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Vorwort

Mit der Veröffentlichung dieser Arbeit findet meine Promotionszeit ihren Ab-
schluss. Vorausgegangen ist eine intensive Zeit der Forschung im In- und Aus-
land, die eine Vielfalt fachlicher und persönlicher Eindrücke mit sich gebracht hat. 
Nachfolgende Generationen möchte ich zur Promotion ermutigen. Betrieben mit 
der nötigen Überzeugung und Hingabe, können am Abschluss wertvolle Beiträge 
zum wissenschaftlichen Diskurs stehen. Dem Individuum gibt sie Gelegenheit zur 
vertieften wissenschaftlichen Auseinandersetzung im eigenen Interessenbereich. 
In beruflicher sowie persönlicher Hinsicht eröffnet sie Raum für Entwicklung und 
Entfaltung. Ich werde immer mit Freude auf die Zeit zurückblicken.

Ich danke meinem Doktorvater Herrn Professor Dr. Jens Ekkenga für die Be-
treuung der Promotion und die Unterstützung auf allen Abschnitten des Weges. 
Herrn Professor Dr. Tobias Tröger, LL.M. (Harvard) danke ich für die Begutach-
tung sowie die einsichtsreiche Disputation. Ferner Herrn Professor Mark J. Roe, 
welcher die rechtsvergleichenden Untersuchungen während eines Forschungsauf-
enthalts an der Harvard Law School im Frühjahr 2018 ermöglicht und betreut hat.

Die Forschung wurde durch ein Promotionsstipendium der Studienstiftung des 
deutschen Volkes sowie ein Stipendium der Daniela und Jürgen Westphal-Stiftung 
gefördert, welchen ich meinen Dank aussprechen möchte.

München, im Januar 2022� Donatus Wang
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Einleitung

Blickt man heute auf die deutsche Restrukturierungslandschaft der 1990er Jahre 
zurück, so ist auf demselben Grund nur wenig Gemeinsames verblieben. Die fi-
nanzielle Krise eines Unternehmens wird nicht allein mehr mit Begriffen wie dem 
Konkurs oder der Zerschlagung assoziiert, die Gläubiger nicht mehr allein mit 
einer unfreiwilligen Schicksalsgemeinschaft Betroffener und durch die Krise Ge-
einter. Vielmehr als einen temporären Rückzug des Unternehmens aus dem Markt 
bringt die Krise nunmehr zunehmend eine Hinwendung in dessen Richtung. Sie 
öffnet alten und neuen Beteiligten Türen vom, sowie auch auf das Spielfeld der Re-
strukturierung und verspricht auf allen Seiten vielfältige Opportunitäten. Bestimm-
ten noch bis zum Ende der 2000er Jahre Rügen fehlender Sanierungsinstrumente, 
einer hoheitlichen Bevormundung der Beteiligten, sowie insgesamt fehlender Fle-
xibilität und Sanierungstauglichkeit des deutschen Rechts die Diskussion, so sind 
diese Stimmen nunmehr weithin verstummt. Zwar schafft der deutsche Rechtsrah-
men noch immer nicht die Rahmenbedingungen der anvisierten corporate rescue 
culture in gewünschtem Maße, die Wende ist jedoch eingeleitet und Reformbestre-
bungen der vergangenen Jahre brachten sukzessive Fortschritte. Aktuelle Bestre-
bungen folgen dem.

Mit der legislativen Flexibilisierung und Deregulierung der Krisenbewältigung 
rückten zugleich neue Felder in den Blickpunkt der Diskussion. Wo in der Vergan-
genheit noch ein starrer, unflexibler Regelungsrahmen kritisiert wurde, sieht man 
sich heute vielfach mit zunehmender Komplexität, Intransparenz, einer Hetero-
genisierung der Beteiligteninteressen sowie einer insgesamt prägenden Schnell-
lebigkeit des Restrukturierungsprozesses konfrontiert. Bei näherer Betrachtung 
fühlt man sich in vielen Facetten unweigerlich an die Restrukturierungslandschaft 
der USA erinnert.

Den historischen Ausgangspunkt dieser Entwicklungen bildet die auf dem US-
amerikanischen Markt bereits früh gewonnene Erkenntnis, dass in der Forderung 
ein handelbares Gut liegt. Kündigt sich eine finanzielle Krise einer schuldneri-
schen Gesellschaft an oder ist diese bereits eingetreten, so entscheiden sich Finanz-
gläubiger angesichts der geminderten Bonität der Gesellschaft  oftmals  zu einer 
Veräußerung ihrer notleidenden Forderungen am Markt unter Inkaufnahme  sig-
nifikanter Abschläge auf den Nominalwert.1 So sehen sich insbesondere Kredit-

1  Ausführlich sowie mit umfangreichen Nachweisen zu den nachfolgend erörterten Themati-
ken in den jeweiligen Abschnitten in den Teilen I–IV.
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institute aufgrund der verschärften Eigenkapitalanforderungen nach Basel II und 
III2  etwa  regelmäßig  zum Verkauf ihrer notleidenden Engagements gezwungen. 
Dies gilt gleichsam für institutionelle Investoren wie Versicherungen oder Pensi-
onsfonds, welchen das Halten von Titeln im Sub-Investment Grade oftmals gesetz-
lich oder kraft ihrer Portfolioverwaltungsverträge untersagt ist.

