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Wandelanleihen in der Insolvenz des Schuldners

von Dr. Kay-Michael Schanz

Executive Summary

» In Anbetracht der gewachsenen Zahl und Bedeutung von Schuldver-
schreibungen deutscher Emittenten stellt sich verstérkt die Frage nach
den diesbeztglichen Konsequenzen einer Insolvenz des Schuldners so-
wie den Handlungsmoglichkeiten der diversen Beteiligten, auch und
besonders im Lichte des neuen Schuldverschreibungsgesetzes 2009.
Zusatzliche Fragen tauchen auf, wenn es sich bei den ausstehenden
Emissionen des insolventen Schuldners um Wandelschuldverschrei-
bungen handelt.

» In light of the grown number of bonds issued by German debtors,
the parties involved increasingly ask for the consequences of insolven-
cy proceedings against the issuer, particularly under the new Bond Law
2009 (Schuldverschreibungsgesetz 2009). Additional questions arise
in case the insolvent debtor has issued not only straight bonds but
convertible bonds.

I. Einleitung

In den vergangenen Jahren hat eine wachsende Zahl deut-
scher Unternehmen - einem internationalen Trend folgend -
Wandelanleihen emittiert?, die zum Handel an einer Borse
zugelassen wurden. Soweit diese Anleihen nach dem jeweili-
gen Emissionskonzept in erster Linie bei deutschen (Privat-)
Anlegern platziert wurden, unterliegen diese regelmilig
deutschem Recht. Einige dieser Emittenten gingen mittler-
weile aufgrund der gesamtwirtschaftlichen oder branchen-
spezifischen Entwicklung? oder schlichtweg infolge von Feh-
lern in der Unternehmensfithrung in die Insolvenz. Weitere
Insolvenzen solcher Schuldner sind absehbar, z.B. in der So-
larbranche.

Hier hat das neue Schuldverschreibungsgesetz 2009% die
Rahmenbedingungen gedndert, was die Frage der Rechts-
stellung der Anleiheinhaber im Insolvenzverfahren als solche
und die nach den diesbeziiglichen Handlungsmaglichkeiten
des Schuldners bzw. des Insolvenzverwalters aufwirft. Zu-
satzliche Fragen tauchen auf, wenn es sich bei den ausste-
henden Emissionen des insolventen Schuldners um Wandel-
schuldverschreibungen handelt, insbesondere die nach den
Auswirkungen eines Insolvenzverfahrens auf die Wandlungs-
und sonstigen Rechte der Anleiheinhaber.

Il. Wandelschuldverschreibungen und ihre Be-
sonderheiten

Wandelschuldverschreibungen (auch ,Wandelanleihen®)
sind i.d.R. festverzinsliche Schuldverschreibungen 1i.S.d.
§§ 793 ff. BGB, d.h. ,echtes“ Fremdkapital, die durch das
beigefiigte Wandlungsrecht Eigenkapitalkomponenten bein-
halten*. Bei der Wandelschuldverschreibung hat der Inhaber
ein Wahl- und Gestaltungsrecht, unter Aufgabe seiner Glau-

1 Nabher hierzu vgl. Seibt, CFL 2010 S. 165 ff.; Schanz, BKR 2011 S. 410 ff.
2 Z7.B. die spezifischen Schwierigkeiten der Solarindustrie.
3 Gesetz zur Neuregelung der Rechtsverhiltnisse bei Schuldverschreibun-

gen aus Gesamtemissionen (SchVG) vom 04.08.2009 (BGBI I 2009
S.2512).
4 Eingehend hierzu Lutter, in: K6lnerKomm-AktG, § 221 Rdn. 6 ff.
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bigerstellung Aktiondr des Emittenten zu werden. Dieses
Wandlungsrecht ist im Falle der Wandelschuldverschreibung
untrennbar mit der Anleihe verbunden?®.

Wihrend die Fremdkapitalkomponente mit einem festen Zins-
coupon und der Riickzahlung des Nominalbetrags bei Fallig-
keit fiir den Investor alle Charakteristika eines Straight Bonds
hat, verschafft ihm die Wandlungskomponente mit dem Recht
auf Umtausch der Anleihe in eine von vornherein festgelegte
Anzahl von Aktien® die Moglichkeit einer Teilhabe an Kurs-
gewinnen der Aktie, wobei der Wandlungspreis im Vorfeld
der Emission als Pramie auf den zu diesem Zeitpunkt aktuellen
Aktienkurs festgelegt wird. Die zu liefernden Aktien kommen
i.d.R. aus einem bedingtem Kapital oder, wenngleich seltener,
aus einem genehmigten Kapital”’. Grundsatzlich moglich ist
auch die Lieferung eigener Aktien?®.

Bis zur Wandlung sind Wandelschuldverschreibungen echte
Schuldverschreibungen. Das verbriefte Recht auf kiinftigen
Erwerb der Mitgliedschaft durch Aussprache der Wandelung
ist rein schuldrechtlicher Natur. Mit Austibung des Wand-
lungsrechts erlischt das Rechtsverhaltnis der Anleihe, und es
entsteht ein auf Verschaffung der Mitgliedschaft gerichtetes
Rechtsverhiltnis.

Das vorstehend beschriebene Wandlungsrecht in der vom
Gesetz vorgesehenen Form ist lediglich ein einseitiges Ge-
staltungsrecht, d.h., es steht ausschlieflich dem Glaubiger
zu. Neben diesen klassischen Wandelanleihen haben sich in-
zwischen auch sogenannte Pflichtwandelanleihen am deut-
schen Kapitalmarkt etabliert, bei denen die Anleihebedin-
gungen neben dem Umtauschrecht des Anleihegldubigers
eine Umtauschpflicht am Ende der Laufzeit der Anleihe und/
oder bei Eintritt bestimmter Ereignisse begriinden®. (Aktien-)

5 v. Dryander/Niggemann, in: Holters, Aktiengesetz, § 192 Rdn. 23; Haber-
sack, in: MiinchKomm-BGB, § 793 Rdn. 15. Demgegeniiber wird bei der —
ansonsten weitgehend vergleichbaren — Optionsanleihe dem Glaubiger-
recht ein zusitzliches Bezugsrecht auf Aktien des Emittenten beigefiigt,
das abgetrennt und separat gehandelt werden kann, d.h. die Anleihe
selbst bleibt unabhingig von der Ausiibung des Optionsrechts bestehen
und ist vom Emittenten am Ende ihrer Laufzeit zu tilgen. Die Laufzeit der
Option kann sich — zumindest grundsétzlich — von der der Anleihe unter-
scheiden. Wird die Option ausgeiibt, hat der Ausiibende den entspre-
chenden Gegenwert an das Unternehmen zu bezahlen, das bei Falligkeit
der Anleihe unabhéngig von der Ausiibung der Option wiederum den ent-
sprechenden Nominalwert an die Inhaber der Anleihe zu bezahlen hat.

6  Sogenanntes Wandlungsverhiltnis, das durch Division des Nennwerts

der Wandelschuldverschreibung durch den Wandlungspreis festgesetzt

wird.

