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Debt Mezzanine Swap — Konigsweg fiir die
Restrukturierungsfinanzierung?

In der gegenwartigen Finanz- und Wirtschaftskrise geraten zahlreiche
Unternehmen in Schieflage. Oft hilft nur eine operative, personelle und
vor allem finanzielle Restrukturierung, um den Zusammenbruch abzu-
wenden. Bei der finanziellen Restrukturierung geht es darum, den Ein-
tritt der Insolvenz durch Restrukturierung der Passivseite der Bilanz zu
verhindern. Dabei werden Eigenkapital und Schulden neu geordnet und
der Situation angepasst. Mogliche Instrumente sind u.a. Stundungen
(,Standstill”), Rangriicktritte (,Subordination”) oder Forderungsver-
zichte (,Haircut”), letztere ggf. mit Besserungsschein (,Debtor Warrant”).
Als MaBnahme, um Verbindlichkeiten und Zinslasten zu reduzieren und
die Eigenkapitalquote zu verbessern, wird oft der Debt Equity Swap
diskutiert. Dieser wird jedoch haufig aus gesellschaftsrechts- und steuer-
rechtlichen Griinden als Sanierungsinstrument ausscheiden. Als Alterna-
tive bietet sich der Debt Mezzanine Swap an. Mit diesem wird handels-
bilanziell Eigenkapital geschaffen, wéahrend steuerrechtlich Fremdkapi-
tal entsteht. Ein zu versteuernder Sanierungsgewinn wird vermieden.
Der nachfolgende Beitrag beleuchtet die Voraussetzungen, unter denen
fiir die finanzielle Restrukturierung ein Debt Mezzanine Swap in Betracht
kommen kann, seine Modalitdten sowie die Konsequenzen fiir die weite-
re Unternehmensfinanzierung. SchlieBlich wird auf die Folgen eines
Debt Mezzanine Swap fiir die Planungs- und Berichtsprozesse des Unter-
nehmens eingegangen.

. Ausgangslage

In Schieflage geratene Unternehmen sehen sich oft mit der Notwen-
digkeit einer finanziellen Restrukturierung konfrontiert, um den Ein-
tritt der Insolvenzgriinde Zahlungsunfihigkeit (§ 17 Abs.1 InsO)
und Uberschuldung (§ 19 InsO) abzuwenden. Reichen Sanierungs-
mittel wie Tilgungsaussetzung, Rangriicktritt u.A.' zur Sanierung
nicht aus, wird haufig der Debt Equity Swap diskutiert. Bei einem
Debt Equity Swap werden Forderungen gegen einen Rechtstriger in
Eigenkapital umgewandelt. Die bisherigen Gldubiger der Forderungen
riicken in die Gesellschafterstellung ein. Auf diese Weise werden Ver-
bindlichkeiten reduziert und die Eigenkapitalquote verbessert. Der
Debt Equity Swap kann jedoch fiir die Glaubiger aus gesellschafts- als
auch steuerrechtlichen Griinden problematisch sein und daher aus-
scheiden:

1. Gesellschaftsrechtliche Probleme

Der Debt Equity Swap wird grundsitzlich auf zwei Wegen herbeige-
fithrt: In der ersten Variante erfolgt eine einfache Kapitalherabsetzung
(§$ 229ff. AktG, § 58a GmbHG) mit anschliefender Kapitalerhohung
unter Bezugsrechtsausschluss der Altgesellschafter, bei der die Forde-
rung des Gldubigers als Sacheinlage in das Gesellschaftsvermogen ein-
gebracht wird (§$ 27, 183 ff. AktG, §§ 5 Abs. 4, 56 GmbHG).? Da al-
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lerdings eine Bewertung der vom Gldubiger eingebrachten Forderung
in der Krise der Gesellschaft oft problematisch ist, droht dem in die
Gesellschafterposition einriickenden Gldubiger die Differenzhaftung.
Um dies zu vermeiden, kommt als zweite Variante fir den Glaubiger
der Erwerb von bestehenden Gesellschaftsanteilen (share deal) gegen
den (teilweisen) Verzicht auf die Forderung mittels Erlassvertrag
(§ 397 BGB) in Betracht.> Auch in dieser Variante kann jedoch der
Debt Equity Swap moglicherweise an gravierend nachteiligen steuer-
lichen Konsequenzen fiir die Gesellschaft scheitern.

