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Erstes Kapitel: Einleitung

A.  Hintergrund

Die umgekehrte Wandelschuldverschreibung ist keine Entwicklung neue-
rer Zeit.! Obwohl es an einer ausdriicklichen Zuléssigkeit dieser Finanzie-
rungsvariante bis zuletzt im Aktiengesetz fehlte und die rechtliche Mog-
lichkeit zur Absicherung des Umtauschrechts mit bedingten Kapital um-
stritten war,? hatten Unternehmen in der Vergangenheit bereits umgekehr-
te Wandelschuldverschreibungen emittiert. Mit der Aktienrechtsnovelle
2016 hat der Gesetzgeber die Emission von umgekehrten Wandelschuld-
verschreibungen durch Aktiengesellschaften und die Unterlegung mit be-
dingten Kapital im Aktiengesetz ausdriicklich ermdglicht.’ Was zunéchst
wie eine Klarstellung der bereits geldufig gewordenen Praxis erscheint,
fiihrt im Detail zu neuen rechtlichen Problemen und Systembriichen®. Ins-
besondere im Insolvenzverfahren stellen sich durch die Neuregelung Fra-
gen zur Ausiibung der Wandlung. Hier sei die zumindest zweifelhafte
Vorstellung des Gesetzgebers tiber die Folgen der Insolvenzverfahrenser-
6ffnung auf die umgekehrte Wandelschuldverschreibung genannt, die eine
insolvenzrechtliche Untersuchung dieser Finanzierungsform erforderlich
machen.

Der Inhaber einer klassischen, also nicht umgekehrten, Wandelschuld-
verschreibung hat am Ende der Laufzeit die Wahl, unter Aufgabe seines
Riickzahlungsanspruchs Anteilsinhaber am Emittenten zu werden (sog.
Convertible Bond). Dieses Wandlungsrecht sicht fiir den Anleger die
Moglichkeit vor, seinen Riickzahlungsanspruch nach den Anleihebedin-
gungen in einen Anspruch auf Aktien zu wandeln. Das Wandlungsrecht ist
fest mit der Wandelschuldverschreibung verbunden. Kann das Wand-

1 Zu Schuldverschreibungen mit Tilgungswahlrecht des Emittenten s. Riimker, in:
FS Beusch, 1993, 739.

2 Vgl. m.w.N. Fuchs, in: MiiKo, AktG, Bd. IV, 4. Aufl. 2016, § 192 Rn. 10a; No-
doushani, ZBB 2011, 143, 145.

3 Zum ungewohnlich langen Gesetzgebungsverfahren s. C. Gotze/Nartowska, NZG
2015,298 f.

4 S.Drygala, WM 2011, 1637, 1641 ff.; Bayer, AG 2012, 141, 151.
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Erstes Kapitel: Einleitung

lungsrecht abgetrennt und separat gehandelt werden, wird von einer Opti-
onsanleihe gesprochen.’

Bei der hier zu untersuchenden umgekehrten — u.a. auch als Anleihe mit
Tilgungswahlrecht bezeichneten® — Wandelschuldverschreibung steht das
Wandlungsrecht der Gesellschaft zu (sog. Reverse Convertible Bond). Die
Gesellschaft kann also selbst entscheiden, wie sie den Anspruch des Gliu-
bigers aus der Schuldverschreibung erfiillt, entweder durch die Riickzah-
lung des Geldbetrags oder durch die Verschaffung einer Mitgliedschatft.
Die Besonderheit der umgekehrten Wandelschuldverschreibung liegt also
darin, dass die Gesellschaft tiber die Art und Weise der Erfiillung selbst
entscheidet und den Wandelschuldverschreibungsinhaber deshalb auch
gegen seinen Willen in eine Eigenkapitalgeberstellung zwingen kann.