Beflügelt durch den Ausbau der Kapitalmärkte sowie die verstärkte Nutzung 
dieser im Rahmen der Unternehmensfinanzierung hat sich so seit Beginn der 
1980er Jahre, schwerpunktmäßig in den USA und Großbritannien, sowie seit Be-
ginn der 2000er Jahre in Deutschland ein bedeutender Sekundärmarkt für Distres-
sed Debt fest etabliert. Der europäische Markt für Non-performing Loans erreichte 
nach Jahren steten Wachstums im Jahr 2018 einen neuen Höchststand. Während 
der Branchendienstleister Debtwire im Jahr 2017 noch Veräußerungen notleiden-
der Darlehen durch Primärgläubiger mit einem Nominalwert von 144 Mrd. € ver-
zeichnete, so lag der Wert im vergangenen Jahr 2018 bereits bei rund 205 Mrd. €.3 
Weniger streng regulierten Investoren, insbesondere Hedgefonds, Private Equity 
Fonds und Investmentbanken eröffnet das Claims Trading nunmehr ein breites An-
gebot an Corporate Distressed Debt zum Erwerb am Sekundärmarkt und damit 
vielfältige Investitionsopportunitäten in deutschen Unternehmensrestrukturierun-
gen.

Die Etablierung eines Handels von Schuldtiteln unternehmerischer Schuldner 
am Sekundärmarkt hat damit für Unternehmen letztlich eine Situation geschaf-
fen, wie sie zuvor nur von der Eigenkapitalseite börsennotierter Gesellschaften 
bekannt war. Mit dem Handel umfangreicher Positionen auf der Fremdkapitalsei-
te einer Gesellschaft vollzieht sich eine Integration derer Kapitalstruktur in den 
offenen Markt mit all dessen bekannten Folgen. Anders als zuvor liegt die Ent-
scheidung über die Person, welcher eine wirtschaftliche Berechtigung am Unter-
nehmensvermögen eingeräumt wird, nicht mehr allein in der Hand des Schuldners. 
Während für den Schuldner in Zeiten hinreichender Liquidität allein die Erfül-
lung dessen Tilgungs- und Zinszahlungsverpflichtungen sowie etwaiger Neben-
pflichten von Bedeutung ist und er damit der konkreten Identität des Forderungs-
inhabers häufig indifferent gegenüberstehen kann, zeigen sich die weitreichenden 
Implikationen des Gläubigerwechsels in der Krise potenziell umso deutlicher. So 
werden mit der Leistungsstörung insbesondere im Bereich der Unternehmens- und 
Akquisitionsfinanzierung regelmäßig eine Reihe vertraglicher sowie allgemeiner 
gesetzlicher Gläubigerrechte akut. Eine der signifikantesten Erscheinungsformen 
dessen im Kontext des Claims Trading liegt in der Perspektive eines Gläubigers, 
sich an der Restrukturierung zu beteiligen und im Rahmen dessen mittels Debt-
Equity-Swap oder Debt-Asset-Swap Beteiligungen an der restrukturierten schuld-

2  Vorschriften des Basler Ausschusses für Bankenaufsicht zur Sicherung einer angemessenen 
Eigenkapitalausstattung und Liquidität von Banken.

3  Debtwire, European NPLs – FY 2018, S. 3: So verzeichnete der Branchendienstleister Debt-
wire am europäischen Markt im Jahr 2018 Verkäufe von Non-performing Loans durch Primärgläu-
biger in 142 Transaktionen mit einem Volumen von 205,2 Mrd. € Nominalwert.



	 Einleitung� 3

nerischen Gesellschaft oder spezifische Vermögensgegenstände dieser (einschließ-
lich Beteiligungen an Tochtergesellschaften) zu übernehmen. Erfolgt der Aufbau 
der Fremdkapitalposition („Loan-“) in der Kapitalstruktur der schuldnerischen Ge-
sellschaft mit dieser Zielsetzung der Übernahme von Beteiligungen an der Gesell-
schaft oder von Vermögensgegenständen dieser („to-Own“), so fällt das Vorgehen 
unter den Sammelbegriff des Loan-to-Own für ein breites Spektrum an Investiti-
onsstrategien und Vorgehensweisen dieser Art.4 Die Vorgehensweise hat sich mitt-
lerweile fest am deutschen Markt als Strategie zur Sanierung und Übernahme stark 
überschuldeter, jedoch im Kern fortführungswürdiger Gesellschaften etabliert.

