
Lasset die Banken
zu ihnen kommen

Gläubiger von Krisenfirmen

tun sich schwer, Kredite in

Beteiligungen umzuwandeln.

Dabei lässt das deutsche

Recht mehr zu, als man denkt

HORTENSE TRENDELENBURG

S
chaeffler ist der bekannteste Fall,
aber er ist bei Weitem nicht der

einzige: Mehr und mehr Banken
denken darüber nach, ihre notlei-
denden Kredite per Debt-Equity-
Swap in Beteiligungen an Unterneh-
men umzuwandeln. Dahinter steckt
nicht der Wunsch, selbst unterneh-
merische Verantwortung zu über-
nehmen. 

Oft wird in Deutschland beklagt,
dass ein Debt-Equity-Swap gegen
den Willen der Altgesellschafter
nicht möglich ist. Der neue Gesell-
schafter kann außerdem eine un-
angenehme Überraschung erleben,
wenn bei einer Kapitalerhöhung
seine Forderungen in eine Beteili-
gung am Unternehmen umgewan-
delt werden. Der wirtschaftliche
Wert der Forderungen, der meist
weit unter dem Nominalwert liegt,
kann nachträglich als nicht ausrei-
chend angesehen werden, um die
Kapitalerhöhung zu decken. Die
Differenz muss der Gesellschafter
dann selbst zahlen. Diese wenig
attraktive Aussicht hält vor allem
ausländische Investoren von Debt-
Equity-Swaps in Deutschland ab.

Die Haftung für die Wertdifferenz
ist in dieser Form ein spezifisch
deutsches Problem. Aber auch in
anderen europäischen Ländern
kann der Investor nicht gegen den
Willen der Altgesellschafter als Mit-
eigentümer beim Unternehmen
einsteigen, vor allem nicht im
Vorfeld der Insolvenz. Viele halten
das für eine unbillige Benachtei-
ligung der Gläubiger und fordern,
zumindest in der Insolvenz nach
US-amerikanischem Vorbild den
(Zwangs-)Verkauf der Beteiligung an
der Gesellschaft zu ermöglichen.
Damit möchte man die – wenigen –
Fälle lösen, in denen es Probleme
gibt, weil bei den derzeit üblichen
Einzelübertragungen (Asset-Deals)
die Vertragspartner ihre Zustim-
mung nicht erteilen. Bei der Über-
tragung einzelner Verträge muss der
Vertragspartner zustimmen. Wird
die Beteiligung am Unternehmen
übertragen, gehen die Verträge au-
tomatisch mit. 

Abschreckende Geierfonds

Es verwundert also nicht, dass der
Ruf nach dem Gesetzgeber erklingt
und dass er mit der Wirtschaftskrise
immer lauter wird. Die Bundesregie-
rung scheint bei der Krisenbekämp-
fung sämtliche Register zu ziehen,
auch zu einer Reform der Debt-
Equity-Swaps bei insolventen Un-
ternehmen gibt es Überlegungen. In
unmittelbarer Zukunft sind indes
keine Änderungen zu erwarten.
Man ist sich der Probleme auf dem
Gebiet in Deutschland bewusst, hat
aber auch das abschreckende Bei-
spiel der sogenannten Geierfonds
vor Augen. Vor allem in den USA
treten sie zunächst als Käufer von
notleidenden Krediten auf. Eigent-
lich wollen sie das kreditnehmende
Unternehmen aber möglichst billig
übernehmen. 

Die Kritik an der aktuellen kom-
plizierten Rechtslage ist zum guten
Teil berechtigt. Man verliert dabei
aber leicht aus den Augen, dass es

wie für die meisten Probleme auch
für dieses Lösungen gibt. 

Das gilt auch für die Haftung für
die Wertdifferenz der Forderungen.
Das Problem entsteht nämlich nur
dann, wenn man eine Kapital-
erhöhung nach angloamerikani-
schem Vorbild durchführt. Eine Ka-
pitalerhöhung lässt sich aber in den
meisten Fällen umgehen, indem
man die Unternehmensbeteiligung
direkt vom Altgesellschafter erwirbt.
Wenn der neue Gesellschafter seine
Forderungen in die Rücklage der
Gesellschaft einbringt, ist das wirt-
schaftlich ein Debt-Equity-Swap,
bei dem die oben genannten Haf-
tungsgefahren nicht bestehen. 

Es lohnt sich also, Strukturen an
deutsche Verhältnisse anzupassen,
statt sie unbesehen zu übernehmen.