Die umgekehrte Wandelschuldverschreibung verkorpert einen Debt-
Equity-Swap, welcher durch die Ausgabe dieser Art von Schuldverschrei-
bungen auf Vorrat angelegt wird. Der Tausch von Fremd- in Eigenkapital
ist durch vertragliche Vereinbarung schon immer moglich gewesen, aber
auch gesetzlich an mehreren Stellen vorgesehen. So kann beispielsweise
im Insolvenzplan gem. § 225a Abs. 3 InsO der Tausch von Insolvenzfor-
derungen in Mitgliedschaftsrechte festgelegt werden. Auch im Vorfeld ei-
ner Insolvenz kann mittels eines mehrheitlich gefassten Gléubigerbe-
schlusses gem. § 5 Abs.3 Nr. 5 SchVG der Umtausch aller Schuldver-
schreibungen aus einer Gesamtemission in Geschiftsanteile vollzogen
werden. Die Besonderheit der umgekehrten Wandelschuldverschreibung
liegt darin, dass die Wandlung im Gegensatz zu den iibrigen Debt-Equity-
Swaps zum Nennwert und nicht zum Zeitwert erfolgen kann und es zudem
keiner Mitwirkung anderer Beteiligter bedarf. Der Umtausch ist allein von
der Wandlungserkldrung der Gesellschaft abhingig. Die Verhandlungen
iber die Konditionen des Debt-Equity-Swaps finden daher zu einem
fritheren Zeitpunkt statt, in dem die Krise moglicherweise noch gar nicht

W

Vgl. Bader, AG 2014, 472, 476; Schanz, BKR 2011, 410.

6  Vgl. Schanz, BKR 2011, 410, 415; RegE AktG 2014, BT-Drucks. 18/4349, 27,
Koénigshausen, WM 2013, 909, 912; s. auch Hirte, in: GroKo, AktG, Bd. VII/I,
4. Aufl. 2012, § 221 Rn. 210; »Anleihen mit Riickzahlungswahlrecht des Emit-
tenten« s. bei F. A. Schdfer, in: ZGR Sonderheft Nr. 16, 2000, 62, 75 f.; Zu wei-
teren Bezeichnungen vgl. Wilkens/H. Scholz, Finanzbetrieb 2000, 171 und dort in
Fn. 1 u. 2 (z.B. Schuldverschreibung mit aktienbezogenem Riickzahlungswahl-
recht des Emittenten). Einerseits werden Anleihen so bezeichnet, die die Liefe-
rung von Anteilen am Emittenten selbst, andererseits die Lieferung von Anteilen
an Dritten Unternehmen beinhalten, s. Kilgus, WM 2001, 1324, 1325 u. 1329 f;;
Riimker, in: FS Beusch, 1993, 739.
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A. Hintergrund

absehbar ist. Wegen der fehlenden Mitwirkungsmoglichkeit der Anlei-
heinhaber ergibt sich im Insolvenzverfahren die besondere Situation, dass
durch die Ausiibung der Wandlungsbefugnis durch den Insolvenzverwal-
ter das Verhéltnis zwischen Wandelschuldverschreibungsinhaber und Ge-
sellschaft fundamental gedndert wird, ohne dass einer der beiden Parteien
eine Einwirkungsmdglichkeit zusteht — im Extremfall sind sich Gesell-
schaft und Anleiheinhaber sogar einig, dass eine Wandlung nicht vorge-
nommen werden soll. Die Anleiheinhaber kdnnen zu Gesellschaftern wer-
den, obwohl weder die Gesellschaft, noch die Anleiheinhaber daran ein
Interesse haben.

Mit der Wandlung kann sich die Gesellschaft von der Verbindlichkeit
aus der Schuldverschreibung gegen Verschaffung einer Mitgliedschaft be-
freien. Die Wahrscheinlichkeit des Eintritts einer Wandlungsmoglichkeit
hat daher fiir die Gesellschaft und den Anleiheinhaber gro3e Bedeutung.
Wirtschaftlich betrachtet wird durch die umgekehrte Wandelschuldver-
schreibung ein Risiko in einer Anleihe verbrieft und an den Kapitalmarkt
weitergereicht, schlieBlich kann sich die Gesellschaft bei Vorliegen der
Wandlungsvoraussetzungen von der Riickzahlung befreien. Die Gesell-
schaft erhilt durch die Ausgabe eine Geldzahlung, braucht diese aber im
Fall einer Wandlung nicht zuriickzahlen, sondern nur eine Mitgliedschaft
verschaffen. Anders als bei normalen Schuldverschreibungen triagt der An-
leiheinhaber nicht nur das Insolvenzrisiko, sondern zudem das Risiko des
Eintritts eines Trigger-Events. Der Erwerber einer solchen Anleihe erhélt
fiir die Ubernahme des Risikos einen entsprechend héheren Zins. Der Ge-
setzgeber stellt sich insbesondere die Strukturierung von Wandelschuld-
verschreibungen vor, die der Gesellschaft ein Wandlungsrecht fiir den
Krisenfall gewihren, wodurch die Gesellschaft in einer Notsituation ihre
Bilanz entlasten konnte.” Der Erwerber einer umgekehrten Wandelschuld-
verschreibung ldsst sich damit auf eine besondere Risikosituation ein, weil
er im Krisenfall an einem angeschlagenen Unternehmen beteiligt wiirde
und nicht mit der Riickzahlung seines eingesetzten Kapitals rechnen kann.
Trotz dieses besonderen Risikoprofils hat es in der Vergangenheit schon
Emissionen von umgekehrten Wandelschuldverschreibungen gegeben und
es ist zu erwarten, dass zumindest im Mittelstand solche Anleihen zur
Ausreichung spezieller Risiken an Popularitidt gewinnen.® AuBerdem sind
gerade in Zeiten niedriger Zinsen Investoren auf der Suche nach alternati-