2.  Steuerrechtliche Probleme

Steuerlich wird die Sanierung mittels Debt Equity Swap vor allem
durch zwei Aspekte erschwert: die Rechtsprechung zur Anwendbar-
keit des Sanierungserlasses und die Anwendung des § 8c KStG.

a) Besteuerung des Sanierungsgewinns

Bei Durchfiihrung des Debt Equity Swap entsteht regelmiflig ein
steuerpflichtiger Ertrag. Erfolgt der Debt Equity Swap durch Einlage
der Forderung in die Kapitalriicklage der Gesellschaft gem. § 272
Abs. 2 Nr. 4 HGB, entsteht auf Ebene der Gesellschaft ein betriebli-
cher Ertrag in Hohe des nicht werthaltigen Teils der eingebrachten
Darlehensforderung.* Die Gesellschaft kann den Erlass der Steuer un-
ter den Voraussetzungen des Sanierungserlasses vom 27.3.2003°
i.V.m. § 227 AO beantragen, wenn es sich bei dem Ertrag um einen
begiinstigen Sanierungsgewinn handelt. Dieser setzt laut Sanierungs-
erlass die Sanierungsbediirftigkeit und -fihigkeit des Unternehmens,
die Sanierungseignung des Schulderlasses und die Sanierungsabsicht
der Gldubiger voraus. Liegt ein von den Gldubigern vorgelegter und
von diesen akzeptierter Sanierungsplan vor, der darstellt, wie durch
den Debt Equity Swap die Ertragsfihigkeit des Unternehmens wieder
hergestellt werden kann, kann davon ausgegangen werden, dass der
Ertrag als begiinstigter Sanierungsgewinn zu qualifizieren ist.® Erfiillt
der Sanierungsplan die Vorgaben des IDW-Standards iiber die Anfor-
derungen an die Erstellung von Sanierungskonzepten (IDW S 6),”
diirfte er damit zugleich auch den Anforderungen des Sanierungser-
lasses geniigen.

Die steuerrechtliche Behandlung des Sanierungsgewinns ist seit den
divergierenden Entscheidungen der Finanzgerichte Miinchen und
Koln streitig: Das FG Miinchen hat mit Urteil vom 12.12.2007° die
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Auffassung vertreten, dass dem Sanierungserlass die rechtliche
Grundlage fehle und dieser daher nicht anwendbar sei. Als Argument
wird angefiihrt, dass sich der Gesetzgeber bewusst gegen die in § 3
Nr. 66 EStG a.F. vorgesehene Steuerbefreiung entschieden habe. Dies
schliefle jede gegenldufige Handhabung der Besteuerung derartiger
Gewinne durch die Finanzverwaltung aus.” Im Gegensatz hierzu ver-
tritt das FG Koln im Urteil vom 24.4.2008'° die Auffassung, dass der
Sanierungserlass ,fiir eine Ubergangszeit und jedenfalls im Jahr 1998
Anwendung finden kénne, soweit trotz des unbegrenzten Verlustvor-
trags ein steuerpflichtiger Verduf8erungs- oder Auflgsungsgewinn ver-
bleibe. In diesem Fall fehle es an der Doppelbegiinstigung durch Steu-
erfreiheit und Verlustvortrag, die den Gesetzgeber zur Aufhebung des
§ 3 Nr. 66 EStG a.F. bewogen habe."!

Gegen beide Urteile ist ein Revisionsverfahren vor dem BFH anhin-
gig.'* Ob und wann iiber die Anwendbarkeit des Sanierungserlasses
entschieden wird, ist derzeit nicht klar. Insgesamt ist festzuhalten,
dass die Auffassung des FG Miinchen an den Bedirfnissen der Praxis
vorbeigeht und zu hoffen ist, dass der BFH die sanierungsfreundliche
Rechtsprechung des FG Koln bestitigt. Der Gesetzgeber sollte Rechts-
sicherheit durch gesetzliche Fixierung der Steuerfreiheit von Sanie-
rungsgewinnen schaffen.

PRAXISTIPP: Uber die Einordnung des durch Debt Equity Swap entste-
henden Ertrags als Sanierungsgewinn sollte eine verbindliche Auskunft
gem. § 89 Abs. 2 AO eingeholt werden, wozu in der Praxis regelmaBig die
Zeit fehlen dirfte. Die Durchfiihrung der Restrukturierung wird daher re-
gelmaBig unter die aufschiebende Bedingung (,condition precedent”) der
Erteilung einer verbindlichen Auskunft gem. § 89 Abs. 2 AO gestellt.

b)  Untergang von Verlust- und Zinsvortragen

Die Unternechmensteuerreform 2008 hat die Nutzung von Verlusten
einer Gesellschaft, deren Anteile erworben wurden, durch die Neure-
gelung in § 8c KStG beschrinkt."* Danach gehen Verlust- und Zins-
vortrige vollstindig unter, wenn innerhalb von funf Jahren mittel-
oder unmittelbar mehr als 50% des gezeichneten Kapitals, der Mit-
gliedschafts-, Beteiligungs- oder Stimmrechte an einer Korperschaft
an einen Erwerber oder diesem nahestehende Personen iibertragen
werden oder ein vergleichbarer Sachverhalt vorliegt.'*