Optionsrechte als Ausweg

Schwerer zu lösen ist das Problem,
dass ein Debt-Equity-Swap in
Deutschland gegen den Willen des
Gesellschafters nicht möglich ist.
Unternehmen wissen genau, dass
die Banken eine Insolvenz und die
damit verbundene Abschreibung
scheuen. Die Kooperationsbereit-
schaft der Altgesellschafter ist ent-
sprechend begrenzt. 

Aber auch hier kann Abhilfe ge-
schaffen werden: Banken oder an-
dere Gläubiger können sich frühzei-
tig (und spätestens bei den Ver-
handlungen über die Fortsetzung
des Engagements) ein Optionsrecht
auf die Anteile an dem finanzierten
Unternehmen einräumen lassen. 

Früher vermied man solche Op-
tionen schon deswegen, weil sie das
Risiko erhöhen, dass der Kreditge-
ber als Quasigesellschafter angese-
hen wird. Diese Gefahr besteht bei
einem allzu intensiven Engagement
aber ohnehin. Bis vor Kurzem hatte
das zur Folge, dass die Gläubiger von
kriselnden Unternehmen in Kredite
nicht zurückfordern konnten –
selbst wenn das Unternehmen nicht
insolvent war. Das Risiko, aufgrund
der Optionen schlechter behandelt
zu werden als andere Gläubiger, be-
steht aber seit Inkrafttreten der
GmbH-Reform im November 2008
nur noch im Fall der Insolvenz des
Unternehmens. Auch diese Gefahr
ist nicht zu vernachlässigen. Dank
erstaunlich großzügiger neuerer Ur-
teile des Bundesgerichtshofs kann
man sie aber durch geschickten Ein-
satz von Konzernstrukturen deut-
lich verringern. 

Man sieht: Auch nach jetziger
Rechtslage geht mehr, als man zu-
nächst denkt. Was bleibt, sind steu-
erliche Erwägungen. Wenn auf For-
derungen verzichtet wird, deren
wirtschaftlicher Wert niedriger ist
als der nominelle Wert, kann das zu
steuerlichen Problemen führen – die
sich aber meistens lösen lassen.

Schwieriger wird es, wenn steuer-
liche Verlustvorträge der Gesell-
schaft untergehen, weil ein neuer
Investor mit substanzieller Betei-
ligung einsteigt. Wirtschaftlich ist
das meist kein Faktor, der die In-
vestition zum Scheitern bringen
würde. Trotzdem ist es aus Sicht des
Unternehmens und des Investors
ärgerlich. 

Hier ist Besserung in Sicht: Der
Gesetzgeber plant insbesondere
beim Verlustvortrag steuerliche Än-
derungen, um Sanierungen in der
Krise zu erleichtern.

HORTENSE TRENDELENBURG ist
Rechtsanwältin bei Solicitor in England und
Wales und Partnerin bei der Kanzlei Taylor
Wessing Partnerschaftsgesellschaft.
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Der Wahlkampf
erstickt jede ernst-
hafte Debatte
über Maßnahmen
gegen die Krise 

Die Wegguck-Kanzlerin
Angela Merkel unterschätzt die Krise – und versäumt es dadurch, sie entschlossen zu bekämpfen

WOLFGANG MÜNCHAU

K
ürzlich in der Talkshow von Maybrit Ill-
ner erzählte Angela Merkel sichtlich er-
leichtert, dass sich die Konjunktur auf

dem Wege der Besserung befinde. Merkel kün-
digte an, beim nächsten G20-Gipfel der großen
Industrie- und Entwicklungsländer werde Bi-
lanz gezogen. Es ist immer wieder erstaunlich,
wie wenig die Bundeskanzlerin von der Dyna-
mik dieser Krise versteht. In Berlin denkt man
offenbar, das Schlimmste sei vorüber, nur weil
man ein vermeintlich tolles Bad-Bank-Gesetz
auf den Weg gebracht und Opel gerettet hat.

Dabei ähnelt diese Krise einem tot geglaub-
ten Übeltäter aus einem Horrorfilm, der sich
unerwartet wieder aufrichtet und zum Messer
greift wie einst Glenn Close in „Eine verhäng-
nisvolle Affäre“. In den letzten zwei Jahren gab
es mehrere solche Phasen, in denen man das
Schlimmste hinter sich wähnte: im Oktober
2007, im Februar 2008, im Sommer 2008 – und
jedes Mal kam ein Rückschlag. Ich erwarte, dass
der Sommer 2009 nicht anders sein wird.