Die Loan-to-Own-Konzeption einer mittelbaren, fremdkapitalbasierten Über-
nahme einer wirtschaftlichen Berechtigung an schuldnerischen Vermögenswer-
ten ist dabei nicht strikt auf Beziehungen zwischen Subjekten des Privatrechts 
beschränkt, sondern kann in der Theorie vielmehr in sämtlichen Forderungsbezie-
hungen implementiert werden, deren Restrukturierung auf vertraglicher oder ge-
setzlicher Grundlage in Betracht kommt. Bemerkenswerte Entwicklungen sind 
etwa im Bereich staatlicher chinesischer Investitionen in Entwicklungsländern zu 
vernehmen. So zogen umfangreiche Investitionen des chinesischen Staates in In-
frastruktur-Großprojekte in Entwicklungsländern im Rahmen des Projekts zur Er-
richtung des Transport Corridor Europe-Caucasus-Asia bzw. der Neuen Seiden-
straße in den vergangenen Jahren die Aufmerksamkeit der Weltwirtschaft und 
Politik auf sich. Kontrovers wurde im Rahmen dessen insbesondere die Restruktu-
rierung eines Engagements zur Finanzierung der Entwicklung des Hafens der Stadt 
Hambantota im Süden Sri Lankas (sog. Hambantota Port Development Project) 
diskutiert. So wurde dem zu diesem Zeitpunkt bereits stark verschuldeten Staat Sri 
Lanka unter dessen vormaliger Regierung unter Regierungschef Mahinda  Raja-
paksa im Jahr 2013 eine umfangreiche Finanzierung zum Ausbau der Infrastruktur 
des Hafens ausgereicht, wenngleich Prognosen der Auslastung die Rentabilität und 
Finanzierungssicherheit des Projekts nicht gesichert sahen und auch andere Staa-
ten (unter anderem etwa Indien) eine Finanzierung zuvor bereits abgelehnt hat-
ten.5 Nach Zahlungsausfällen und Monaten der Verhandlung wurde die Restruk-
turierung schließlich umgesetzt, indem dem chinesischen Staat im Jahr 2017 an 
dem strategisch bedeutsam gelegenen Hafen ein 99-jähriges Pachtrecht eingeräumt 
wurde.6 Damit wurde in der Sache letztlich eine Restrukturierung mittels Debt-
Asset-Swap vollzogen. Die Vorgehensweise wurde von vielen Seiten als Loan-
to-Own-Strategie des chinesischen Staates als Teil eines geopolitischen Gesamt-
konzepts wahrgenommen und teils scharf kritisiert.7 Die Entwicklung verdeutlicht 

4  Eine Begriffsdefinition wird auf den S. 18 ff. formuliert.
5  S. New York Times, Meldung v. 25.6.2018 – How China Got Sri Lanka to Cough Up a Port 

(online abrufbar).
6  Frankfurter Allgemeine Zeitung, Meldung v. 30.10.2018 – Wie China und Indien im Hinter-

grund die Strippen ziehen (online abrufbar); New York Times, Meldung v. 12.12.2017 – Sri Lanka, 
Struggling With Debt, Hands a Major Port to China (online abrufbar).

7  S. etwa die Stellungnahme von Ray Washburne, dem Präsidenten und CEO der Overseas Pri-
vate Investment Corporation (OPIC), einer Institution der US-amerikanischen Regierung zur Fi-
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einmal mehr das Potenzial der Investition in Fremdkapitaltitel als Verfahren der 
Kontrollerlangung und die wachsende globale Bedeutung der häufig unter dem 
Stichwort Lender Control8 diskutierten Thematik.

A.  Loan-to-Own im Gepräge des modernen 
deutschen Restrukturierungsrechts

Zeitgleich in etwa mit der Etablierung des deutschen Sekundärmarkts für Distres-
sed Debt Mitte der 2000er Jahre begann auch das deutsche Restrukturierungsrecht 
einen grundlegenden Wandel zu durchleben. Die Entwicklungen legten letztlich 
gemeinsam das Fundament für die Entfaltung des Loan-to-Own in deutschen Un-
ternehmensrestrukturierungen. Sogleich näher erörtert, lässt sich dieser Wandel 
der deutschen Restrukturierungslandschaft anhand vierer Motive charakterisieren: 
(i) der Stärkung der Gläubigerautonomie, (ii) der Flexibilisierung und Deregulie-
rung der Krisenbewältigung, (iii)  der Zurücksetzung von Obstruktionspotenzia-
len, sowie (iv) der Internationalisierung der Finanzierungs- und Restrukturierungs-
praxis. Geleitet durch all diese Effekte hat sich so schrittweise eine zunehmende 
Marktöffnung und -integration deutscher Unternehmensrestrukturierungen voll-
zogen, womit die schuldnerische Krise heute mehr denn je als Investitionsoppor-
tunität verstanden wird.