Néher hierzu Holland/Goslar, NZG 2006 S. 892 ff.

Zu den Vorteilen von Options- und Wandelschuldverschreibungen fiir

den Emittenten gehort insbesondere die Moglichkeit, durch deren Emis-

sion die Zinslast fiir Kapital zu senken, da Investoren vor dem Hinter-
grund des ihnen eingerdaumten Options- bzw. Wandlungsrechts einen
niedrigeren Coupon bzw. einen hoheren Ausgabepreis akzeptieren, als
sie dies bei normalen Anleihen gleicher Laufzeit desselben Emittenten

tun wiirden. Der Zinsaufwand ist dartiber hinaus — im Gegensatz zu Divi-

dendenzahlungen - als Betriebsausgabe absetzbar.

9  Solche Pflichtwandelanleihen schaffen Planungssicherheit fiir die Emit-
tenten und haben u.a. den Vorteil, dass das aufgenommene Kapital bei
Beachtung bestimmter Anforderungen an die Ausgestaltung der Anleihe-
bedingungen schon vor der Wandelung als Eigenkapital bilanziert werden
kann.
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rechtlich unbedenklich ist auch die Emissionen von Anlei-
hen, bei der der Schuldner/Emittent ein Wandlungsrecht hat
(,, Tilgungswahlrecht®) 1°,

In der Praxis haben sich in den letzten Jahren auch im deut-
schen Kapitalmarkt insbesondere Hedge Fonds als Erwerber
von Wandelanleihen hervorgetan, die diese haufig zum
Zweck von Arbitragetransaktionen mit den zugrunde liegen-
den Aktien nutzen™.

lll. Rechtsstellung der Anleiheinhaber im In-
solvenzverfahren

1. Schuldverschreibungen

a) Qualifikation und Auswirkungen

Die Inhaber von Schuldverschreibungen i.S.v. §§ 793 ff. BGB
einschlieBlich der Glaubiger von Wandelanleihen nach § 221
AktG gehoren zu den Insolvenzglaubigern einer Gesellschaft:
letztere verlieren ihre Glaubigerstellung erst mit Ausiibung
des Wandlungsrechts, die auch moglich bleibt, wenn iber
das Vermogen der AG ein Insolvenzplan beschlossen wur-
de™. Die Anspriiche auf Riickzahlung der Schuldverschrei-
bungen und Zinsen hierauf sind einfache Insolvenzforderun-
gen gem. § 38 InsO.

b) Kiindigungsrechte der Glaubiger

Die Eroffnung des Insolvenzverfahrens iiber das Vermdgen
der Gesellschaft als solche beriihrt nicht die von dieser emit-
tierten Schuldverschreibungen. Unabhéngig hiervon statuie-
ren die jeweiligen Anleihebedingungen Kiindigungsrechte
fir die Inhaber der ausstehenden Anleihen z.B. wenn der
Emittent mit Zahlungen auf die Anleihe oder auch auf andere
Verbindlichkeiten aus Kreditaufnahmen fiir einen bestimm-
ten Zeitraum in Verzug ist oder solche Verbindlichkeiten fal-
lig gestellt werden oder ein Insolvenzverfahren gegen den
Emittenten eroffnet wird. Gleiches gilt, wenn der Emittent
oder ein mit ihm verbundenes Unternehmen seine Zahlungs-
unfahigkeit bekannt gibt oder seine Zahlungen einstellt. In
der Praxis liegt daher im Falle einer Insolvenz eines Emitten-
ten regelmiRig ein Kiindigungsgrund nach den jeweiligen
Anleihebedingungen vor, mit der Folge, dass die Anleihen
gekiindigt werden. Nicht kiindbare Anleihen gelten nach § 41
InsO mit der Eroffnung des Insolvenzverfahrens als sofort
fallig™.

10 Vgl. hierzu Seibt, CFL 2010 S. 165 (170); Habersack, in: MiinchKomm-
BGB, § 793, Rdn. 19.

11 Zu den hierfiir makgeblichen wertbestimmenden Faktoren von Wandel-
anleihen vgl. Schanz, BKR 2011 S. 410 f.

12 OLG Stuttgart 01.03.1995 = AG 1995 S. 329 (330 f.) (Stidmilch). Glaubiger
von Optionsanleihen i.S.v. § 221 AktG bleiben demgegeniiber mit der
,Anleihekomponente® ihres Rechts selbst dann Gesellschaftsglaubiger,
wenn sie ihr Optionsrecht ausgeiibt haben. Hirte, in: Uhlenbruck, InsO,
§ 11 Rdn. 197. Vgl. ndher hierzu Ziffer Il 2 ,Wandlungsrecht in Insol-
venz®.

13 Haas/Mock, in: Gottwald, Insolvenzrechts-Handbuch, § 93, Rdn. 45.
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as Thema ist bedeutend
angesichts der gewachsenen
Zahl von Schuldverschreibungen.

c) Kiindigungsrechte von Schuldner und Insolvenzverwalter

Auch wenn es sich bei einer verzinslichen Anleihe um einen
gegenseitigen Vertrag handelt, hat der Insolvenzverwalter
kein Wahlrecht nach § 103 InsO, da der Inhaber bzw. sein
Rechtsvorganger bereits vollstandig erfillt hat™.

2. Wandlungsrecht in Insolvenz
a) Wirtschaftliche Aspekte

Im Rahmen der Frage nach den Auswirkungen der Er6ffnung
eines Insolvenzverfahrens auf das Wandlungsrecht ist zu-
nichst einmal festzustellen, dass der Wandlungspreis der
Wandelanleihe infolge der wirtschaftlichen Entwicklung des
Schuldners und - hieraus resultierend — des dramatischen
Verfalls des Kurses regelmiRig deutlich iiber dem aktuellen
und im Zweifelsfall auch dem wiahrend der Restlaufzeit des
Wandlungsrechts erzielbaren Borsenpreis liegen diirfte. Das
Wandlungsrecht als solches hat im Insolvenzfall damit — oh-
ne Sanierungsmalnahmen - keinen inneren Wert mehr, son-
dern allenfalls einen Zeitwert in vernachlidssigbarer GroRen-
ordnung.

Vor diesem Hintergrund diirfte das Wandlungsrecht als sol-
ches bei einer rein wirtschaftlichen Betrachtungsweise auf
den ersten Blick keine besondere Bedeutung mehr bekom-
men. Dies muss aber nicht zwingend so bleiben: Bei einer
entsprechenden Entlastung auf der Fremdkapitalseite ist es
zumindest grundséatzlich méglich, dass das Eigenkapital eine
solche Wertsteigerung erfihrt, dass das Wandlungsrecht
wieder ,ins Geld wichst“. Ungeachtet dessen kann das
Wandlungsrecht unter rein rechtlicher Sichtweise natiirlich -
auch im Insolvenzfall — nicht vernachlassigt werden.

b) Juristische Aspekte

Nach Entscheidungen des OLG Stuttgart' wie auch des erst-
instanzlich zustindigen LG Stuttgart, die im Zusammen-
hang mit einem Vergleichsverfahren ergangen sind, erlischt
das Wandlungsrecht auch nicht nach einem gerichtlich be-
statigten Vergleich, durch den das Grundkapital in Befol-
gung eines Gesamt-Sanierungskonzepts herabgesetzt und
anschlieBend gegen Bar-Einlagen der Aktiondre wieder he-
raufgesetzt wurde.