7 Seibert/Béttcher, ZIP 2012, 12, 16.
8  Vgl. Mohlenkamp/Harder, ZIP 2016, 1093.
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ven Investitionsmoglichkeiten, die einen hoheren Zins bieten.” Neben der
Versicherung fiir eine Notsituation kdnnte die umgekehrte Wandelschuld-
verschreibung zudem im Bereich der Katastrophenanleihen Relevanz er-
halten. Naturkatastrophen zéhlen zu den groften versicherbaren Risiken
iiberhaupt,'? sodass die Ausreichung an den Kapitalmarkt {iber umgekehr-
te Wandelschuldverschreibungen attraktiv erscheint.

Die umgekehrte Wandelschuldverschreibung ist eine Antwort auf die
Finanzkrise 2008 und folgt dem Grundsatz der Risikointernalisierung.'!
Glaubiger und Aktiondre sollen schon wihrend einer Banken- bzw. Un-
ternehmenskrise unmittelbar an den Verlusten zu beteiligen sein,'? um die
Notwendigkeit einer Rekapitalisierung durch den Staat zu vermeiden. Ein
Bail-Out des Staates wird durch diesen Bail-In der Aktiondre und Glaubi-
ger unnétig.”* Diese Verwendung von umgekehrten Wandelschuldver-
schreibungen als regulatorisches Kernkapital, um Banken im Krisenfall
die Beschaffung von Eigenkapital zu erleichtern, steht nach der Gesetzes-
begriindung im Vordergrund.'* In Form dieser Contingent Convertible
Bonds (sog. CoCo-Bonds) hat die umgekehrte Wandelschuldverschrei-
bung mediale Erwdhnung gefunden.'’> CoCo-Bonds sind langfristige,
nachrangige Anleihen, die bei Eintreten festgelegter Ereignisse automa-
tisch in Eigenkapital gewandelt werden. Als besonderer Fall der umge-
kehrten Wandelschuldverschreibung sollen diese CoCo-Bonds Banken ei-
ne flexiblere Erfiillung der bankenaufsichtsrechtlichen Kapitalanforderun-
gen ermoglichen. Grofle Banken in England, Spanien und der Schweiz ha-
ben bereits CoCo-Bonds platziert.'® Der Wille des Gesetzgebers, mit
CoCo-Bonds Banken ihre Finanzierung zu erleichtern, darf aber nicht dar-
iiber hinwegtduschen, dass neben der Funktion als bankenaufsichtsrecht-
lich anzuerkennendes Kapital und der bereits genannten Krisenpravention

9 Schlitt/Brandi/Schréder u. a., CFL 2011, 105.

10 Fest,ZBB 2016, 301, 302 und zur Entwicklung s. S. 302 ff.

11 Florstedt, ZHR (180) 2016, 152, 160 u. 166 f.

12 Florstedt, ZHR (180) 2016, 152, 154.

13 Florstedt, ZHR (180) 2016, 152, 154; Gleske/Strobele, CFL 2012, 49.

14 RegE AktG 2014, BT-Drucks. 18/4349, 13 u. 27; Haag/J. Peters, WM 2015,
2303, 2304; Nodoushani, WM 2016, 589 f.; Seibert/Bottcher, ZIP 2012, 12, 15 f.

15 S. Nodoushani, WM 2016, 589 Fn. 1.

16  Nodoushani, WM 2016, 589, 590 u. s. dort in Fn. 12; s. auch Mohlen-
kamp/Harder, ZIP 2016, 1093.
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auch andersartige Zwecke verfolgt werden konnen, nicht nur von Bankak-
tiengesellschaften.!”