Nachdem mit der Ablösung des weitgehend funktionsunfähig gewordenen 
Konkurs- und Vergleichsrechts9 durch die Einführung der Insolvenzordnung im 
Jahr 1999 bereits eine Zeitenwende für das deutsche Restrukturierungsrecht ein-
geläutet war, entschloss sich der deutsche Gesetzgeber zwischen 2009 und 2012 
etappenweise zu einer weiteren Reformierung. Zu Beginn dieser Reformbestre-
bungen stand die Erkenntnis, dass das Recht in seiner damaligen Gestalt frühzei-
tige Sanierungen hinderte, die Gläubiger nicht hinreichend in die Sanierung ein-
bezog, effektive Gestaltungsmittel für die Sanierung stellenweise fehlten und die 
Anfälligkeit gegenüber Berufsklägern die Prozesse oftmals um Monate oder gar 
Jahre hinauszögerte.10 Insgesamt stand die deutsche Rechtsordnung sinnvollen Sa-
nierungen damit häufig im Wege. Um schnelle, effektive und frühzeitige Sanierun-

nanzierung von Entwicklungsprojekten: „Their projects economically don’t make a lot of sense.“, 
„It’s a loan-to-own program the Chinese are doing.“, s.  dazu Wall Street Journal, Meldung v. 
31.8.2018 – To Counter China, U. S. Looks to Invest Billions More Overseas (online abrufbar); die 
Loan-to-Own Programme würden Staaten schaffen, welche von Fesseln aus Schulden gefangen 
seien („with shackles of debt around them“), die Taktik gipfele in ökonomischer Kriegsführung 
(„economic warfare“), zitiert nach Financial Times, Meldung v. 23.8.2018 – US to set up $60bn 
agency to counter China in developing world (online abrufbar); zudem Southern China Morning 
Post, Meldung v. 13.9.2018 – China hasn’t changed belt and road’s ‚predatory overseas investment 
model‘, US official says (online abrufbar).

8  Dazu aus dem internationalen Schrifttum etwa Baird/Rasmussen, 154 UPenn. L. Rev. 1209 
(2006), 1209 ff.; s. zudem die Nachw. in Fußn. 307.

9  Begr. RegE InsO, BT-Drs. 12/2443, unter A. Zielsetzung.
10  S. nur RegE ESUG, BT-Drs. 17/5712, S. 1 f., eingehend auch auf den S. 235 ff.
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gen zu begünstigen, wurde mit dem Inkrafttreten des ESUG11 am 1. März 2012 
insbesondere das Insolvenzplanverfahren entscheidenden Änderungen unterzo-
gen. Maßgeblich war dabei unter anderem die Einsicht, dass die Zustimmung der 
Altgesellschafter zu sanierungsnotwendigen gesellschaftsrechtlichen Maßnahmen 
regelmäßig nur durch Zugeständnisse seitens der Gläubiger erkauft werden konnte, 
welche weit außer Verhältnis zu dem geringen wirtschaftlichen Restwert der Betei-
ligungen standen. So wurden durch die Einbeziehung der Anteils- und Mitglied-
schaftsrechte der Gesellschafter in den Insolvenzplan (§§ 217 S. 2, 225a Abs. 1, 
3 InsO), die Stärkung der Gläubigerautonomie sowie den Abbau von Störpotenzia-
len im Rechtsschutzverfahren bedeutende Sanierungshindernisse abgebaut. Damit 
wurde wiederum ein zentrales Anliegen der Reform verwirklicht, den Debt-Equi-
ty-Swap als Sanierungsinstrument zu stärken12  und zugleich ein Meilenstein in 
der Entwicklung des Loan-to-Own in deutschen Unternehmensrestrukturierungen 
gesetzt.

Das reformierte Insolvenzplanverfahren ermöglicht wandlungswilligen Inves-
toren heute die Durchführung eines Debt-Equity-Swap oder Debt-Asset-Swap 
ohne das Erfordernis einer konsensualen Einigung mit den Altgesellschaftern und 
stärkt damit zugleich deren Verhandlungsposition als sanierungswillige Gläubiger 
im vorinsolvenzlichen Bereich. Einen maßgebenden Beitrag zur Etablierung des 
Debt-Equity-Swap als Sanierungsinstrument hat in den vergangenen Jahren ins-
besondere auch die zunehmende Sophistizierung des Loan-to-Own auf dem deut-
schen Markt geleistet. So fehlt es auf Seiten konventioneller Gläubigergruppen 
nicht selten an einem Interesse an dem Erhalt von Eigenkapitalbeteiligungen an der 
restrukturierten Gesellschaft und damit an der Bereitschaft, die gehaltene Forde-
rungsposition im Gegenzug aufzugeben und damit zur anvisierten Entschuldungs-
maßnahme beizutragen. Die Eignung des Instruments zur Insolvenzbewältigung 
sowie zur bilanziellen Sanierung wurde schließlich in den vergangenen Jahren 
in einer Reihe von Restrukturierungsverfahren unter maßgeblicher Führung von 
Loan-to-Own-Investoren unter Beweis gestellt, wobei insbesondere die Restruk-
turierungen in Sachen Pfleiderer (2012) sowie IVG Immobilien (2014) ein hohes 
Maß an öffentlicher Aufmerksamkeit erfahren haben.