Die Neufassung der Mantelkaufregelung wurde im Vergleich zur Vor-
gingerregelung des § 8 Abs. 4 KStG a.F. — zu Recht — kritisiert. So ha-
be die Regelung ,krisenverschirfende Wirkung“,15 da sie in Restruk-
turierungssituationen regelmiflig zum (zumindest teilweisen) Unter-
gang der Verlust- und Zinsvortrige fithre. Der Gesetzgeber hat mit
dem Biirgerentlastungsgesetz'® reagiert und in § 8c Abs. 1a KStG eine
— nunmehr zeitlich unbeschrinkte '” — Sanierungsklausel eingefiihrt.
Gemifl § 8¢ Abs. 1a KStG fiihrt die Veridnderung der Beteiligungs-
quote nicht zum (teilweisen oder vollstindigen) Untergang der Ver-
lust- und Zinsvortrige, wenn der Beteiligungserwerb zum Zweck der
Sanierung des Geschiftsbetriebs der Korperschaft erfolgt. Sanierung
ist eine Mafinahme, die darauf gerichtet ist, die Zahlungsunfihigkeit
oder Uberschuldung zu verhindern oder zu beseitigen und zugleich
die wesentlichen Betriebsstrukturen zu erhalten. Die wesentlichen Be-
triebsstrukturen werden gem. § 8c Abs. 1a S. 3 Nr. 1-3 KStG erhalten,
wenn eine der drei folgenden Varianten erfiillt ist: (1) Befolgen einer
Betriebsvereinbarung mit Arbeitsplatzregelung (Nr. 1), (2) die Lohn-
summe der Gesellschaft, an der sich die Beteiligungsverhiltnisse 4n-
dern, unterschreitet innerhalb von finf Jahren nach Beteiligungser-
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werb nicht 400% der Ausgangslohnsumme (Nr. 2) oder (3) der Ge-
sellschaft (Korperschaft) wird durch Einlagen innerhalb von zwolf
Monaten nach dem Beteiligungserwerb wesentlich neues Betriebsver-
mogen zugefithrt (Nr. 3). Die Schaffung einer Sanierungsklausel ist
zu begriiflen, wenngleich die Auslegung der Vorschrift bereits Zwei-
felsfragen aufwirft und die Finanzgerichtsbarkeit noch eingehend be-
schiftigen wird.'®

Insgesamt bleibt festzuhalten, dass die Sanierung mittels Debt Equity
Swap insbesondere durch die Uneinigkeit der Rechtsprechung tiber
die Behandlung von Sanierungsgewinnen erschwert wird.

3. Debt Mezzanine Swap als Losung?

Damit stellt sich die Frage nach einem alternativen Sanierungsinstru-
ment, das die positiven Folgen des Debt Equity Swap fiir die Eigen-
kapitalquote und Verbindlichkeitenreduzierung herbeiftihrt, dessen
moglicherweise nachteilige steuerliche Folgen jedoch vermeidet. Hier
bietet sich unter bestimmten Voraussetzungen der Debt Mezzanine
Swap an.

ll. Voraussetzungen des Debt Mezzanine Swap

1. Unternehmensseite

Auf Unternehmensseite setzt der Debt Mezzanine Swap voraus:

— eine nachhaltig positive Geschiftsentwicklung, die durch singulire
Effekte gestort wurde (z.B. die Finanzierung von Ubernahmen oder
Eigentiimerwechseln);

— hohe Darlehenslasten, deren Zins- und Tilgungslasten auf absehba-
re Zeit nicht durch den Cash-Flow bedient werden und die zur
Uberschuldung fithren kénnen;

— ein operativer Restrukturierungsplan, der Ergebnisse sowie Cash-
Flow verbessert und die gegenwirtigen Darlehen einschliellich Re-
strukturierungslasten und den Debt Mezzanine Swap refinanzieren
kann;

— schwiichere Sanierungsmittel, wie z.B. der Standstill'® reichen zur
Sanierung nicht aus;

— die Gesellschafter wollen sich an der Sanierung beteiligen, konnen
die Lasten aber nicht vollstindig aus eigenen Mitteln aufbringen.