Die Insolvenz einiger Emittenten von Finanzierungsanleihen in den
letzten Jahren'® verhilft den insolvenzrechtlichen Fragestellungen zu Ak-
tualitdt. Mit dem Thema der Anleihen in der Insolvenz hat sich bereits
wihrend des 11. Deutschen Insolvenzrechtstags 2014 ein Workshop aus-
schlieBlich beschiftigt."”

Auch die Bedeutung von Wandelschuldverschreibungen fiir die Finan-
zierung von Unternehmen ist gestiegen.? Es ist deshalb nur folgerichtig,
dass der Gesetzgeber durch die Aktienrechtsnovelle 2016 fiir mehr
Rechtssicherheit bei der Emission verschiedener Formen der Wandel-
schuldverschreibung gesorgt hat. Diese Arbeit soll ein weiterer Beitrag
dazu sein. Weil die umgekehrte Wandelschuldverschreibung gerade fiir
Krisensituationen ermoglicht wurde, ist eine Untersuchung der Auswir-
kungen des Insolvenzverfahrens auf ihren Bestand und ihre Wandlungs-
moglichkeit besonders angezeigt.

B. Gang der Untersuchung

Die Ansicht des Gesetzgebers zum Schicksal der umgekehrten Wandel-
schuldverschreibung in der Insolvenz zeigt bereits, dass es an einer aus-
fiihrlichen Auseinandersetzung mit dem Insolvenzrecht fehlt. Ist das
Wandlungsrecht einer umgekehrten Wandelschuldverschreibung vor Er-
offnung des Insolvenzverfahrens noch nicht ausgeiibt, sicht der Gesetzge-
ber laut der Gesetzesbegriindung den Untergang des Wandlungsrechts und
einen Barausgleich gem. § 104 InsO vor. Hauptanwendungsfall, den der

17 Bspw. hat die Solvesta AG eine Wandelanleihe begeben, die eine Pflichtwand-
lung in besonderen Fillen und ein Tilgungswahlrecht der Gesellschaft am Ende
der Laufzeit vorsieht. Ausdriicklich offen fiir beliebige Wandlungsereignisse s.
RegE AktG 2014, BT-Drucks. 18/4349, 27.

18  Antoniadis, NZI1 2014, 785; Blaufiyfs/M. J. Braun, NZI 2016, 5, 6; einige namhaf-
te insolvente Emittenten von Anleihen sind: Strenesse AG, Praktiker AG, Pflei-
derer AG, Solar Millennium AG, Solarwatt AG, WGF AG, Solen AG, Siag
Schaaf AG und Zamek KG (Aufzéhlung von Antoniadis, NZ1 2014, 785); ferner
Westpfahl, in: FS Kiibler, 2015, 773.

19  Antoniadis, NZI 2014, 785.

20  Zur Bedeutung s. Seibt, CFL 2010, 165; Schanz, CFL 2012, 26; Schanz, BKR
2011, 410; s. auch Ampferl, in: FS Kiibler, 2015, 11; Schlitt/S. Schdfer, CFL
2010, 252.
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Gesetzgeber bei der Anpassung des AktG im Blick hatte, ist die Wand-
lungsmoglichkeit in Krisensituationen. In Krisensituationen laufen unter-
schiedliche Interessen zusammen, die spatestens im Insolvenzverfahren in
einen sachgerechten Ausgleich gebracht werden miissen.

Begonnen wird mit der insolvenzvertragsrechtlichen Untersuchung des
Wandlungsrechts nach der Eroffnung des Insolvenzverfahrens, welches
entgegen der Gesetzesbegriindung?! nicht nach § 104 InsO untergeht, son-
dern mangels insolvenzrechtlicher Modifizierung bestehen bleibt. Die
Analyse der insolvenzrechtlichen Vorschrift § 104 InsO ergibt ihre Unan-
wendbarkeit, es fehlt bereits ein gegenseitiger Vertrag. Auch andere insol-
venzrechtliche Vorschriften, die einen Untergang des Wandlungsrechts
zur Folge hétten, lassen sich nicht finden. Wird sich zudem vergegenwir-
tigt, dass das Insolvenzverfahren nur Insolvenzforderungen erfasst, ist
auch ersichtlich, warum es nicht zu einem Untergang der Wandlungsbe-
fugnis durch das Insolvenzrecht kommen kann: Der Anspruch auf Beteili-
gung ist nicht auf Verschaffung eines Vermogensgegenstands aus der
Masse des Insolvenzschuldners, sondern auf Beteiligung gerichtet, sodass
dieser Anspruch auf Mitgliedschaft — sofern er gewahlt wird — nicht im In-
solvenzverfahren geltend gemacht und von den insolvenzrechtlichen Vor-
schriften deshalb auch nicht unmittelbar erfasst werden kann.