Im Bereich des Schuldverschreibungsrechts wurde mit dem SchVG von 200913 
zudem erstmals ein Regime zur effektiven vorinsolvenzlichen Restrukturierung 
notleidender Finanzinstrumente eingeführt. Die Regelungen ermöglichen in Ge-
stalt eines Opt-in für Collective-Action-Clauses den konsensbasierten Eingriff in 
Gläubigerrechte durch Instrumente wie den Haircut und sanierende Debt-Equi-
ty-Swaps14 bei der Restrukturierung notleidender Schuldverschreibungen. Mit der 

11  Gesetz zur weiteren Erleichterung der Sanierung von Unternehmen (ESUG) v. 7.12.2011, 
BGBl. I 2011, S. 2582.

12  Begr. RegE ESUG, BT-Drs. 17/5712, S. 18, 31 f.
13  Gesetz über Schuldverschreibungen aus Gesamtemissionen (Schuldverschreibungsgesetz – 

SchVG) v. 31. Juli 2009 (BGBl. I 2009 S. 2512).
14  Zum Katalog möglicher Maßnahmen s. § 5 Abs. 3 S. 1 SchVG.
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flankierenden Einführung des Freigabeverfahrens im schuldverschreibungsrecht-
lichen Rechtsschutzsystem (§ 20 Abs. 4 SchVG, § 246a AktG) wurde letztlich ein 
deutlicher Wandel zwecks Abbau von Blockadepotenzialen in der Sanierung voll-
zogen.15

Eine zentrale Entwicklung für Unternehmensrestrukturierungen sowie auch 
das Loan-to-Own in Deutschland brachte schließlich die zunehmende Internatio-
nalisierung der deutschen Restrukturierungspraxis. So hat sich in den vergange-
nen Jahren etwa das  Scheme of Arrangement Verfahren (Sec. 895–901  Compa-
nies Act 2006) nach dem Recht des Vereinigten Königreichs fest als Verfahren 
der außerinsolvenzlichen Sanierung deutscher Unternehmen etabliert. Erfolgrei-
che Loan-to-Own-Transaktionen unter Nutzung des solvent Scheme of Arrange-
ment, zu Teilen in Kombination mit dem englischen Insolvenzverfahren in Gestalt 
der Administration, haben dabei eine Reihe bedeutender Entwicklungen mit sich 
gebracht. So sind die Entscheidungen des englischen High Court in den Verfah-
ren Tele Columbus (2010), Rodenstock (2011), Primacom (2012), Monier (2014) 
sowie APCOA (2014) für die deutsche Restrukturierungspraxis in dem Bereich noch 
immer richtungsweisend. Gleichsam von ganz zentraler Bedeutung, wenn auch in 
der wissenschaftlichen Diskussion im Bereich des Loan-to-Own in Deutschland 
noch immer wenig beleuchtet, hat sich im Feld des Loan-to-Own die Restruktu-
rierung mittels Verwertung von Pfandrechten an Gesellschaftsanteilen des Schuld-
ners, dessen operativer Tochtergesellschaften oder weiterer Konzerngesellschaf-
ten (etwa Holdinggesellschaften), sog. Share Pledge Enforcement, als Variante des 
Debt-Equity-Swap etabliert. Der Restrukturierungspraxis bietet das Vorgehen eine 
wertvolle Möglichkeit, Blockadepositionen obstruierender Altgesellschafter zu 
überwinden und gegebenenfalls auch unter Kontrollwechsel eine Finanzrestruktu-
rierung einzuleiten. Nachdem das aus dem 19. Jahrhundert stammende und weit-
gehend auf die Verwertung von Pfandrechten an Sachen zugeschnittene deutsche 
Recht der Pfandverwertung (§§ 1277 Hs. 2, 1233 ff. BGB) sich als  praktisch un-
tauglich zur Verwertung verpfändeter Gesellschaftsanteile erwiesen hat, bildet 
nunmehr erforderlichenfalls der Gang über das luxemburgische Recht mittels Voll-
streckung in luxemburgische Holdinggesellschaften der Zielgruppe häufig die Va-
riante der Wahl. Da die Finanzierung mittels Konsortialkredit unter Geltung eng-
lischen Rechts sowie die Besicherung mit Pfandrechten an Gesellschaftsanteilen 
mittlerweile zum Kern der deutschen Praxis der Unternehmens- und Akquisitions-
finanzierung zählen, sind die Verfahrensweisen zur finanziellen Restrukturierung 
nach internationalem Recht heute relevanter denn je.

Damit seien einleitend nur einige zentrale aus der Fülle denkbarer Verfahrens-
varianten zur Verfolgung von Loan-to-Own-Strategien angesprochen, deren Viel-
falt wiederum um eine Reihe denkbarer Gestaltungsvarianten in der praktischen 
Umsetzung erweitert wird. Eben dieses breite Spektrum möglicher Erscheinungs-
formen gepaart mit der für Unternehmensrestrukturierungen klassischen Beweg-

15  S. RegE SchVG 2009, BT-Drs. 16/12814, S. 26.
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lichkeit und Interdependenz aller Faktoren verleiht dem Loan-to-Own dessen Ge-
präge. Die Untersuchungen im zweiten Teil werden dies verdeutlichen.