Die jüngsten Konjunkturdaten sind schon
nicht mehr ganz so ermutigend. Der Welthan-
del hat sich von seinem Absturz im Winter nicht
einmal ansatzweise erholt. Überall erleben wir
momentan fatale Rückkopplungsprozesse zwi-
schen Realwirtschaft und Finanzsektor. Die
Rezession führt zu einem Anstieg der Insolven-
zen, was die Banken belastet, die ihrerseits mit
Kreditzurückhaltung reagieren, was wiederum
die Rezession verschlimmert. Die Krise wird
noch bis weit in das Jahr 2010 andauern.

Erst wird es schlimmer . . .

Die amerikanischen Häuserpreise müssen erst
aufhören zu fallen, was die Voraussetzung dafür
ist, dass das Geschäft mit der Verbriefung wie-
der anspringt. Gleichzeitig wird man die Ban-
ken sanieren müssen. Beides ist Voraussetzung
dafür, dass wieder Kredite fließen. Und das wie-
derum ist Voraussetzung für eine Konjunktur-
erholung. Bis dahin ist es noch ein weiter Weg.

In Deutschland werden mit an Sicherheit
grenzender Wahrscheinlichkeit noch mindes-
tens zwei Horrorszenarien eintreten. Das erste
ist eine massive Kreditklemme, die die deut-

sche Wirtschaft in den nächsten Monaten zu
spüren bekommt. Das zweite ist ein sehr hoher
Anstieg der Arbeitslosigkeit bis auf fünf Millio-
nen im Winter 2010/2011.

Was muss Deutschland also unternehmen?
Noch mehr Konjunkturprogramme? Nein. Ich
würde Folgendes an erste Stelle setzen:

Das Grundübel der Krise aus deutscher Sicht
sind die strukturell hohen Exportüberschüsse.
Dadurch ist das Land anfälliger für Schwankun-
gen in der Weltkonjunktur. Und schlimmer
noch: Die Exportüberschüsse haben auf Um-
wegen die Banken geschwächt. Da Leistungs-
bilanzüberschüsse nichts anderes sind als ein
Überschuss an nationalen Ersparnissen (das
Leistungsbilanzdefizit ist die Differenz zwi-
schen national Erspartem und Investiertem), ist
es kein Wunder, dass gerade deutsche Banken
so tief im Schlamassel hängen. Sie haben die
überschüssigen Ersparnisse in ausländische
Wertpapiere investiert. China tat das ebenso.
Nur haben die Chinesen etwas konservativer
gezockt, indem sie US-Staatsanleihen kauften.

Die erste strukturelle Maßnahme, die wir in
Deutschland daher treffen müssen (und in
China auch), ist eine Reduzierung der Export-
abhängigkeit und eine Politik zur Stärkung des
inländischen Konsums. Sonst geht es uns wie
Japan seit den 90er-Jahren.

Die zweite strukturelle Maßnahme ist eine
echte Bereinigung des Bankensystems – keine
Pseudomaßnahme wie das nun geplante Bad-
Bank-Gesetz. Eine echte Bereinigung kann
nicht auf dem Prinzip der Freiwilligkeit beru-
hen. Wir müssen mit den Banken realistische
Stresstests durchführen, veröffentlichen und,
wenn nötig, die Banken zur staatlichen Rekapi-
talisierung zwingen. Die Konsolidierung der
Landesbanken sollte ebenfalls Priorität haben.
Ein Bad-Bank-Gesetz für die Landesbanken
ohne Konsolidierungszwang wäre die schlech-

teste aller Lösungen. Dann wäre auf absehbare
Zeit die letzte Chance vertan, eine Bereinigung
zu erzwingen.

Die dritte Maßnahme wäre eine weitrei-
chende Reform der europäischen Wirtschafts-
politik, insbesondere ihrer Krisenmechanis-
men. Hier reicht die informelle und zumeist
ungenügende Zusammenarbeit in der Euro-
Gruppe der Finanzminister nicht aus. Wenn wir
in der nächsten Krise wieder den Binnenmarkt
zurückschrauben so wie jetzt, dann ist die Euro-
päische Währungsunion ernsthaft in Gefahr. 

. . . bevor es noch schlimmer wird

In diesem Zusammenhang sollte man sich auf
europäischer Ebene auch überlegen, was es
bedeutet, wenn Deutschland jetzt voreilig den
Haushalt ausgleicht, Frankreich aber nicht
folgt. Falls die großen Euro-Länder sich nicht
stärker absprechen, wird es sehr starke Span-
nungen geben, die ebenfalls die Zukunft der eu-
ropäischen Währungsunion infrage stellen.

Zusätzlich sollte die EU einen politischen
Plan zur Erweiterung des Euro-Raums nach Os-
ten bereithalten, um eine kurzfristige Destabi-
lisierung abzuwenden. In Lettland droht eine
Wirtschaftskrise, die sich binnen kürzester Zeit
auf den Rest Europas ausweiten könnte. 