Auf die Analyse der Auswirkungen der Insolvenzverfahrenserdffnung
folgt die Frage nach der Zustindigkeit zur Ausiibung der Wandlung. Das
Gebot der gesellschaftsrechtlichen Neutralitdt der Insolvenzordnung und
das Selbstbestimmungsrecht der Gesellschaft iiber ihre eigene Organisati-
onsverfassung miissen jedoch soweit zuriickstehen, wie die Insolvenzmas-
se betroffen ist. Das Insolvenzrecht iiberlagert das Gesellschaftsrecht, so-
weit es fir die Haftungsverwirklichung erforderlich ist. Wegen der Ver-
bindung der gesellschaftsrechtlichen Aufnahme neuer Gesellschafter mit
dem massewirksamen Untergang der Geldzahlungsforderung aus der um-
gekehrten Wandelschuldverschreibung, fillt die Wandlungserkldrung in
den Kompetenzbereich des Insolvenzverwalters, weil er eine Forderung
gegen die Masse abwehren kann. Fiir die Gesellschaft bedeutet die Wand-
lung durch den Insolvenzverwalter die Pflicht zur Aufnahme neuer Gesell-
schafter.

Die Begriindung der Zustindigkeit des Insolvenzverwalters fiihrt auf
der Ebene des Ausiibungsmalistabs zur Frage nach der richtigen Wand-
lungsentscheidung. Bei der Tatigkeit des Insolvenzverwalters fiir alle

21  RegE AktG 2014, BT-Drucks. 18/4349, 28.
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Glaubiger kommt es freilich zu Interessenkonflikten. Im Licht der Glaubi-
gergleichbehandlung sieht sich der Insolvenzverwalter einer Interessen-
kollision ausgesetzt: Die Wandelschuldverschreibungsinhaber haben ein
Interesse an dem Erhalt ihrer Stellung als Geldglaubiger, schlielich be-
steht so immerhin Aussicht auf eine quotale Befriedigung. Die {ibrigen In-
solvenzgldubiger sind an der Ausiibung der Wandlung interessiert,
schlieBlich fallen die Wandelschuldverschreibungsinhaber dann als kon-
kurrierende Insolvenzgldubiger weg. Bei genauerer Betrachtung der Inte-
ressenlage wird sich zeigen, dass das die Pflicht zur Wirtschaftlichkeit und
die Pflicht zur Glaubigergleichbehandlung nicht gegenldufig sind. Die Ob-
liegenheit des Schuldners gegeniiber den Insolvenzgldubigern ist nicht
kongruent zu der Obliegenheit gegeniiber den Wandelschuldverschrei-
bungsinhabern. Letztere haben sich auf eine alternative Erfiillungsmog-
lichkeit eingelassen, die im Insolvenzverfahren Bestand hat. Auf diese Er-
fiillungsmoglichkeit, die vollstdndig durchsetzbar ist, miissen sich die
Wandelschuldverschreibungsinhaber im Insolvenzverfahren verweisen
lassen. Auf die Begriindung der Zustdndigkeit des Insolvenzverwalters
folgt damit in aller Regel eine Wandlungspflicht, weil die Wandlung wirt-
schaftlich geboten und eine Ungleichbehandlung wegen der Verschieden-
artigkeit der Obliegenheit erforderlich ist. Nur so kann der Insolvenzver-
walter die bestmogliche und gemeinschaftliche Befriedigung der Glaubi-
ger umsetzen.

Die Arbeit wird mit einer Untersuchung der vertraglichen Gestaltungs-
moglichkeiten abgeschlossen. Die Vereinbarung besonderer Regelungen
fiir den Insolvenzfall in den Anleihebedingungen muss sich an den An-
fechtungsregeln messen lassen.
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Um sich der Problematik der umgekehrten Wandelschuldverschreibung im
Insolvenzverfahren zu nédhern, sind zunéchst die Hintergriinde und rechtli-
chen Grundlagen zu erértern. Dazu wird im Folgenden eine Begriffsbe-
stimmung vorgenommen und die moglichen Anwendungsbereiche be-
leuchtet, sowie die zugrundliegenden rechtlichen Beziehungen untersucht.