2. Kapitalgeberseite

Auf Seiten der Kapitalgeber miissen drei Bedingungen gegeben sein:

— Der Liquidationswert des Unternehmens ist niedriger als der nach-
haltige Unternehmenswert am Ende der Restrukturierung, damit
die Vorteilhaftigkeit eines teilweisen Forderungsverzichts gegentiber
einer Unternehmenszerschlagung gewihrleistet ist;

©
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— die Bereitschaft, die anstehende Restrukturierung durch frische Li-
quiditdt zu unterstiitzen. Dies setzt eine Unternehmenswertsteige-
rung durch die Restrukturierung voraus;

— Vertrauen in die gegenwirtigen Anteilsinhaber und deren Willen/
Fahigkeit, die Restrukturierung umzusetzen. Hier spielen u.a. die
Verankerung der Anteilsinhaber in relevanten Mirkten, sowie deren
spezifisches Know-How eine wichtige Rolle.

lll. Charakteristika des Debt Mezzanine Swap

Der Debt Mezzanine Swap wandelt Verbindlichkeiten des Unterneh-
mens (regelmiflig Darlehensanspriiche) durch Novation in Mezzani-
nekapital um.”® Das neue Schuldverhiltnis tritt an die Stelle des al-
ten.?! Der Debt Mezzanine Swap soll handelsbilanzielles Eigenkapital
schaffen, das steuerlich als Fremdkapital abzugsfihig ist. Auf diese
Weise kann die Eigenkapitalquote gestirkt werden. Zudem kénnen
steuerliche Nachteile des Debt Equity Swap (z.B. Untergang von Ver-
lust- und Zinsvortragen) vermieden werden. Als mezzanine Finanzie-
rungsinstrumente kommen insbesondere Genussrechte in Betracht.
Diese sind vertraglich eingerdumte Gldubigerrechte eigener Art, deren
Modalititen weitgehend frei gestaltet werden kénnen.*

1.  Handelsrechtliches Eigenkapital

Der Hauptfachausschuss des IDW hat in einer Stellungnahme folgen-

de kumulativ zu erfiillende Kriterien aufgestellt,23 damit Genuss-

rechtskapital handelsrechtlich als Eigenkapital behandelt wird:**

— Nachrangigkeit bei Insolvenz oder Liquidation nach allen Gliubi-
gern, deren Kapitaliiberlassung nicht den Kriterien des Eigenkapi-
talausweises entspricht;

— erfolgsabhingige Vergiitung, die nur aus ausschiittungsfihigen Ei-
genkapitalbestandteilen geleistet werden darf;

— Teilnahme am Verlust bis zur vollen Hohe;

— Langfristigkeit der Kapitaliiberlassung — in Anlehnung an § 10
Abs. 5 KWG wird von einer Mindestlaufzeit von fiinf Jahren sowie
einer Mindestkiindigungsfrist von zwei Jahren ausgegangen.”

Zusammengefasst kommt es somit darauf an, ob das hingegebene Ka-

pital als primérer Risikotriger fungiert oder nicht.?®

2. Steuerrechtliches Fremdkapital

Steuerlich ist ein Genussrecht gem. § 8 Abs. 3 S. 2 KStG als Eigenka-
pital zu qualifizieren, wenn der Berechtigte sowohl an Gewinn als
auch Liquidationserlss beteiligt ist.”” Wird eine Beteiligung am Liqui-
dationserlos ausgeschlossen, ist das Genussrecht steuerlich als Fremd-
kapital zu behandeln. Folge ist, dass Ausschiittungen auf das Genuss-
recht das Einkommen gem. § 8 Abs. 3 S. 2 KStG und damit auch den
Gewerbeertrag gem. § 7 GewStG mindern.

3. Modalitdaten des Debt Mezzanine Swap

a)  Nachrang und Endfalligkeit

Der Debt Mezzanine Swap wandelt Teile erstrangiger Darlehen in
nachrangige um. Hierdurch verschafft sich das Unternehmen Raum
zur Finanzierung weiterer geschiftsnotwendiger Investitionen. Um
dem Unternehmen gerade in der Anfangsphase zusitzliche finanzielle
Spielrdume zu verschaffen, werden Mezzanine-Darlehen allgemein als
endfillige Darlehen ausgestaltet, Dem gleichen Zweck dient die Aus-
gestaltung der Zinszahlung als PIK-Note (,Payment-in-Kind Note®),
d.h. dass die Zinsen erst am Laufzeitende fillig werden. Diese Erleich-
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terungen gewahren Darlehensgeber nur gegen entsprechende Risiko-
primien, sodass die Zinssitze fiir Mezzanine-Darlehen meist 10-12%
oberhalb vergleichbarer Marktzinsitze liegen.

b)  Schwachung der Rechte des Fremdkapitalgebers

Mit der Umwandlung in nachrangige Darlehen geht eine Schwichung
der Rechte des Fremdkapitalgebers einher. Allgemein wird der Nachrang
der Mezzanine-Darlehen durch die Verzogerung von Vollstreckungs-
moglichkeiten der Mezzanine-Geber ausgestaltet (regelmiflig in einem
Zeitraum von 60-120 Tagen nach Beginn der Vollstreckung durch die
erstrangigen Gldubiger —,,Senior Lender). Wihrend dieser Zeit konnen
nur Senior Lender vollstrecken. Deren etwaiger Vollstreckungsverzicht
bewirkt keinen Verzicht der Mezzanine-Gldubiger. Jenseits dieser Warte-
zeit weichen die Rechte der Mezzanine-Glaubiger meist auch bei Lauf-
zeit und Definition der Financial Covenants von denen der Senior Len-
der ab. Aus der Logik der Konstruktion folgt, dass die Laufzeit der Mez-
zanine-Darlehen linger sein muss als die der Erstrang-Darlehen.*®