Dabei ist klar — dies war auch nicht Gegenstand des dortigen
Streits -, dass eine Herabsetzung der Zahlungsanspriiche ge-
gen die Emittentin nach Malkgabe der Vergleichsquote fiir
und gegen alle Vergleichsgldubiger und damit auch gegen
die Gldubiger der Wandelanleihe gelten muss. Hinsichtlich
des tiiber die Zahlungsanspriiche hinausgehenden Wand-
lungsrechts fiihrt das OLG Stuttgart aber aus:

14 Vgl. Uhlenbruck/Wegener, in: Uhlenbruck, InsO, § 103, Rdn. 29; a.A.
Haas/Mock, in: Gottwald, Insolvenzrechts-Handbuch, § 93, Rdn. 45; of-
fenlassend Cranshaw, BKR 2008 S. 504 (510).

15 DB 1995 S. 818 ff.

16 DB 1994 S. 1970 ff.
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,Dass das in der Schuldverschreibung in erster Linie ver-
briefte Recht am Vergleichsverfahren teilnahm und deshalb
der Hohe nach reduziert wurde, zwingt nicht zu dem SchluR,
dass das mit der Forderung verbundene Wandlungsrecht
gem. § 34 VerglO erloschen sei.”

Eine Anmeldung der Wandelungsbefugnis, die im streit-
gegenstandlichen Vergleichsverfahren nicht ausgeiibt wur-
de, hilt das OLG Stuttgart augenscheinlich fiir nicht erfor-
derlich. Schon aus diesem Grunde wurden insoweit diesbe-
ziigliche Rechte weder angemeldet noch mit einem Schatz-
wert bei der Bestimmung der Vergleichsquote beriicksich-
tigt. Dies hat das Gericht damit begriindet,
,dass es sich insoweit nicht um eine zusatzlich zum Zah-
lungsanspruch bestehende, nicht auf Geld gerichtete Forde-
rung handelt, die mit einem Schitzwert gem. § 34 VerglO am
Verfahren hitte beteiligt werden kénnen*
und

»,das Wandlungsrecht als schuldrechtliches Gestaltungsrecht
behandelt und es bereits aus diesem Grunde als dem Ver-
gleichsverfahren entzogen*

angesehen, da Gestaltungsrechte vom Vergleichsverfahren
grundsatzlich nicht beriihrt werden?. Schon aus diesem
Grund wird nicht die vom Bestand des Zahlungsanspruchs
abhangige Wandlungsbefugnis, sondern ausschlieBlich der
Zahlungsanspruch selbst vom Vergleichsverfahren erfasst.
,Da letzterer nicht zum Erloschen gebracht, sondern nur der
Hohe nach reduziert wird, ist nicht erkennbar, weshalb das
Wandlungsrecht ein anderes rechtliches Schicksal erleiden
sollte als der Zahlungsanspruch, von dem es abhéngig ist.”
So schlussfolgert das OLG

,Das Umtauschrecht der Kliger besteht deshalb weiter in
dem reduzierten Umfang, in welchem ihnen Zahlungs-
anspriiche aus der Schuldverschreibung aufgrund des besta-
tigten Vergleichs erhalten blieben.“ !
Im Ergebnis kann also auch nach einer Beschneidung von
Forderungen in einem Insolvenzverfahren die verbliebene
Forderung gewandelt werden. Hierfiir ist zundchst der der-
zeitige Wandlungspreis als Resultat von Anpassungen des
urspriinglichen Wandlungspreises malgeblich, d.h., der
Glaubiger erhdlt im Falle der Austiibung des Wandlungs-
rechts infolge seiner reduzierten wandelbaren Forderung ei-
ne niedrigere Zahl von Aktien. Kommt es aber zu Kapital-
herabsetzungen bzw. Kapitalerhohungen, so erfolgt eine An-
passung des Wandelungspreises nach der in den Anleihebe-
dingungen hierfiir regelmafig vorgesehenen Formel.

IV. Stellung der Glaubiger und Gemeinsamer
Vertreter

1. Anwendbares Recht

Fir die Stellung von Inhabern von Schuldverschreibungen
bei SanierungsmaBBnahmen ist — grundsatzlich — das Schuld-
verschreibungsgesetz 2009 maRgeblich, das mit Wirkung
vom 5. August 2009 das frithere Gesetz betreffend die ge-

17 Bley/Mohrbutter, VerglO, § 25, Rdn. 30; Bohle-Stamschrader/Kilger,
VerglO, § 25 Anm. 3.

18 Das OLG Stuttgart begriindet dies auch damit, dass in dem dort streit-
gegenstindlichen Vergleichsverfahren das bedingte Kapital unangetastet
blieb. Wire dies richtig — meines Erachtens zweifelhaft — wire zu iiber-
legen, ob im Falle SOLON SE eine Einschrankung des Wandlungsrechts
im Zuge einer Strukturierung wiinschenswert wére und eine solche iiber
eine Restrukturierung/Kiirzung des bedingten Kapitals erzielbar sein
konnte.
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meinsamen Rechte der Besitzer von Schuldverschreibungen
aus 1899 (SchVQ) ersetzt, sofern die jeweilige Anleihe deut-
schem Recht unterliegt”. Nach § 24 SchVG gilt das alte
Recht allerdings noch fiir Schuldverschreibungen fort, die
vor dem 5. August 2009 ausgegeben wurden, sofern nicht
die Glaubiger mit Mehrheitsbeschluss und mit Zustimmung
des Schuldners die Anwendbarkeit des neuen Schuldver-
schreibungsrechts beschlieBen. Besonderer Vorteil des neu-
en Schuldverschreibungsrechts ist die Maoglichkeit der
Durchsetzung einer groReren Zahl sanierungsfordernder
MaRnahmen, die unmittelbare Auswirkungen auf die ausste-
henden Schuldverschreibungen haben, durch Mehrheits-
beschluss.

2. Schuldverschreibungsgesetz 1899

a) Besondere Glaubigerversammlung

Das SchVG 1899 sieht im Falle seines Eingreifens *° eine Rei-
he von verfahrensrechtlichen Sonderregelungen fiir Anleihe-
glaubiger in der Insolvenz des Anleiheemittenten vor?'.