Diese drei Maßnahmen sollten der Kern ei-
ner Strategie sein, um sicherzustellen, dass es
nach der Krise wieder ein hohes Maß an Wachs-
tum geben kann. Man kann es mit Wahlkampf
abtun, dass alle drei Themen momentan nicht
auf irgendeiner politischen Prioritätenliste
stehen. Aber ich habe das Gefühl, dass sie das
auch nach der Wahl nicht tun werden. Merkel
hat Gefallen daran gefunden, dass Deutschland
Export- und Sparweltmeister ist; der Föderal-
staat verhindert die Bereinigung der Banken;
und die Notwendigkeit einer Koordinierung in
Europa wird von unserem zunehmend
deutsch-nationalen politischen Establishment
nicht gesehen.

Ich gönne Frau Merkel die Wiederwahl allein
deswegen, weil sie dann entweder gezwungen
sein wird, sich mit dieser Krise ernsthaft ausei-
nanderzusetzen, oder weil man sie dann für ihre
Versäumnisse verantwortlich machen wird. Das
wird leider wohl erst nach der Wahl passieren,
und das, obwohl die wirtschaftliche und soziale
Katastrophe jetzt schon absehbar ist. 

E-MAILmunchau@eurointelligence.com

WOLFGANG MÜNCHAU  ist FTD- und FT-Kolumnist. 
Er leitet den Informationsdienst Eurointelligence.com.

Die Regierung
muss den Han-

del mit dem
Iran komplett

verbieten

Irans willige Helfer
Nicht nur die deutsche Politik, auch deutsche Unternehmen haben eine besondere Verantwortung für Israel.

Doch viele von ihnen ignorieren dies und nutzen damit dem Regime in Teheran VON BENJAMIN WEINTHAL

H
aben deutsche Unterneh-
men eine besondere Ver-
antwortung für die Sicher-

heit Israels? Es ist nicht nur ein
Testfall für die Politik, dem Aufruf
des gerade unter äußerst zweifel-
haften Umständen wiedergewähl-
ten iranischen Präsidenten Mah-
mud Ahmadinedschad etwas ent-
gegenzusetzen, Israel von der
Landkarte zu tilgen. Auch mittel-
ständische Firmen und große Kon-
zerne, die im Iran aktiv sind, ste-
hen dabei in der Pflicht. Da deut-
sche Unternehmen ihrer Verant-
wortung aber nicht ausreichend
nachkommen, muss die Politik sie
gesetzlich dazu zwingen, die Wirt-
schaftsbeziehungen mit dem Re-
gime zu beenden.

Ungeachtet der Sanktionen des
Uno-Sicherheitsrats wegen des ira-
nischen Atomwaffenprogramms
sind nach wie vor viele deutsche
Unternehmen im Iran tätig. Der In-
dustriegasespezialist Linde enga-
giert sich beim Aufbau der Infra-
struktur für den Energiesektor –
angesichts der begründeten Zwei-
fel am friedlichen Charakter des
Atomprogramms eine heikle Bran-
che. 2008 betrug Lindes Umsatz im
Irangeschäft 89 Mio. €. Die Bun-
desregierung, die zugleich an der
Seite der fünf ständigen Mitglieder
des Uno-Sicherheitsrats im Atom-
streit Druck auf Teheran ausübt,
unterstützte den Dax-Konzern mit
Hermes-Exportbürgschaften in
Höhe von 16,5 Mio. €.

Auch andere deutsche Großun-
ternehmen sehen im Iran einen
Geschäftspartner wie jeden ande-
ren. Der Mischkonzern Siemens
erklärt auf Nachfrage, er habe
„keine besondere Verantwortung

für Israel“, da Siemens „eine inter-
nationale Verantwortung“ habe.
Beim Stahlkonzern ThyssenKrupp
sieht man zwar, dass Deutschland
eine besondere Verantwortung für
Israel hat. Bei der Frage, ob dies
auch für Unternehmen gilt, windet
man sich jedoch. Andere Konzerne
wie MAN verwenden die Aufarbei-
tung ihrer NS-Vergangenheit als
Entlastungsgrund, um sich vor der
gegenwärtigen Verpflichtung ge-
genüber den Überlebenden des
Holocaust und deren Nachfolgege-
neration zu drücken.