B.  Schöne neue Sanierungswelt –  
Die Gläubiger okkupieren die Burg?

Nachdem das Loan-to-Own in Deutschland Anfang der 2000er  Jahre noch als 
wenig beachtete Randerscheinung einzuordnen war, bildet es heute zunehmend 
ein prägendes Element der deutschen Sanierungslandschaft.16 So wurde das kon-
ventionelle Verständnis maßgebender Stakeholdergruppen in der Restrukturierung 
(Schuldner, Gläubiger, Verwalter, Arbeitnehmer, Zulieferer usf.) mittlerweile in 
den oberen Marktsegmenten (mittelgroße und große Unternehmen) um Distres-
sed-Debt-Investoren erweitert. Die Investoren nehmen nunmehr in größeren Un-
ternehmensrestrukturierungen zunehmend eine zentrale Rolle in der Verhandlung 
des Restrukturierungskonzepts ein und dienen nicht selten als zentraler Ansprech-
partner im Verfahren. Hat ein mittelgroßes oder großes schuldnerisches Unterneh-
men mit hohem Verschuldungsgrad und fortführungswürdigem Kern eine Kapi-
talmarktfinanzierung (insbesondere Anleihen, Schuldscheindarlehen usf.) oder 
jedenfalls kapitalmarktnahe Finanzierung (z. B. syndizierter Kredit) ausgereicht, 
ist mittlerweile regelmäßig mit einer jedenfalls punktuellen Beteiligung von Dis-
tressed-Debt-Investoren an der Restrukturierung zu rechnen.

So ist es bezeichnend für diese Entwicklung, dass in den vergangenen Jahren 
eine Reihe mittelgroßer und großer Unternehmensrestrukturierungen in Deutsch-
land unter maßgebender Führung von Loan-to-Own-Investoren geführt wurde, 
etwa in den Fällen Treofan (2005), Ihr Platz (2006), Kiekert (2006), Honsel (2009), 
Monier (2009), Almatis (2010), Bavaria Yachtbau (2010), Stabilus (2010), Tele Co-
lumbus (2010), Conergy (2011), Rodenstock (2011), Klöckner Pentaplast (2012), 
Pfleiderer  (2012), Primacom  (2012), Q-Cells  (2012), centrotherm photovol-
taics  (2013), SolarWorld  (2013), APCOA  (2014), IVG  Immobilien  (2014), Wal-
ther Services (2014), A. T. U. (2016), Singulus (2016) und Jack Wolfskin (2017).17

Bei der fortschreitenden Etablierung des Loan-to-Own in deutschen Unterneh-
mensrestrukturierungen handelt es sich um eine Entwicklung, welche in dieser Art 
nicht in den geltenden restrukturierungsrechtlichen Regimen reflektiert ist und zur 
Zeit derer Ausarbeitung nicht in selbem Maße präsent war. So ist das Verhaltens-
muster des Erwerbs von Forderungen gegen den Schuldner und anschließendem 
Beitritt zum Restrukturierungsprozess mit der Zielrichtung einer Übernahme der 
Beteiligungen an der schuldnerischen Gruppe oder bestimmter Vermögensgegen-

16  Krit. K. Schmidt, ZIP 2012, 2085 ff. (Titel des Beitrags: „Schöne neue Sanierungswelt: Die 
Gläubiger okkupieren die Burg!“).

17  Jahreszahlen jeweils nach Abschluss der finanziellen Restrukturierung und damit des Kon-
trollwechsels; Details zu den Verfahren und Nachweise jeweils im weiteren Verlauf in den Teilen I 
und II.
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stände dieser in den geltenden Kodifikationen nicht angelegt. Nicht zuletzt deshalb 
werden fremdkapitalbasierte Übernahmestrategien in deutschen Unternehmens-
restrukturierungen zuweilen mit einem Störgefühl wahrgenommen.

Die Untersuchungen des Loan-to-Own im zweiten Teil werden hingegen ver-
deutlichen, dass eine Bewertung der Thematik ohne eingehende Auseinanderset-
zung mit den diversen Facetten fremdkapitalbasierter Übernahmestrategien im 
Gesamtgefüge deutscher Unternehmensrestrukturierungen nicht sachgerecht ist. 
So gilt es auch das Loan-to-Own als spezifische Variante dessen zuvorderst unter 
dem Blickwinkel der finanziellen Restrukturierung einer notleidenden Gesellschaft 
mittels Debt-Equity-Swap zu betrachten. Detailfragen der Rechtsanwendung, der 
Einflussgewichte und der Schutzgewähr im Verfahren sowie rechtspolitische Er-
wägungen sind einer differenzierten und durch die Realität der Restrukturierungs-
praxis geleiteten Betrachtung nachzuordnen. So kann auch nach eingehendem 
Studium der Rechtslage und der Situation am deutschen Markt für das Loan-to-
Own kein breites Aufkommen gezielt taktisch disruptiver, aktivistischer Distres-
sed-Debt-Investitionsstrategien verzeichnet werden, welche einer ausgewogenen 
Sanierungskultur abträglich sind oder weitreichende, Loan-to-Own spezifische 
Missbrauchspotenziale zulasten einzelner Beteiligter eröffnen. Vielmehr gilt es im 
Dienste einer differenzierten und reflektierten Auseinandersetzung mit der Thema-
tik ein offenes Auge für die vielfältigen positiven Implikationen der Beteiligung re-
strukturierungserfahrener und -williger sowie zugleich finanzstarker Akteure in der 
Krisenbewältigung zu wahren.