So beruft nach § 18 Abs. 1 SchVG 1899 das Insolvenzgericht
- zusatzlich zu einer fiir samtliche Glaubiger einzuberufen-
den Glaubigerversammlung (vgl. §§ 29, 74 ff. InsO) - eine
besondere Versammlung fiir die Anleihegldubiger? ein und
leitet diese. Die Einberufung hat unverziiglich nach der Er-
offnung des Insolvenzverfahrens zu erfolgen, um tber die
Bestellung eines gemeinsamen Vertreters im Insolvenzver-
fahren zu beschlieRen, vgl. § 18 Abs. 2 SchVG.

b) Hinterlegung und Einberufung

Das Insolvenzgericht hat die Stelle zu bestimmen, bei wel-
cher die teilnehmenden Glaubiger die Schuldverschreibun-
gen zu hinterlegen haben, vgl. § 18 Abs. 5 SchVG. Anstelle
der Hinterlegung soll auch eine Sperrung beim jeweils de-
potfihrenden Kreditinstitut ausreichen. Die Versammlung
ist im Bundesanzeiger und in dem fiir Verdffentlichungen
der Gesellschaft zustindigen Blatt unter Angabe des Ver-
sammlungszwecks zweimal zu veroffentlichen (§§ 6 Abs. 1, 7
SchVG). Zwischen der letzten Bekanntmachung und dem
Tag der Versammlung miussen mindestens zwei Wochen fir
die Hinterlegung bzw. Sperrung der Schuldverschreibungen
liegen (§ 6 Abs. 2 SchVG).

19 Damit hat das SchVG 2009 einen deutlich groBeren ortlichen Anwen-
dungsbereich als das Gesetz von 1899, das ausschlieRlich fiir in Deutsch-
land von dort ansidssigen Emittenten begebene Anleihen gilt und somit
insbesondere nicht die gestiegene Zahl von Anleihen erfasste, die iiber
ausldndische Finanzierungsgesellschaften emittiert worden sind, Schlitt/
Schifer, AG 2009 S. 477 (478 f.).

20 Die insolvenzrechtlichen Regelungen (8§ 18-19a SchVG) setzen zunédchst
die allgemeine Anwendbarkeit des Gesetzes nach § 1 Abs.1 SchVG vo-
raus. Danach ist erforderlich, dass die Schuldverschreibungen von einem
inlandischen Emittenten im Inland ausgegeben worden sind. Das SchVG
ist dann zwingend anzuwenden (8§ 1 Abs. 1, 20 SchVG). Fiir die Anwend-
barkeit der §§ 18-19a SchVG ist zusatzlich erforderlich, dass das Insol-
venzverfahren iiber das Vermdgen des Anleiheemittenten erdffnet wor-
den ist. Besonderheiten ergeben sich, wenn die Schuldverschreibungen
nachrangige Insolvenzforderungen i.S.d. § 39 InsO darstellen, was hier
laut Anleihebedingungen aber nicht der Fall ist. Ndaher hierzu Penzlin/
Klerx, Das Schuldverschreibungsgesetz — Insolvenzrechtliche Sonder-
regeln fiir Anleihegldaubiger, ZInsO 2004 S. 311 f.

21 Naher hierzu Penzlin/Klerx, Das Schuldverschreibungsgesetz — Insolvenz-
rechtliche Sonderregeln fiir Anleihegldubiger, ZInsO 2004 S. 311.

22 Fiir mehrere nicht nachrangige Schuldverschreibungen sollte im Insol-
venzfall — jedenfalls im Regelfall — aus Praktikabilititsgriinden nur eine
gemeinsame Versammlung stattfinden. Hat der Schuldner mehrere Emis-
sionen (was hier nicht der Fall ist) durchgefiihrt und ist nur bei einigen
ein Nachrang vereinbart worden, sollte fiir diese nachrangigen Anleihen
keine Glaubigerversammlung einberufen werden.
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Fir den Fall, dass die Glaubigerversammlung nicht unver-
ziiglich nach Insolvenzeroffnung einberufen wird, haben
nach § 18 Abs. 4 SchVG u.a. der Insolvenzverwalter, der
Glaubigerausschuss sowie Glaubiger, deren Schuldver-
schreibungen zusammen 5% des Nennwerts umfassen, das
Recht, die Einberufung der Versammlung beim Insolvenzge-
richt zu beantragen.

c) Wahl des Gemeinsamen Vertreters und Aufgaben

Die von Amts wegen einberufene Gliubigerversammlung?
dient der Wahl des sogenannten gemeinsamen Vertreters,
vgl. § 18 Abs. 3 SchVG. Fiir die Wahl dieses Vertreters ist
gem. § 10 Abs. 1 SchVG die einfache Mehrheit der abge-
gebenen Stimmen erforderlich. Sollen dariiber hinaus Rech-
te der Anleihegldubiger, insbesondere das Recht zur eigenen
Forderungsanmeldung, ausgeschlossen und nur der gemein-
same Vertreter zur Forderungsanmeldung en bloc erméch-
tigt werden, so dirfte hierfiir die fiir jegliche Beschrankun-
gen oder Rechtsverzichte erforderliche Mehrheit erforder-
lich sein.

Hauptaufgabe des gemeinsamen Vertreters ist nach § 19
SchVG die Forderungsanmeldung?. Im Berichtstermin fiir
samtliche Glaubiger (vgl. § 156 InsO) kann der gemeinsame
Vertreter das Stimmrecht aller Anleiheglaubiger — etwa bei
Wahlen zum Glaubigerausschuss - jedenfalls dann ausiiben,
wenn die Anleiheglaubiger zuvor die individuelle Geltendma-
chung ihrer Rechte mit der qualifizierten Mehrheit des § 11
Abs. 2 SchVG in der Anleiheglaubigerversammlung aus-
geschlossen haben. In diesem Fall ist der gemeinsame Ver-
treter im Berichtstermin allerdings zu einer einheitlichen
Stimmabgabe fiir alle von ihm vertretenen Glaubiger ver-
pflichtet. Bei Entscheidungen, die neben der Summenmehr-
heit auch eine Kopfmehrheit erfordern, wie bei der Wahl ei-
nes anderen Insolvenzverwalters (vgl. § 57 InsO), sollte die
Stimmabgabe eines hierzu ermaichtigten Vertreters als
Stimmabgabe fiir samtliche von ihm vertretenen Kopfe (und
nicht als die Abgabe einer einzigen Stimme) gewertet wer-
den®.

Die Insolvenzmasse tragt Vergiitung und Aufwendungen des
gemeinsamen Vertreters (vgl. § 14a Abs. 3 SchVQ), deren
Hohe und Berechnung das SchVG nicht genau bestimmt.
§ 14 Abs. 3 SchVG fordert lediglich eine ,angemessene Ver-
glitung. Hier kommt ein Pauschalhonorar, eine Vergiitung
auf Stundenbasis oder die Zahlung eines Bruchteils des No-
minalwerts der Anleihe in Betracht®.

d) Verfahrenstechnische MaBnahmen

Da im Rahmen der Forderungspriifung eine Feststellung der
Insolvenzforderung gem. § 178 Abs. 3 InsO dem Betrag und

23 Naher zur Durchfiihrung der Glaubigerversammlung vgl. Penzlin/Klerx,
ZInsO 2004 S. 311 f.

24 Meldet er die Anspriiche der Anleihegldubiger an, so ist die Beifligung
der Schuldverschreibungen nach § 19 Abs. 1 Satz 1 SchVG nicht erforder-
lich. Die Forderungsanmeldung lautet auf einen Gesamtbetrag, der sich
aus der Addition der einzelnen Forderungen der Anleiheglaubiger ergibt.