¢)  Sicherheiten

Bei Fremdkapitalsicherheiten werden Senior- und Mezzanine-Geber
gleich behandelt. Allgemein werden sdmtliche Vermogenswerte des Un-
ternehmens sowie Vorrite und Forderungen sicherungsiibereignet.
Eine Verwertung von nicht betriebsnotwendigem Vermogen wird meist
innerhalb der im Restrukturierungsplan vorgegebenen Grenzen erlaubt
oder von Einzelgenehmigungen abhingig gemacht. Um Konzernum-
strukturierungen zu erlauben und die Fremdkapitalgeber gegen den
Verlust von Sicherheiten zu sichern, treten Tochtergesellschaften oder
verbundene Unternehmen den Kreditvertrigen als Schuldner bei.”

IV. Konsequenzen fiir die Finanzierung

Da Mezzanine-Glaubiger durch die Endfilligkeit von Zinsen und Til-
gung ein erhebliches Risiko tragen, haben sie ein verstirktes Interesse,
dass ihre Forderungen nicht durch die Aufnahme weiterer Verbind-
lichkeiten verwissert werden. Sie legen dem Unternehmen meist sehr
harte Beschrinkungen fiir die Aufnahme weiterer Verbindlichkeiten
auf. Anderseits muss sich das Unternehmen die Moglichkeit erhalten,
betriebswirtschaftlich sinnvoll zu agieren. Bereits bei Verhandlung des
Debt Mezzanine Swap muss es darauf achten, dass wihrend der Lauf-
zeit des Mezzanine-Darlehens ausreichend Freirdume fiir das operati-
ve Geschiift verbleiben. Nachtrigliche Anderungen der Rahmenbedin-
gungen verursachen neben Irritationen bei Darlehensgebern meist er-

hebliche Kosten (Honorare, Waiver-Fees etc).

1.  Finanzierungseinschrankungen
Bei weltweit agierenden Unternehmen benétigen groflere Tochterun-
ternehmen Kreditlinien bei lokalen Bankinstituten, u.a. zur Abwick-

20 Vgl. auch Hofer/Méller, GmbHR 2009, 527, 528.

21 Emmerich, in: Miinchner Kommentar zum BGB, 5. Aufl. 2007, § 311, Rn. 30.

22 Naher Hirte, ZIP 1988, 477; Buth/Herrmanns, Restrukturierung, Sanierung, Insolvenz, 3. Aufl. 2009, § 2,
Rn. 27 ff.

23 IDW HFA, WPg 1994, 419 ff,; dazu Kiiting/Kessler, BB 1994, 2103, 2104.

24 Naher Hofer/Méller, GmbHR 2009, 527, 528 f., m.w. N.; Manz/Lammel, GmbHR 2009, 1121, 1122, m.w.N.

25 Vgl. Hofert/Méller, GmbHR 2009, 527, 529; Manz/Lammel, GmbHR 2009, 1121, 1122; Knebel/Schmidt, BB
2009, 430, 432.

26 Hofert/Méller, GmbHR 2009, 527, 528; Kiiting/Kessler, BB 1994, 2103, 2104.

27 BFH, 19.1.1994 - | R 67/92, BStBI. I 1996, 77, BB 1994, 1275; BFH, 14.6.2005 - VIII R 73/03, BStBI. Il 2005,
861, BB 2005, 2446, mit BB-Komm. Weber, BB 2005, 2448.

28 Naher Diem, Akquisitionsfinanzierungen, 2. Aufl. 2009, S. 23f.

29 Zur Insolvenzanfechtung von Up-Stream Sicherheiten im Konzern vgl. Wenner/Schuster, ZIP 2008,
1512 ff.
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lung von Avalen, Akkreditiven und anderen kreditbegriindenden
Transaktionen des tdglichen Betriebs. Um diese Moglichkeiten zu er-
halten, werden gewdhnlich Obergrenzen in Umfang und Anzahl fiir
lokale Linien vereinbart. Unter diese Grenze fallen auch staatliche
Fordermittel, soweit sie mit einer Riickzahlungsverpflichtung verbun-
den sind. Kreditlinien, die zur Zins- oder Wiahrungssicherung erfor-
derlich sind, werden hidufig in die Vereinbarungen zwischen den Dar-
lehensgebern einbezogen.