A.  Umgekehrte Wandelschuldverschreibung

Aufgrund der Vertragsfreiheit und der vielfdltigen Zweckgestaltungsmog-
lichkeiten kann kaum von einer typischen umgekehrten Wandelschuldver-
schreibung gesprochen werden. Das Gesetz duflert sich auch nicht weiter
zu den Wandlungsbedingungen, sondern iiberldsst die nidhere Ausgestal-
tung der Praxis.?? Freilich lassen sich Merkmale finden, die die umgekehr-
te Wandelschuldverschreibung ausmachen. Um eine Untersuchung der
umgekehrten Wandelschuldverschreibung in der Insolvenz zu ermdgli-
chen, ist sie zundchst von anderen Finanzierungsinstrumenten abzugren-
zen.

L. Begriffsbestimmung

Gem. §221 Abs.1 S.1 AktG sind Wandelschuldverschreibungen
»Schuldverschreibungen, bei denen den Glaubigern oder der Gesellschaft
ein Umtausch- oder Bezugsrecht auf Aktien eingerdumt wird [...]J«. Der
Begriff der Wandelanleihe bzw. Wandelschuldverschreibung wird fiir ver-
zinsliche Schuldverschreibungen im Sinne der §§ 793 ff. BGB verwendet,
die mit einem Wandlungsrecht versehen sind und daher neben ihrer
Fremdkapital- eine zusitzliche Eigenkapitalkomponente enthalten.?? Der
Begriff der Anleihe ist nicht gesetzlich definiert, sodass eine Abgrenzung

22 RegE AktG 2014, BT-Drucks. 18/4349, 27.
23 Schanz, BKR 2011, 410.
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zu anderen Bezeichnungen wie Wertpapier, Schuldverschreibung oder Fi-
nanzinstrument schwerfillt.”* In der Regel fungiert der Begriff der Anlei-
he als Sammelbegriff fiir Inhaberschuldverschreibungen, die eine wertpa-
pierrechtliche Fungibilitit besitzen.?

In den Anleihebedingungen kann die Wandlungsbefugnis der Gesell-
schaft ausgestaltet und vom Eintritt bestimmter Voraussetzungen abhéngig
gemacht werden, sodass erst nach Eintritt dieser Ausldsebedingungen
(Trigger-Events) die Wandlungsbefugnis ausgeiibt werden kann.?® Genau-
so kann vereinbart werden, dass bei Eintritt bestimmter Trigger-Events
das Wandlungsrecht ausgeschlossen ist. Hier ist der Praxis im Rahmen der
Vertragsgestaltung Freiraum gelassen.?’” Deshalb konnen beliebig viele
umgekehrte Wandelschuldverschreibungen strukturiert werden, die durch
entsprechende Gestaltung der Trigger-Events fiir unterschiedliche Zwecke
eingesetzt werden konnen.?

Um die Varianten der umgekehrten Wandelschuldverschreibung genau-
er zu erfassen, kann eine Kategorisierung anhand der Anwendungsberei-
che vorgenommen werden.?’ Ausweislich der Gesetzesbegriindung hatte
der Gesetzgeber hauptsichlich eine Wandelanleihe im Blick, welche nach
bankenaufsichtsrechtlichen Gesichtspunkten zur Anrechnung auf das
Kernkapital geeignet ist (sog. regulatorische Wandelanleihe).>° Zur Aner-
kennung der umgekehrten Wandelschuldverschreibung als zusitzliches
Kernkapital sind bankenaufsichtsrechtliche Anforderungen, insbesondere
fiir die Trigger-Events der Wandlung, zu beachten.’! Die Gesetzgebung
eroffnet die Moglichkeit zur Begebung von umgekehrten Wandelschuld-
verschreibungen aber ausdriicklich jeder Aktiengesellschaft.3? Dieser all-

24 Kaulamo, in: Habersack/Miilbert/Schlitt, Finanzierung am Kapitalmarkt, 4. Aufl.
2018, § 16 Rn. 5 ff.; s. dazu kurz Baums, in: Beitrdge Unternehmensfinanzierung,
2016, 365, 368.