25 Ohne einen qualifizierten Mehrheitsbeschluss i.S.d. § 11 Abs. 2 SchVG
soll dem Vertreter im Berichtstermin oder in weiteren Gldubigerver-
sammlungen jedoch die Vertretung sdmtlicher Anleihegldubiger bei Ab-
stimmungen nicht zu. Sollten im Einzelfall bereits die Anleihebedingun-
gen Bestimmungen zur Wahl und zu den Befugnissen eines gemeinsamen
Vertreters enthalten, diirfen diese gem. § 20 SchVG die gesetzlichen Be-
fugnisse der Glaubigerversammlung und des Vertreters nicht ausschlie-
Ren oder beschranken.
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Rang nach wie ein rechtskraftiges Urteil wirkt, muss sicher-
gestellt werden, dass die Verfiigungsgewalt iiber die einzel-
nen Inhaberschuldverschreibungen vor der Feststellung auf
den Insolvenzverwalter iibergeht*, da ansonsten die Gefahr
bestiinde, dass Glaubiger aus der festgestellten Forderung
die Insolvenzquote beanspruchen und ihre Inhaberschuld-
verschreibungen aufgrund der vereinfachten Handelbarkeit
—insbesondere bei borsengehandelten Anleihepapieren — an
Dritte verkaufen. Die sich aus der Inhaberschuldverschrei-
bung ergebende Insolvenzforderung selbst ist dagegen (vor
und nach der Feststellung) nach den allgemeinen Grundsat-
zen der §§ 398 ff. BGB an einen Dritten abtretbar?.

Die Modalitaten der Auszahlung der Insolvenzquote sind im
SchVG nicht ausdriicklich geregelt. Die Insolvenzquote auf
die begriindeten Einzelforderungen kann der Insolvenzver-
walter an den gemeinsamen Vertreter auszahlen, der seiner-
seits die Weiterleitung an die jeweiligen Anleihegldubiger
ibernimmt. Alternativ hierzu kann der Insolvenzverwalter
den gesamten Betrag direkt an die Glaubiger auskehren.

e) Bedeutung des Gemeinsamen Vertreters

Der Gemeinsame Vertreter kann eine grofle Vielzahl von
Glaubigern biindeln, die andernfalls ihre Insolvenzforderun-
gen einzeln anmelden wiirden. Die Biindelung stellt einen
besonderen Vorteil dar, wenn sich die Anleihen im Streu-
besitz befinden. Fiir den Insolvenzverwalter wird der Vertre-
ter — einem Banken- oder Lieferantenpool vergleichbar -
zum alleinigen Ansprechpartner, der seinerseits die gesamte
Kommunikation mit den einzelnen Anleiheglaubigern tiber-
nimmt.

Da Unternehmen, die Anleihen emittieren, vielfach eine kom-
plexe Finanzierungs- und Unternehmensstruktur aufweisen,
der Insolvenzverwalter mithin regelmifig ein auBerordent-
lich groes Aufgabenspektrum zu bewaltigen hat, wird so fiir
einen Teilbereich eine Entlastung erreicht, auch wenn der
Insolvenzverwalter weiterhin jede Einzelforderung priifen
muss?’. Die dadurch mégliche Beschleunigung der Abwick-
lung kommt letztlich allen Glaubigern zugute.

Eine materiellrechtliche Privilegierung wird den Anleihe-
glaubigern durch das SchVG nicht vermittelt. Einen weiteren
Vorteil kann die gebiindelte Vertretung bei Sanierungen bie-
ten. So mag ein gemeinsamer Vertreter von der Versamm-
lung der Anleiheglaubiger ermichtigt werden, im Rahmen
eines Insolvenzplans Verhandlungen mit dem Insolvenzver-
walter, etwa liber einen Tausch der Anleihe in Eigenkapital
zu fithren. Denkbar erscheint auch, dass der Vertreter zu
Verhandlungen mit Investoren ermachtigt wird, die die An-
leiheforderungen zu einem mindestens i.H.d. zu erwarten-
den Insolvenzquote liegenden Preis erwerben und mit ihrer
dann gebiindelten Glaubigerstellung Einfluss auf das Insol-

26 Handelt es sich bei dem gemeinsamen Vertreter um einen Rechtsanwalt,
kann zudem auf Grundlage des RVG abgerechnet werden, das i.U. auch
bei nichtanwaltlichen gemeinsamen Vertretern als Orientierungshilfe die-
nen mag. Hauptkriterium fiir die im Einzelnen anzusetzenden Gebiihren
diirfte die Hohe der vom Vertreter angemeldeten Insolvenzforderungen
sein. Zusitzlich kommen von der Glaubigerversammlung beschlossene
weitere Zustindigkeiten des gemeinsamen Vertreters wie die Teilnahme
an Insolvenzplanverhandlungen in Betracht.

27 Die Ubertragung der Verfiigungsgewalt auf den Insolvenzverwalter erfor-
dert einen Auftrag des Inhabers an seine Depotbank, die Inhaberschuld-
verschreibung auf ein Depot des Insolvenzverwalters zu {ibertragen.

28 Penzlin/Klerx, ZInsO 2004 S. 311 (313).

29 Penzlin/Klerx, ZInsO 2004 S. 311 (314).
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venzverfahren, ggf. mit dem Ziel einer Ubernahme des
Schuldners, nehmen wollen.

f) Materiellrechtliche MaBnahmen

Eine Beschrankung oder gar Aufgabe von Rechten der Glau-
biger, insbesondere die Bewilligung einer Stundung oder ei-
ne Ermilkigung von Zinsen kann unter dem SchVG 1899
nach dessen § 11 Abs. 1 Satz 1 von der Glaubigerversamm-
lung hochstens fiir die Dauer von drei Jahren und zur Ab-
wendung einer Zahlungseinstellung oder des Insolvenzver-
fahrens iiber das Vermogen des Schuldners beschlossen
werden. Ein Verzicht auf Anteile am Kapital der Anleihe ist
nach § 12 Abs. 3 SchVG 1899 weder teilweise noch im Gan-
zen moglich.

Beschliisse, durch die Rechte von Gldubigern beschrinkt
oder aufgegeben werden, bediirfen einer Mehrheit von min-
destens drei Vierteln der abgegebenen Stimmen. Nach § 12
Abs. 1 Satz 1 SchVG 1899 ist eine Festsetzung ungleicher
Bedingungen fiir die Glaubiger nur mit ausdriicklicher Ein-
willigung der zuriickgesetzten Gldubiger zuldssig. Wird in-
nerhalb von drei Jahren nach einem solchen Beschluss das
Insolvenzverfahren iiber das Vermogen des Schuldners er-
offnet, so wird die Beschrankung oder Aufgabe der Rechte
allen Gldubigern gegeniiber hinfallig*.