Soweit Forderungen des Unternehmens als Sicherheit dienen, werden
regelmiflig Finanzierungsmoglichkeiten wie Factoring oder Asset
Based Lending eingeschrinkt.

Verfiigt das Unternehmen zum Zeitpunkt des Debt Mezzanine Swap
noch iiber nicht-betriebsnotwendiges Vermogen, wird meist eine Ver-
duflerungsverpflichtung auferlegt. Die Verduflerungserlose bleiben
nur in vorbestimmtem Umfang als Liquiditit im Unternehmen. Der
Rest muss zur Darlehenstilgung verwendet werden.

2. Gestaltung erforderlicher Freirdaume

a)  Genehmigte Transaktionen

Regelmiflig ist ein Debt Mezzanine Swap mit einem umfangreichen
Restrukturierungsprogramm verbunden, sodass sich eine Verbindung
zwischen Restrukturierungsvorhaben und genehmigten Transaktio-
nen (Restrukturierungsaufwendungen, Verkauf von Vermogenswerten
etc.) ergibt. Das Unternehmen sollte darauf achten, dass diese Verbin-
dung nicht zu starr definiert wird. Zeitliche Verschiebungen und die
Kompensierung von negativen mit positiven Abweichungen einzelner
Mafinahmen sollten erlaubt sein.

PRAXISTIPP: Zur Risikobeschrankung werden die Darlehensgeber regel-
maBig weder eine vollstandige Verwertung positiver Abweichungen mit
negativen akzeptieren, noch eine Verrechnung mit erwarteten kiinftigen
positiven Effekten. Die Mdglichkeit eines teilweisen Ansparens ist bei den
Verhandlungen jedoch manchmal durchsetzbar.

b)  Erlaubte sonstige Verschuldung

Bei Festlegung der erlaubten Verschuldung auf3erhalb des Debt Mezza-
nine Swap sollte das Unternehmen daraufachten, dass die hierzu verein-
barten Darlehen nicht als feste Liste in die Vertrige aufgenommen wer-
den. Dem Unternehmen sollte vielmehr erlaubt werden, einzelne Darle-
hen dieser Gruppe zu kiindigen, riickzufiihren und durch neue, gleich zu
bewertende Darlehen zu ersetzen. Auch hier werden die Mezzanine-Ge-
ber ggf. einer vollstindigen Substitution widersprechen. Erfahrungsge-
mifistjedoch fiir das Unternehmen die erhaltene Flexibilitit wertvoller
alsdie Erlaubnis, in einem stabilen Umfang Darlehen auflerhalb des Debt
Mezzanine Swap aufzunehmen. Eine starre Begrenzung fithrt meist da-
zu, dass nichtausgeschopfte Darlehensvertrage nicht gekiindigt werden.

¢) Lieferantenverbindlichkeiten/Lieferbedingungen
Kritisch sehen Mezzanine-Geber ferner die Erhohung der Lieferanten-
verbindlichkeiten durch verlingerte Zahlungsziele. Hier muss das Un-
ternehmen Freirdume durch die Definition geeigneter Kennziffern
finden. Sinnvoll ist z.B. das Niveau der Lieferantenverbindlichkeiten
nicht nur als absolute Zahl, sondern auch mittels eines mittleren Zah-
lungsziels zu definieren. In diesem Falle kann auch eine tiberpropor-
tionale Erhohung des Zahlungsziels vereinbart werden. So wire es
dem Unternehmen erlaubt, die Friichte der operativen Verbesserung
fiir das eigene Geschift zu verwenden.
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Mezzanine-Geber werden sich Forderungen und Vorrite immer si-
cherungsiibereignen lassen. Diese Besicherung kann im Widerspruch
zu Lieferbedingungen stehen. Daher sollte das Unternehmen darauf
achten, dass die Besicherung von Lieferanten im Rahmen von Eigen-
tumsvorbehalten durch die Darlehensvereinbarungen erlaubt werden.
Einer Verwendung von Vorriten und Forderungen als Sicherheit au-
Berhalb von Eigentumsvorbehalten werden die Mezzanine-Geber in
der Regel nicht zustimmen.

d) Verkaufserlose

Bei Re-Investition von Verkaufserlgsen wird meist die Verbindung zu
einem Restrukturierungsprogramm gesucht. Fiir das Unternehmen ist
von Vorteil, wenn der Freiraum neben diesem festgelegten Programm
Kompensationsméglichkeiten zuldsst oder eine Uber-Performance
nicht komplett an die Darlehensgeber ausschiittet wird.

PRAXISTIPP: ErfahrungsgemaB sind solche Vereinbarungen zum Zeit-
punkt der Verhandlungen iiber den Debt Mezzanine Swap einfacher zu
treffen als zum spéateren Zeitpunkt des Auftretens der Verkaufserlose.