Wie problematisch
Geschäfte mit dem
Iran sind, zeigt der Fall
Siemens. Die Münch-
ner machten 2008 im
Iran einen Umsatz von
438 Mio. €, unter an-
derem mit der Liefe-
rung moderner Über-
wachungstechnolo-
gie. Nach Einschätzung von Sicher-
heitsexperten kann diese Techno-
logie gegen Minderheiten und Op-
positionelle im Iran wie auch gegen
Israel eingesetzt werden. 

Tatsache ist: Deutsche Unter-
nehmen sind der Schlüssel zur Be-
endigung des iranischen Atompro-
gramms. Michael Tockuss, früher
Geschäftsführer der Deutsch-Ira-
nischen Industrie- und Handels-
kammer in Teheran, schätzt, dass
75 Prozent aller kleinen und mittel-
ständischen Betriebe im Iran mit
deutscher Technologie ausgestat-
tet sind und die Iraner „durchaus
auf deutsche Ersatzteile und Zulie-
ferer angewiesen sind“. Im Klar-
text: Russen und Chinesen – beides
wichtige Partner des Iran – können
deutsche Firmen nicht ersetzen.

Wer Handel mit dem Iran treibt,
mag das Gesprächsangebot von
US-Präsident Barack Obama an Te-
heran als Signal verstehen, dass en-
gere Wirtschaftsbeziehungen er-
wünscht seien. Doch das Gegenteil
ist der Fall: Die Obama-Regierung
hat erst im März die bestehenden
Sanktionen gegen den Iran verlän-
gert. Zudem plant der Kongress
eine Ausdehnung der Sanktionen
auf europäische Firmen, die mit
dem Iran Geschäfte machen. 

In einer zu Recht hochgelobten
Rede hat Bundeskanzlerin Angela

Merkel 2008 vor der
Knesset betont, dass
die historische Verant-
wortung Deutsch-
lands für Israel Teil der
deutschen Staatsräson
sei. Mit Blick auf den
Atomstreit fügte Mer-
kel hinzu: „Das heißt,
die Sicherheit Israels

ist für mich als deutsche Bundes-
kanzlerin niemals verhandelbar,
und wenn das so ist, dann dürfen
das in der Stunde der Bewährung
keine leeren Worte bleiben.“ 

In einem krassen Missverhältnis
dazu steht manches Verhalten der
Bundesregierung. So unterstützte
Wirtschaftsstaatssekretär Hartmut
Schauerte vergangenes Jahr ein
Geschäft des Anlagenbauers Stei-
ner-Prematechnik-Gastec mit dem
Iran im Volumen von 100 Mio. €.
Zwar signalisierte Merkel, dass der
Deal nicht in ihrem Sinne sei und
dass es über die Exportverbote hi-
naus für Unternehmen so etwas
wie eine moralische Verpflichtung
gebe. Dieser Appell stößt bei deut-
schen Firmen und im Bundeswirt-
schaftsministerium aber auf taube

Ohren: 2008 ist der deutsche Han-
del mit dem Iran im Vorjahresver-
gleich um 10,5 Prozent gestiegen.
Unter Federführung des Wirt-
schaftsministeriums vergab die
Bundesregierung Hermes-Bürg-
schaften über 133 Mio. € an deut-
sche Firmen, um das Exportge-
schäft mit dem Iran abzusichern. 

Hinzu kommt, dass die deutsch-
iranischen Wirtschaftsbeziehun-
gen zum großen Teil intransparent
sind. Weder Unternehmen noch
die Regierung wollen die Begüns-
tigten der Exportbürgschaften oder
die Aktivitäten der im Iran tätigen
Firmen preisgeben. Es ist besorg-
niserregend, dass 2008 die Geneh-
migung des Ministeriums von 39
Anträgen zur Ausfuhr sogenannter
Dual-Use-Güter, die zivil und mili-
tärisch genutzt werden können, für
keinerlei Aufregung sorgte. 

Vorbild für ein härteres deut-
sches Außenhandelsgesetz könnte
der amerikanische Iran Sanctions
Act sein, der sich gegen Unterneh-
men richtet, die in den iranischen
Energiesektor investieren. Zudem
sollte etwa der Münchener Rück
untersagt werden, die Transporte
von Handelsschiffen in den Iran zu
versichern. Auch im Maschinen-
bau, einem verwundbaren Sektor
für das Regime, sollte die Politik
das Geschäft beenden. Schließlich
sollte die Bundesregierung keine
Hermes-Bürgschaften mehr für
den Iranhandel gewähren. Wer
seine Reden und die Sorgen der
Uno über Irans Nuklearpläne ernst
nimmt, darf nicht nur an wirt-
schaftliche Interessen denken.

BENJAMIN WEINTHAL ist Deutsch-
landkorrespondent der „Jerusalem Post“.
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