25 Vgl. Horn, BKR 2009, 446; Kaulamo, in: Habersack/Miilbert/Schlitt, Finanzie-
rung am Kapitalmarkt, 4. Aufl. 2018, § 16 Rn. 2.

26 Vgl. RegE AktG 2014, BT-Drucks. 18/4349, 27; Méhlenkamp/Harder, ZIP 2016,
1093; Nodoushani, ZBB 2011, 143, 148 {.; Seibert/Bottcher, ZIP 2012, 12, 15 f.

27  Wie auch von der Gesetzgebung intendiert, vgl. RegE AktG 2014, BT-Drucks.
18/4349, 27.

28  Florstedt, ZHR (180) 2016, 152, 166; s. auch Zweites Kapitel: III.

29  Florstedt, ZHR (180) 2016, 152, 167.

30 RegE AktG 2014, BT-Drucks. 18/4349, 27.

31 Siehe dazu unten Zweites Kapitel: III.1.a.

32 Vgl. RegE AktG 2014, BT-Drucks. 18/4349, 27 »Besonders fiir Kredit- und Fi-
nanzdienstleistungsinstitute [...]«
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A. Umgekehrte Wandelschuldverschreibung

gemeine Anwendungsbereich stellt die Grundform der umgekehrten Wan-
delschuldverschreibung dar, bei der der Emittent nach seiner Wahl die
Stellung des Wandelschuldverschreibungsinhabers in eine Eigenkapital-
stellung wandeln kann und keine weiteren (gesetzlichen) Voraussetzungen
erfiillt sein miissen. Als weiteren Anwendungsbereich wird die transakti-
onsbegleitende Wandelanleihe genannt, die insbesondere M&A-
Situationen oder zeitkritische Restrukturierungsfille im Blick hat.3?

1I. Formen

In der Praxis haben sich unterschiedliche Strukturierungsvarianten der
umgekehrten Wandelschuldverschreibung entwickelt, die im Folgenden
kurz dargestellt werden. Die Liste von Anleihetypen, denen ein Wand-
lungsrecht innewohnt, kdnnte aufgrund der Vertragsfreiheit und der damit
einhergehenden Vielfiltigkeit noch weiter gefiihrt werden.** Problema-
tisch ist dabei insbesondere die uneinheitliche Bezeichnung verschiedener
Ausgestaltungen.>> Der Untersuchung wird eine umgekehrte Wandel-
schuldverschreibung gem. § 221 Abs. 1 AktG zugrunde gelegt, welche die
Emissionsgesellschaft berechtigt, den Anspruch des Wandelschuldver-
schreibungsinhabers auch mit eigenen Aktien zu erfiillen. Um die umge-
kehrte Wandelschuldverschreibung von verwandten Formen abzugrenzen,
wird im Folgenden ein Uberblick iiber alternative Gestaltungsmdglichkei-
ten gegeben.

33 Vgl. Bader, AG 2014, 472, 480; Florstedt, ZHR (180) 2016, 152, 167; zu den
Zwecken sogleich Zweites Kapitel: III.

34 Eine Auflistung etwa bei Lux, Dogmatik des Umtauschs von Wandelanleihen,
2014, S. 51 ff. oder bei Wehrhahn, Finanzierungsinstrumente mit Aktienerwerbs-
rechten, 2004, S. 136 ff.; allg. zu Hybridanleihen Schlitt/Brandi/Schréder u. a.,
CFL 2011, 105, 106 ff.

35 Beispielhaft soll etwa die Aktienanleihe genannt werden. Nach Miiller-Eising, in:
Eilers/Rodding/Schmalenbach, Unternehmensfinanzierung, 2008, D Rn. 87 ist
wesentlicher Unterschied zwischen Aktienanleihe und Anleihe mit Tilgungs-
wahlrecht, dass bei letzterer der Riickzahlungsanspruch wertméafig mit den zu
liefernden Aktien aufgefiillt wird (dynamisches Umtauschverhéltnis), wéahrend
bei der Aktienanleihe die Zahl der zu liefernden Aktien von vornherein feststeht
(festes Umtauschverhiltnis). Folgt man Kniehase, Derivate auf eigene Aktien,
2005, S. 292 f,, so ist es gerade die Aktienanleihe, die sich durch ein dynami-
sches Umtauschverhiltnis auszeichnet.
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