3. Neues Recht
a) Herbeifuihrung der Geltung

Wie dargestellt, konnen auch Glaubiger von Schuldver-
schreibungen, die vor dem 5. August 2009 emittiert wurden,
mit Zustimmung des Schuldners eine Anderung der Anleihe-
bedingungen oder den Austausch der Schuldverschreibun-
gen gegen neue Schuldverschreibungen mit geanderten An-
leihebedingungen beschlieRen, um von den im neuen Gesetz
gewahrten Wahlmoglichkeiten Gebrauch machen zu konnen.
Die Opt-in Moglichkeit gilt auch fiir auslandische Gesell-
schaften, die Schuldverschreibungen vor dem Stichtag emit-
tiert haben, jedoch nach alter Rechtslage mangels Sitz in
Deutschland nicht vom Anwendungsbereich des SchVG 1899
erfasst wurden®. Fiir die Beschlussfassung gelten die Vor-
schriften des SchVG 2009 entsprechend; der Beschluss be-
darf nach § 24 Abs. 2 SchVG der qualifizierten Mehrheit von
mindestens 75% der teilnehmenden Stimmrechte, vgl. § 5
Abs. 4 Satz 2 SchVG 2009%.

b) Rechtsfolgen

Nach dem neuen Recht konnen die Anleihebedingungen von
inhaltsgleichen Schuldverschreibungen aus einer Gesamt-
emission (vgl. § 1 Abs. 1 SchVG 2009) vorsehen, dass die
Glaubiger derselben Anleihe durch Mehrheitsbeschluss An-
derungen der Anleihebedingungen zustimmen und zur
Wahrnehmung ihrer Rechte einen gemeinsamen Vertreter
fur alle Glaubiger bestellen konnen (vgl. § 5 Abs 1 Satz 1
SchVG). Dabei sind die Vorgaben des SchVG halbzwingend,
d.h. es darf nach § 5 Abs. 1 Satz 2 SchVG 2009 nicht zuun-
gunsten von Anleihegliubigern von den Vorgaben des
SchVG 2009 abgewichen werden.

30 § 11 Abs. 1 Satz 2 SchVG 1899. Sogenannte Riickschlagssperre. Kopp-
mann, Gedeckte Schuldverschreibungen in Deutschland und GroRbritan-
nien, S. 147.

31 Veranneman, in: Veranneman, SchVG, § 24 Rdn. 6.

32 Veranneman, in: Veranneman, SchVG, § 24 Rdn. 10.
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c) MaBnahmenkatalog

Nach dem nicht abschlieRenden Katalog®® des § 5 Abs. 3 Satz
1 SchVG 2009 konnen die Glaubiger dabei — unter Beachtung
des Gleichbehandlungsgrundsatzes (vgl. § 5 Abs. 2 Satz 2
SchVG) - insbesondere folgenden Manahmen zustimmen:

— der Anderung der Filligkeit, der Verringerung oder dem
Ausschluss der Zinsen;

— der Anderung der Filligkeit der Hauptforderung;

— der Verringerung der Hauptforderung;

— dem Nachrang der Forderungen aus den Schuldver-
schreibungen im Insolvenzverfahren des Schuldners;

— der Umwandlung oder dem Umtausch der Schuldver-
schreibungen in Gesellschaftsanteile, andere Wertpapiere
oder andere Leistungsversprechen;
dem Austausch und der Freigabe von Sicherheiten;

— der Anderung der Wihrung der Schuldverschreibungen;

— dem Verzicht auf das Kiindigungsrecht der Glaubiger
oder dessen Beschrankung;

— der Schuldnerersetzung;

— der Anderung oder Aufhebung von Nebenbestimmungen
der Schuldverschreibungen.

Die Anleihebedingungen konnen die Moglichkeit von Glaubi-
gerbeschliissen auf einzeln benannte MaBnahmen beschran-
ken oder einzeln benannte Malnahmen von dieser Moglich-
keit ausnehmen, d.h. der Katalog muss nicht vollstindig
iibernommen werden®.

d) Reichweite

Wie bereits das SchVG 1899 gilt das neue Gesetz nur fiir ein-
zelne Schuldverschreibungen und erlaubt keine einheitliche
emissionsiibergreifende Restrukturierung aller Anleihen ei-
nes Schuldners. Trotz anders lautender Forderungen im Ge-
setzgebungsverfahren beschriankt sich das Verfahren daher
— anders als beispielsweise das entsprechende Regelwerk in
der Schweiz — weiterhin auf die Glaubiger jeweils einer An-
leihe. Glaubiger von Wandelanleihen konnen somit nicht mit
den Glaubigern anderer Emissionen zusammengefasst wer-
den, wenn sich deren Anleihebedingungen unterscheiden®.
Hat ein Emittent mehrere Anleihen ausstehen, sind im Zwei-
felsfall mehrere Restrukturierungsverfahren parallel und eng
verzahnt durchzufiihren, was den Komplexitdtsgrad deutlich
erhohen kann.

Wihrend das SchVG 1899 keine Regelungen hinsichtlich der
Erstreckung von Anderungsbeschliissen auf Garantien fiir in-
direkt, d.h. eine z.B. niederldndische Auslandstochter bege-
bene (Wandel-) Anleihen®®, enthielt?’, konnen nach § 22
SchVG 2009 Anleihebedingungen vorsehen, dass Anderun-
gen dieser Bedingungen entsprechend auch fiir den Garan-
ten gelten®.

33 Vgl. auch Schlit/Kammerlohr, in: Habersack/Miilbert/Schlitt, Unterneh-
mensfinanzierung am Kapitalmarkt, 2. Aufl. 2008, § 11 Rdn. 71.

34 Niher zum sachlichen Anwendungsbereich und den diesbeziiglichen Ein-
schrankungsmoglichkeiten. Schlitt/Schifer, AG 2009 S. 477 (479).

35 Schlitt/Schifer, AG 2009 S. 477 (479).

36 Naher hierzu vgl. Schanz, BKR 2011 S. 410 (413); Mihm, in: Habersack/
Miilbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarkt, 2. Aufl.
2008, § 13 Rdn. 37 ff.

37 Hierfiir bestand bislang auch kaum ein praktisches Bediirfnis, da Anlei-
hen, die tiber ausldndische Finanzierungstochter deutscher Mutterunter-
nehmen (wenngleich zur Finanzierung im Inland) begeben wurden, infol-
ge des auslidndischen Emissionsortes nicht in den sachlichen Anwen-
dungsbereich des SchVG 1899 fielen.

38 Schlitt/Schifer, AG 2009 S. 477 (480).
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e) Quoren

Die Glaubiger entscheiden im Allgemeinen nach § 5 Abs. 4
Satz 1 SchVG 2009 mit der einfachen Mehrheit der an der
Abstimmung teilnehmenden Stimmrechte; Beschliisse,
durch welche der wesentliche Inhalt der Anleihebedingun-
gen geandert wird, insbesondere in den vorgenannten Fallen
Nrn. 1 bis 9, bediirfen jedoch nach Satz 2 zu ihrer Wirksam-
keit einer Mehrheit von mindestens 75% der teilnehmenden
Stimmrechte (qualifizierte Mehrheit). Da die Vorschriften
nur halbzwingend sind, konnen die Anleihebedingungen ho-
here Quoren festsetzen, wovon in der Praxis teilweise auch
Gebrauch gemacht wird®.