V. Konsequenzen fiir Planungs- und
Berichtsprozesse

Ein weiterer Bereich, auf den sich ein Debt Mezzanine Swap auswirkt
und dessen Vernachlissigung spiter hiufig zu schmerzhaften Anpas-
sungen fithrt, sind die vereinbarten Berichtsanforderungen. Da Mezza-
nine-Geber bei Verwertung von Sicherheiten zweitrangig bedient wer-
den, ist die Werthaltigkeit ihrer Darlehen letztlich von der wirtschaft-
lichen Entwicklung des Unternehmens abhingig. Daher sind sie in ho-
herem Mafe auf Informationen aus dem Unternehmen angewiesen als
die im Rang vor ihnen stehenden Darlehensgeber. Sie werden somit re-
gelmifig auf umfangreichen Berichtspflichten bestehen, die sich nicht
nur auf die tiblichen Kennziffern, wie Umsatz, Ertrag und Verbindlich-
keiten, sondern auch den Umfang der Sicherheiten, das Niveau lokaler
Darlehen u.A. erstrecken. Unternehmen sind auf solche detaillierten
Verpflichtungen selten vorbereitet und kommen immer wieder in die
Verlegenheit, fiir die Abgabe der Berichte Fristverlingerungen beantra-
gen zu miissen. Aber auch ohne diese Fristverlingerungen stellen die
Berichtspflichten (meist vierteljihrliche Berichte) eine permanente
und hohe Belastung fiir das gesamte Unternehmen dar.

PRAXISTIPP: Das Unternehmen sollte bei Verhandlung eines Debt Mez-
zanine Swap sorgfaltig darauf achten, welche Berichtsverpflichtungen mit
dem existierenden Berichtswesen erfiillt werden konnen, ggf. eine Anpas-
sung erfordern bzw. erst langfristig erfiillt werden kénnen. Investitionen in
diesen Bereich werden bei der Formulierung von Restrukturierungsplanen
haufig vernachldssigt und der Personalabbau in den entsprechenden Berei-
chen wird zeitlich zu aggressiv geplant. Die Erfahrung zeigt jedoch, dass
Ubergangsfristen relativ leicht vereinbart werden kénnen, wenn diese gut
begriindet werden. Ebenso konnen Verpflichtungen abgewehrt werden,
wenn das Unternehmen die Unmdglichkeit darlegen kann.

Sind einzelne Konzerngesellschaften Mit-Darlehensnehmer, werden
Mezzanine-Geber testierte Einzelabschliisse dieser Gesellschaften —
wahlweise nach Landesrecht oder einem internationalen Rechnungs-
legungsstandard — fordern. Konzerne sind es gewohnt, das ihre Kon-
zerngesellschaften weitgehend von dieser Verpflichtung befreit sind.
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Das Wiederaufleben durch einen Darlehensvertrag ist dann operativ
und finanziell eine erhebliche Belastung. Unternehmen, die einen
Debt Mezzanine Swap vereinbaren, sind sich oft nicht bewusst, dass
mit dem Abschluss einer solchen Vereinbarung auch die Verpflich-
tung zur detaillierten Planung einhergeht. Mezzanine-Geber werden,
um die Werthaltigkeit ihrer Darlehen zeitnah beurteilen zu kénnen,
auf vierteljahrlichen Forecasts bestehen. Sofern diese in einem Unter-
nehmen noch nicht implementiert sind, ist die Einfithrung ein tiefer
Eingriff in dessen Prozesse. Welche Probleme sich bei einem Debt
Mezzanine Swap hiufig stellen, sei an einem Praxisfall verdeutlicht:

VI. Praxisfall

Ein Automobilzulieferer mit einem Umsatz von ca. 600 Mio. Euro

und weltweiten Aktivititen geriet in die Restrukturierung. Durch ver-

schiedene Akquisitionen waren Darlehen in Héhe von 310 Mio. Euro
aufgenommen worden. Diese waren wie folgt strukturiert: Term-Loan

(120 Mio. Euro), Betriebsmittellinie (40 Mio. Euro), nachrangige An-

leihe (150 Mio. Euro).

Wihrend der Verhandlungen tiber die Restrukturierung wurde seitens

der Darlehensgeber eine Briickenfinanzierung von 15 Mio. Euro ge-

withrt. Damit war der Automobilzulieferer zum Zeitpunkt der Re-
strukturierung mit 325 Mio. Euro verschuldet. Fiir den Schulden-
dienst dieser Darlehen standen ca. 20 Mio. Euro (EBITDA abziiglich
erforderlicher Erhaltungsinvestitionen) zur Verfiigung. Der vorgelegte

Restrukturierungsplan prognostizierte eine Schuldendienstfihigkeit

von 60 Mio. Euro tiber einen Drei-Jahreszeitraum. Die Kosten fiir

dieses Restrukturierungsprogramm lagen bei 30 Mio. Euro.