So hat  die zunehmende Beteiligung von Distressed-Debt- und auch speziell 
Loan-to-Own-Investoren in deutschen Unternehmensrestrukturierungen vielmehr 
auch eine Reihe positiver Effekte für den Sanierungsstandort Deutschland mit sich 
gebracht. Nachdem sich Kreditinstitute aufgrund verschärfter aufsichtsrechtlicher 
Anforderungen zunehmend aus dem Feld der Fortführungsfinanzierung zurück-
gezogen haben, schließen nunmehr nicht selten auch investierte Finanzinvestoren 
diese Lücke und leisten mit der Bereitstellung sanierungsnotwendiger Liquidität 
einen wertvollen Beitrag zum Gelingen von Unternehmenssanierungen.  Ferner 
konnte sich mit der zunehmenden Sophistizierung auf Investorenseite auch der 
Debt-Equity-Swap dem gesetzgeberischen Bestreben entsprechend fest als taug-
liches Sanierungsinstrument etablieren. Dass der Debt-Equity-Swap dabei Gläu-
bigern eine Perspektive zur Erlangung gesellschaftsrechtlichen Einflusses auf die 
restrukturierte Gesellschaft eröffnet, war etwa auch in den Reformgedanken des 
ESUG ausdrücklich angelegt.18 Durch eine Organisation und Bündelung der Gläu-
bigerinteressen tragen Distressed-Debt-Investoren häufig zu einer effizienten Kri-
senbewältigung und damit letztlich zu einer wertmaximierenden Verwertung des 
Schuldnervermögens im Interesse aller bei.

18  S. Begr. RegE ESUG, BT-Drs. 17/5712, S. 31.
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C.  Sanierungskultur und neue Herausforderungen 
in Zeiten des Distressed-Debt-Investing

Dennoch stellt die zunehmende Präsenz des Distressed-Debt-Investing sowie spe-
ziell auch des Loan-to-Own in deutschen Unternehmensrestrukturierungen  das 
Recht vor neue Herausforderungen. Kern dessen ist hingegen nicht eine festzustel-
lende Umgehung geltender Vorschriften des Übernahmerechts, sondern vielmehr 
der weitreichende Wandel traditioneller Verhaltensmuster. Es zeichnet sich mit den 
aktuellen Entwicklungen zunehmend ein grundlegender Wandel in der deutschen 
Sanierungskultur ab. Stakeholderstrukturen in größeren Unternehmensrestruktu-
rierungen werden regemäßig nicht mehr durch eine Gruppe interessenmäßig weit-
gehend homogener Altgläubiger gebildet, sondern sind vielmehr durch ein zuneh-
mend heterogenes und vielschichtiges Kollektiv von Gläubigerinteressen geprägt. 
Der Restrukturierungsprozess entwickelt sich umso mehr vom vorübergehenden, 
partiellen Rückzug des Unternehmens aus dem Markt zum Zwecke der internen 
Restrukturierung zu einem Markt für vielfältige Distressed-Debt-Investitionsoppo-
rtunitäten. Intensiver als zuvor wirken nunmehr Marktkräfte auf jeden Bereich des 
Restrukturierungsprozesses ein, womit das Distressed-Debt-Investing Unterneh-
mensrestrukturierungen in Deutschland eine neue Facette verliehen hat.

Wenngleich das aktive Distressed-Debt-Investing sowie auch das Loan-to-Own 
zunehmend die deutsche Restrukturierungslandschaft prägen, erfährt der Bereich 
sowohl in der Wissenschaft sowie auch von Seiten der Politik noch immer wenig 
Aufmerksamkeit. Dies verdeutlichte jüngst auch der Abschlussbericht der Eva-
luierung des ESUG, in welchem die Präsenz von Distressed-Debt-Investoren und 
auch des Loan-to-Own in deutschen Unternehmensrestrukturierungen nur punk-
tuell und als Randnotiz Erwähnung fand.19 Zwar hat die Thematik bereits Anfang 
der 2000er Jahre Eingang in die juristische Literatur gefunden20; wissenschaft-
liche Auseinandersetzungen mit dem Feld bleiben jedoch weiterhin vereinzelt. 
Eingehende Untersuchungen des Loan-to-Own von Seiten der deutschen Litera-
tur fehlen bis dato vollständig. Dabei handelt es sich beim Distressed-Debt-In-
vesting hingegen nicht um ein vorübergehendes Phänomen. Vielmehr ist von einer 
dauerhaften Verwurzelung dessen in der deutschen Sanierungslandschaft auszuge-
hen. So gaben im Jahr 2018 bei einer Befragung durch den Branchendienstleister 
Debtwire 75 % der befragten Distressed-Debt-Investoren an, im Jahr 2019 bevor-
zugt kontrollorientierte Loan-to-Own-Strategien auf dem europäischen Markt ver-
folgen zu wollen.21 Darüber hinaus neigen sich die vergangenen Jahre historisch 

19  S. Jacoby/Madaus/Sack/Schmidt/Thole, Evaluierung ESUG (2018), S. 171 f., 173, 181, 
273, 276.

20  S.  etwa Kestler/Striegel/Jesch, NZI  2005, 417 (418); von Sydow/Beyer, AG  2005, 635 
(635); Himmelsbach/Achsnick, NZI 2006, 561 ff.