Fiir den Fall, dass die Anleihebedingungen ein Mindestquo-
rum fir die Kindigung von ausstehenden Schuldverschrei-
bungen vorsehen, darf der fiir die Kiindigung erforderliche
Mindestanteil nicht mehr als 25% betragen.

f) Gemeinsamer Vertreter

Auf Kosten des Schuldners kann ein gemeinsamer Vertreter
der Glaubiger bestellt werden, der im Zweifel zur Geltend-
machung von Glaubigerrechten unter Ausschluss der Glaubi-
ger selbst erméchtigt ist (vgl. § 7 Abs. 2 Satz 3 SchVG 2009).
Die Bestellung kann schon in den Anleihebedingungen erfol-
gen (vgl. § 8 Abs. 1 SchVG 2009), ansonsten durch Mehr-
heitsbeschluss der Glaubiger (vgl. § 7 SchVG 2009). Der Vor-
teil einer Bestellung in den urspriinglichen Anleihebedin-
gungen gegeniiber einer spateren Bestellung ist, dass dann
der gemeinsame Vertreter dem Anleiheschuldner von der
Emission an als Ansprechpartner zur Verfligung steht und ei-
ne Glaubigerversammlung einberufen kann, sobald dies aus
Sicht der Glaubiger sinnvoll ist*’.

Der gemeinsame Vertreter ist gegeniiber der Glaubigerver-
sammlung weisungsgebunden. Seine Aufgaben und Befug-
nisse ergeben sich aus dem Gesetz bzw. werden ihm durch
Mehrheitsbeschluss der Glaubigerversammlung zugewiesen.
Soweit er zur Geltendmachung von Rechten der Glaubiger
ermachtigt ist, konnen diese Rechte nicht mehr von einzel-
nen Glaubigern selbststindig geltend gemacht werden, so-
fern der Mehrheitsbeschluss dies nicht ausdriicklich vor-
sieht. Uber seine Titigkeit hat der gemeinsame Vertreter
den Glaubigern zu berichten*’.

V. Sonstige Handlungsalternativen des Insol-
venzverwalters

Neben den vorstehenden Moglichkeiten der Restrukturierung
derausstehenden Anleihen, die durch das neue SchVG deutlich
erweitert wurden, bestehen weitere Moglichkeiten, diese im
Rahmen einer Sanierung in ein Gesamtpaket einzubeziehen.

39 Vgl. die Nachweise bei Liirken/Pickerill, CFL 2011 S. 352 (356).

40 Bestimmte Personen wie Vorstinde und Aufsichtsrdte des Emittenten
oder seiner Darlehensgeber kénnen infolge potenzieller Interessenkon-
flikte die Funktion des gemeinsamen Vertreters nicht wahrnehmen. Er-
folgt die Bestellung bereits in den Anleihebedingungen, hat dieser die
Glaubiger nach § 8 Abs. 1 Satz 3 SchVG 2009 unverziiglich in geeigneter
Form dariiber zu unterrichten, wenn in seiner Person die Ausschluss-
griinde zu einem spiteren Zeitpunkt eintreten. In diesem Fall ist die Be-
stellung nach § 8 Abs. 1 Satz 4 SchVG 2009 nichtig. Der gemeinsame Ver-
treter kann von den Gldubigern nach § 8 Abs. 4 SchVG 2009 jederzeit oh-
ne Angabe von Griinden abberufen werden. Naher zum Ganzen vgl.
Schlitt/Schifer, AG 2009 S. 477 (483 f.).

41 Fir die ordnungsgemiRe Erfiillung seiner Aufgaben, bei der er die Sorg-
falt eines ordentlichen und gewissenhaften Geschiftsleiters anzuwenden
hat, haftet der gemeinsame Vertreter den Glaubigern nach § 8 Abs. 3
SchVG 2009 als Gesamtglaubiger, wobei die Haftung durch Beschluss
der Glaubiger beschrinkt werden kann.
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Hierzu gehort - insbesondere im Falle eines niedrigen Bor-
senkurses der Anleihe — zum einen deren Riickkauf, sei es
uber die Borse, sei es iiber den Abschluss einzelner Trans-
aktionen oder im Rahmen eines o6ffentlichen Kaufangebots,
entsprechende Kassenbestinde oder Kreditlinien voraus-
gesetzt, ggfs. auch tber (erwerbswillige) Dritte. Fiir keine
dieser Alternativen gibt es spezifische Beschrinkungen. Un-
ter dem Gesichtspunkt des Insiderhandelsverbots sind sol-
che Transaktionen zumindest dann nicht problematisch, so-
fern lediglich ein eigener Kaufentschluss umgesetzt wird*.
Entsprechendes gilt im Falle eines einzelvertraglichen Rick-
erwerbs. Sofern sachliche Griinde fir die Auswahl bestimm-
ter Gldubiger bestehen, stellt der Riickkauf von Anleihen nur
einzelner Glaubiger keine Verletzung des kapitalmarktrecht-
lichen Gleichbehandlungsgebots* oder von § 30a Abs. 1 Nr.
1 WpHG dar, sofern sachliche Griinde fiir die Auswahl be-
stimmter Glaubiger bestehen*.. Ahnlich unproblematisch ist
die Durchfithrung eines offentlichen Riickkaufangebots wie
das der Infineon Technologies AG im Jahre 20094,

Alternativ zum Riickkauf von Anleihen kann versucht wer-
den, diese zur Ausiibung ihres Wandlungsrechts bzw. zum
Umtausch ihrer Forderung in Aktien zu bewegen, obwohl
der Aktienkurs infolge der wirtschaftlichen Situation unter
dem eigentlichen Wandlungspreis liegt. Die hierfiir erforder-
liche (nachtragliche) Senkung des Wandlungspreises der
ausstehenden Anleihe* bedarf eines Hauptversammlungs-
beschlusses, sofern nicht auch nach der Senkung des Wand-
lungspreises der in der urspriinglichen Erméchtigung fest-
gelegte Wandlungspreis bzw. der dort festgelegte Mechanis-
mus eingehalten werden kann, was wiederum sehr unwahr-
scheinlich sein diirfte. Daher ist der Spielraum zur Senkung
des Verhandlungspreises in der Praxis regelméRig sehr ge-
ring*”. Wenngleich auch hier das kapitalmarktrechtliche
Gleichbehandlungsgebot und § 30a Abs. 1 Satz 1 WpHG zu
beachten sind, sind einzelvertragliche Vereinbarungen mit
einzelnen Anleiheinhabern nicht ausgeschlossen, sofern
hierfiir sachliche Griinde bestehen*.

42 Vgl Schneider, in: Assmann/Schneider, WpHG, § 14 Rdn. 31, 162 f. Dem-
gegeniiber konnen aus Sicht des Insiderhandelsverbots solche Riick-
erwerbsstrukturen problematisch sein, die integraler Bestandteil eines
mehraktigen Restrukturierungskonzepts mit Beteiligung von Investoren
sind. Hier soll es fiir die Frage nach dem Verbot des Insiderhandels da-
rauf ankommen, ,,ob der Gesamtplan oder die weiteren Einzelschritte des
Restrukturierungskonzepts bereits hinreichend konkretisiert sind und ei-
ne hinreichende Umsetzungswahrscheinlichkeit erreicht haben.“ Seibt,
CFL 2010 S. 165 (175).