Im Rahmen eines Debt Mezzanine Swap wurden die Anleiheschulden

45 Mio. Euro des Senior-Loans in Mezzanine-Darlehen umgewandelt.

Gleichzeitig verzichteten die (neuen) Mezzanine-Gldubiger auf 105

Mio. Euro ihrer Darlehen. Erst nach der Umwandlung konnten sich

die Anleihe-Gldubiger zu einem Darlehensverzicht bereiterkldren.

Nach dem Debt Mezzanine Swap ergab sich folgende Darlehensstruk-

tur: Term-Loan (110 Mio. Euro), Betriebsmittellinie (20 Mio. Euro),

Nachrangdarlehen (90 Mio. Euro).

Fir den Erfolg des Debt Mezzanine Swap erwiesen sich folgende

Punkte als Hauptschwierigkeiten:

— Die Vereinbarung einer festen Liste lokaler Darlehen fiihrte dazu,
dass bereits 12 Monate nach Abschluss des Debt Mezzanine Swap
nur noch 50% des urspriinglich vereinbarten Volumens ausge-
schopft werden konnte. Durch Verlagerung des Geschiiftsvolumens
zwischen Konzerngesellschaften wurden die entsprechenden lokalen
Darlehen nicht mehr benétigt. Das Unternehmen hatte jedoch ver-
traglich keine Moglichkeit, die Linien fir Gesellschaften mit hohe-
rem Volumen auszuweiten oder neue abzuschliefen.

— Ebenso nachteilig erwies sich eine zu enge Definition der erlaubten
Einrdumung von Sicherungsrechten an Vorriten. Es mussten Ange-
bote von Lieferanten zur Aufrechterhaltung des Lieferantenkredits
regelmiflig abgelehnt werden, wenn sie mit der Gewihrung eines
Eigentumsvorbehalts verbunden waren.

— Insbesondere stellte die Verpflichtung zur Abgabe von Einzelab-
schliissen das Unternehmen vor ein nahezu unlgsbares Problem.
Kern war nicht die Ressourcen-Knappheit, sondern die mangelnde
Erfahrung der einzelnen Konzerngesellschaften im Hinblick auf die
viel umfangreichere Priifung fiir ein Volltestat im Vergleich zu einer
Durchsicht im Rahmen der Konzernpriifung.
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— Bei der Berichterstattung tiber Sicherheiten zeigte sich, dass das Un-
ternehmen keine Prozesse implementiert hatte, Quartalsabschliisse
zu erstellen und vierteljihrlich tiber Forderungen und Vorrite zu
berichten. Es fehlten vereinfachte Verfahren zur Bewertung, regel-
miflige Inter-Company-Abstimmungen und die Vereinheitlichung
von Berichtssystemen.

— Die Schwierigkeiten konnten nur durch nachtrigliche Anpassung
der Darlehensvertrige bewiltigt werden, was das Unternehmen mit
erheblichem Vertrauensverlust bei den Darlehensgebern bezahlte.
Die Bearbeitung der Fristverlingerungen beanspruchte die entspre-
chenden Konzernabteilungen zusitzlich.

Das Beispiel zeigt, wie wichtig bei der Durchfithrung eines Debt Mez-

zanine Swap sowohl die Gestaltung von erforderlichen Freirdumen

bei der weiteren Finanzierung als auch das Bedenken seiner Konse-
quenzen fiir Planungs- und Berichtsprozesse sind.

VIl. Zusammenfassung

1. Ein Debt Mezzanine Swap kann die Eigenkapitalquote eines Unter-
nehmens verbessern, Verbindlichkeiten reduzieren und gleichzeitig
steuerlich nachteilige Folgen des Debt Equity Swap vermeiden. Das
Unternehmen gewinnt neuen finanziellen Spielraum.

2. Ein Debt Mezzanine Swap fiihrt jedoch zu mehrfachen Einschrin-
kungen fir die weiteren Finanzierungsmoglichkeiten des Unter-
nehmens. Umso wichtiger ist es, bei der Verhandlung des Debt
Mezzanine Swap die weiterhin erforderlichen Finanzierungsfrei-
rdume zu bedenken und zu gestalten. Nur so kann der Debt Mez-
zanine Swap den gewiinschten Restrukturierungserfolg bringen.

3. Vor Durchfithrung eines Debt Mezzanine Swap sind insbesondere
dessen Konsequenzen fiir Planungs- und Berichtsprozesse des be-
troffenen Unternechmens zu beachten. Gerade in diesem Bereich
konnen in der Praxis Gefahren lauern.
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