21  Debtwire, European Distressed Debt Market Outlook 2019, S. 42; historische Werte nach 
der Debtwire Befragung in den Jahren: 2014 (85 %), 2015 (74 %), 2016 (74 %), 2017 (52 %), 2018 
(75 %), Nachw. ebd.
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niedriger Fremdkapitalzinsen und stetigen konjunkturellen Aufschwungs abseh-
bar ihrem Ende zu, womit in naher Zukunft mit erschwerten Bedingungen zur Re-
finanzierung der aktuell hohen Fremdfinanzierungsvolumina und damit wiederum 
mit erhöhten Ausfallraten in der deutschen Unternehmensfinanzierung zu rechnen 
ist. Zudem brachten auch vergangene Hochphasen des Leveraged Buyout in den 
Jahren 1998–1999 sowie 2005–2007 in einem anschließenden konjunkturellen Ab-
schwung traditionell eine Reihe überschuldeter, jedoch im Kern gesunder Unter-
nehmen und damit für Loan-to-Own-Investoren attraktiver Zielgesellschaften her-
vor. Die signifikante Aktivität am M&A Markt der vergangenen Jahre gepaart mit 
weit angestiegenen Fremdfinanzierungsquoten und geringer Covenant-Ausstat-
tung verspricht für die Zukunft eine vergleichbare Entwicklung. Für den Bereich 
des Distressed-Debt-Investing sowie das Loan-to-Own lässt dies wiederum eine 
signifikante Zunahme an Investitionsopportunitäten am Markt und damit einen ge-
steigerten Stellenwert des Loan-to-Own für Praxis und Rechtswissenschaft erwar-
ten. Umso vielversprechender ist deshalb eine eingehende Auseinandersetzung mit 
dem Loan-to-Own unter deutschem Recht.

Schließlich spiegelt die bisherige Auseinandersetzung mit dem Loan-to-Own 
auch nicht all dessen Facetten wieder und erfasst damit nicht dessen Wesen voll-
ends. Vielmehr lassen sich bisher zwei distinktive Strömungen in der Literatur un-
terscheiden. Dabei steht am einen Ende des Spektrums zunächst eine kritische Be-
trachtung des Loan-to-Own im Vordergrund: So wird im Loan-to-Own verbreitet 
ein neuartiger Typus von Unternehmensübernahmen gesehen, welche  außerhalb 
des für eigenkapitalbasierte Unternehmensübernahmen geschaffenen und damit 
„außerhalb sämtlicher dort vorgesehener Schutz- und Kontrollmechanismen von-
statten gehen“.22 Dem geltenden Recht werden im Bereich dessen Nutzung zur 
Verfolgung von Loan-to-Own-Strategien zuweilen signifikante Macht- und In-
formationsgefälle unter Distressed-Debt-Investoren und strukturell schwächeren 
Beteiligtengruppen attestiert. Gesprochen wird von einer Okkupation der schuld-
nerischen Gesellschaft durch die Gläubiger23, von einer Ausnutzung der neuen In-
strumente des Insolvenzplanverfahrens24, gar von einer waffenartigen Verwendung 
finanzieller Instrumente beim Loan-to-Own25. Dabei steht zu Teilen wiederum die 
Forderung nach einem regulierenden Eingriff des Gesetzgebers im Vordergrund, 
wobei Potenziale maßgeblich in einer Einführung von Transparenzvorschriften 
und Offenlegungspflichten auf Gläubigerseite gesehen werden.26

22  Paulus, ZRP 2018, 151 (152); das spezifische Zitat ist an dieser Stelle rein exemplarisch 
und steht vielmehr für eine nachfolgend näher erläuterte Strömung in der Einordnung des Loan-
to-Own innerhalb der deutschen Rechtswissenschaft; Nachw. zur analogen Diskussion in der US-
amerikanischen Rechtswissenschaft in Fußn. 17 (Teil III).

23  K. Schmidt, ZIP 2012, 2085 ff.
24  Brinkmann, WM 2017, 1033 (1033).
25  Paulus, ZRP 2018, 151 (152) unter Bezugnahme auf den Terminus der weaponization of fi-

nancial instruments.
26  S. insb. Brinkmann, WM 2017, 1033 ff.; Florstedt, ZIP 2015, 2345 ff.; ferner Bücker/Peter-

sen, ZGR 2013, 802 ff.
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