43 Vgl. hierzu Bachmann, ZHR 2006 S. 144 ff.; Seibt, ZGR 2006 S. 501
(510 f.). Zu dem hiernach verbleibenden Handlungsspielraum vgl. auch
Schlitt/Schifer, AG 2009 S. 477 (481).

44 Zu solchen Griinden gehort beispielsweise der Umfang der vom Glaubi-
ger gehaltenen Anleihen, die Wahrscheinlichkeit von Verhandlungen mit
diesem oder die plausible Erwartung, dass mit diesem Glaubiger fiir den
Emittenten giinstige Konditionen vereinbart werden konnen. Seibt, CFL
2010 S. 165 (175).

45 FEin solches Riickkaufsangebot fiir eigene Wandelanleihen unterfallt
selbst dann nicht den Regelungen des WpUG, wenn diese (oder die Ak-
tien des Emittenten) zum regulierten Markt zugelassen sein sollten. In
der Praxis erfolgt die Information der Anleiheninhaber iiber das Kauf-
angebot tiber Clearstream. Naher hierzu Seibt, CFL 2010 S. 165 (175).

46 Sogenanntes ,Restriking”.

47 Barzahlungen des Emittenten an die Anleiheinhaber zur Incentivierung
hinsichtlich der Ausiibung des Wandlungsrechts diirften regelmafig am
Verbot der Einlagenriickgewédhr nach § 57 AktG bzw. am Verbot der fi-
nanziellen Forderung des Aktienerwerbs nach § 71a AktG scheitern. Na-
her hierzu Schlitt/Schéfer, CFL 2010 S. 252 (258).

48 Naher hierzu einschlieBlich der ggfs. eingeschrankten Durchsetzbarkeit
solcher Vereinbarung und zu weiteren Alternativen wie Debt/Equity- und
Debt/Debt-Swaps vgl. Seibt, CFL 2010 S. 165 (176).
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VI. Besondere Pflichten des Insolvenzverwal-
ters?

Im Falle der Emission von Wandelschuldverschreibungen ist
regelméRig bereits die Aktie des Emittenten borsennotiert®.
In Abhingigkeit von der Frage, ob die Notierung der Aktie
im Regulierten Markt oder im Freiverkehr erfolgt, ergibt sich
bereits hieraus in jedem Fall eine Vielzahl von kapitalmarkt-
rechtlichen Rechtsfolgen und Verpflichtungen. Insofern re-
sultieren fiir den Schuldner und/oder den Insolvenzverwalter
aus der Emission von Anleihen keine weiteren spezifischen
kapitalmarktrechtlichen Verpflichtungen.

Ungeachtet dessen hat — wie vorstehend erwahnt — gerade
das Kapitalmarktrecht Auswirkungen auf Transaktionen in
den ausstehenden (Wandel-) Schuldverschreibungen des in-
solventen Emittenten, insbesondere das Insiderrecht.

VIl. Bérsenhandel

Die Auswirkungen der Eroéffnung eines Insolvenzverfahrens
sind in den Geschéftsbedingungen der deutschen Borsen ge-
regelt. So sieht etwa § 57 Abs. 1 der BorsO der Frankfurter
Borse im Falle der Zulassung zum Regulierten Markt die
Maglichkeit einer Aussetzung des Handels durch die Ge-
schaftsfithrung der Borse vor, wenn ein ordnungsgemaRer
Borsenhandel zeitweilig gefdhrdet oder wenn dies zum
Schutz des Publikums geboten erscheint. Dies betrifft nicht
nur die Aktie des insolventen Emittenten, sondern auch die
von ihm ausgegebenen Wandelschuldverschreibungen.
Nach (positiver oder negativer) Entscheidung tiber den Insol-
venzantrag kann der Handel aber wieder aufgenommen wer-
den, soweit ein ordnungsgemiRer Handel in dem notierten
Wert gewihrleistet werden kann. Dabei ist zu berticksichti-
gen, dass die Wiederaufnahme des Handels nicht nur den
Verkauf der Wertpapiere zu Marktpreisen ermoglicht, son-
dern eben auch den Handel in hoch spekulativen Papieren.

Die Gebiihren fiir die Notierung von Wertpapieren an einer
Borse stellen Masseverbindlichkeiten dar, wenn die Erfiil-
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lung des Tatbestandes nach Eroffnung des Insolvenzverfah-
rens liegt™.

VIll. Zusammenfassung

Hat ein in die Insolvenz gehendes Unternehmen Wandel-
schuldverschreibungen emittiert, sind die Anspriiche hieraus
bis zur Riickzahlung bzw. Austibung des Wandlungsrechts
einfache Insolvenzforderungen gem. § 38 InsO. Unabhingig
hiervon sind die Inhaber der Anleihe regelmaRig nach den
Anleihebedingungen zur Kiindigung berechtigt. Nicht kiind-
bare Anleihen gelten nach § 41 InsO mit der Eroffnung des
Insolvenzverfahrens als sofort fillig. Das Wandlungsrecht als
solches diirfte im Falle einer Insolvenz keinen inneren Wert
mehr haben, bleibt durch den Antrag auf Eroffnung des In-
solvenzverfahrens bzw. dessen Eroffnung aber unberiihrt. Im
Falle eines Schnitts der Forderung hat der Glaubiger aller-
dings weniger Kapital, das fiir eine Wandlung zur Verfiigung
steht. Im Falle eines Kapitalschnitts oder einer Kapitalerho-
hung verandert sich zudem der Wandlungspreis nach der in
den Anleihebedingungen enthaltenen Formel.

Im Falle der Anwendbarkeit deutschen Rechts unterliegt die
Wandelschuldverschreibung dem SchVG 2009, sofern diese
nach dem 4. August 2009 emittiert wurde. Erfolgte die Emis-
sion vor diesem Datum, konnen und sollten die Glaubiger
mit Zustimmung des Schuldners die Anwendbarkeit des neu-
en Schuldverschreibungsrechts beschliefen. Im Gegensatz
zu dem ansonsten anwendbaren SchVG 1899 bietet das neue
Recht u.a. den Vorteil der Durchsetzbarkeit von mehr und in-
tensiveren sanierungsfordernden MaBnahmen mit Mehr-
heitsbeschluss, z.B. hinsichtlich einer Stundung oder gar
Kiirzung von Zinsen oder der Hauptforderung.

49 Die Emission von sogenannten Going Public-Wandel- bzw. -Optionsanlei-
hen ist zwar grundsétzlich zuldssig, konnte sich bislang aber noch nicht
durchsetzen.

50 Gleiches gilt fiir die Umlagen der BaFin sowie der Priifstelle fiir Rech-
nungslegung nach §§ 16 Abs. 1, 17 d FinDAG; Hirte, in: Uhlenbruck,
InsO, § 11 Rdn. 205.
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