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1. Kapitel Einleitung

A. Problemstellung

Die Bedeutung von Wandelanleihen als Moglichkeit fur Aktiengesellschaf-
ten zur Kapitalaufnahme am Marke ist seit der Finanzkrise 2007/2008 kon-
tinuierlich gestiegen. Sowohl in Deutschland als auch weltweit verzeichnet
ihr Emissionsvolumen in den vergangenen Jahren ein stetiges Wachstum.!
Viele der am bedeutendsten deutschen Aktienindex DAX notierten Unter-
nehmen haben (unmittelbar oder tGber Finanzierungsgesellschaften) in
den letzten Jahren Wandelanleihen emittiert.? Auch fir die an anderen In-

1 Zum steigenden Emissionsvolumen weltweit: Luft, Neue Zircher Zeitung v.
03.04.2017, S. 13; Kogler, Starker Jahresauftakt fiir Wandelanleihen, Finance Online
v. 21.02.2017, abrufbar unter https://www.finance-magazin.de/finanzierungen/alter
native-finanzierungen/starker-jahresauftakt-fuer-wandelanleihen-1397581/ (zuletzt
abgerufen: 15.03.2019); Leopold/Schriter in: Unternehmensfinanzierung am Kapi-
talmarkt, § 10 Rn. 2; Sezbt, CFL 2010, 165, 165; zum Emissionsvolumen in der Bun-
desrepublik: Kokologiannis/Reichel, Handelsblatt v. 05.10.2017, S. 32, insbesondere
im Hinblick auf deutsche Immobiliengesellschaften; Johannsen, Borsen-Zeitung v.
27.02.2016, S. 17; vgl. auch Koch in: Hiffer/Koch, §221 Rn. 2; Hirte in: GroSkom-
mentar AktG, § 221 Rn. 98; Habersack in: MiKo AktG, §221 Rn. 9, Fn. 30; Leopold/
Schroter in: Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarke, § 10 Rn. 2, 23 ff.; Schanz,
BKR 2011, 410, 410; Sezbt, CFL 2010, 165, 165; generelle Ausfithrungen bei Scholz
in: Minchener Hdb. AG, § 64 Rn. 9; Mazer-Reimer in: GS Bosch, 85, 85.

2 Aktuell haben folgende am DAX notierte Gesellschaften (zur Drittemission durch
Finanzierungsvehikel noch eingehend unter 2. Kapitel A.l.1.a).aa).2)., S.26f.)
Wandelanleihen emittiert: Adidas AG (ISIN: DE000A1MLODY), Bayer AG (ISIN:
DEO000A189FZ7, hierbei handelt es sich um eine Pflichtwandelanleihe; ISIN:
DE000A2E4GF6, hierbei handelt es sich um eine Umtauschanleihe auf Aktien der
Covestro AG), Deutsche Post AG (ISIN: DE000AIROVMS;  ISIN:
DE000A2G87D4), Fresenius SE & Co. KGaA (ISIN: DE000A1YC3T6; ISIN:
DE000A2DAHU1), Fresenius Medical Care AG & Co. KGaA (ISIN:
DE000A13R491), Siemens AG (ISIN: DE000A1GOWC7). Dariiber hinaus sind vie-
le emittierte Wandelanleihen in jingerer Zeit ausgelaufen. Beispielhaft genannt
seien die 2014 fillige Wandelanleihe der Infineon AG (ISIN: DE000A1AG4K?)
und die 2015 fillige Pflichtwandelanleihe der Volkswagen AG (ISIN:
DE000A1HCCS3).
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1. Kaputel Einleitung

dizes notierten Gesellschaften ist die Anleihenemission zur Kapitalbeschaf-
fung duflerst relevant.

Auf Grund der steigenden Anzahl begebener Wandelanleihen ricken
die Wertpapiere zwangslaufig auch im Rahmen von offentlichen Ubernah-
men immer haufiger (sowohl in der anwaltlichen Beratungspraxis als auch
medial) in den Fokus und stellen die Beteiligten vor komplexe rechtliche
Fragestellungen. Die gestiegene Bedeutung der Wandelanleihen im Kon-
text von Ubernahmen zeigt sich exemplarisch am wohl prominentesten
tibernahmerechtlichen Rechtsstreit der letzten Jahre: Die Auseinander-
setzung zwischen fritheren Aktiondren der Celesio AG und der McKesson
Corporation uber die Mindestpreisrelevanz des Anleihenerwerbs. Hier-
durch wurde nach langer Zeit eine tbernahmerechtliche Fragestellung
wieder Gegenstand hochstrichterlicher Rechtsprechung.*

Fir Aufsehen sorgte auflerdem der Ubernahmekampf zwischen der
Deutsche Wohnen SE und der Vonovia SE. Die Unternehmen stritten be-
ratungs- und kostenintensiv tber die Zulassigkeit des Einsatzes von Wan-
delanleihen als Verteidigungsinstrument gegen eine feindliche Ubernah-
me.> Aber auch abseits dieser prominenten Beispiele hat der Beteiligungs-
aufbau durch den Erwerb von Aktien iiber Wandelanleihen im Vorfeld
einer Ubernahme eine enorme praktische Bedeutung.

Dariiber hinaus sehen sich die beteiligten Parteien in verschiedenen Stu-
fen des Verfahrens regelmafSig mit einer Vielzahl von Fragestellungen be-
ztiglich der Behandlung von Wandelanleihen in einer konkreten Ubernah-
mesituation konfrontiert. Denn diese missen als Wertpapiere i.S.d. §2

3 Hirte in: Gro8kommentar AktG, § 221 Rn. 98; Leopold/Schriter in: Unternehmensfi-
nanzierung am Kapitalmarke, § 10 Rn. 2, 23 ff,; etwas alterer Uberblick bei Seibt,
CFL 2010, 165, 166. Vgl. rechtstatsichlich beispielsweise die 2016/2023 Wandelan-
leihe der Klockner & Co SE (ISIN: DEO00A185XT1), die 2017/2020 Wandelanleihe
der mybet Holding SE (ISIN: DE000A2G8472) oder die 2017/2024 und 2017/2026
Wandelanleihen der Deutsche Wohnen SE (ISIN: DE0O00A2BPB84 und ISIN:
DE000A2GS377).

4 BGH, Urteil v. 07.11.2017 — Il ZR 37/16 = ZIP 2017, 2459; detaillierte Ausfithrun-
gen hierzu noch unter 4. Kapitel A, S. 94 ff.

S Detaillierte  Sachverhaltsinformationen  finden  sich  unter 4.  Kapi-
tel E.IIL.1.b), S. 224 ff.

6 Explizit Bader, AG 2014, 239, 241. Der Fall Celesio hat diese Relevanz nur noch
einmal verdeutlicht: vgl. OLG Frankfurt, Urteil v. 19.01.2016 - § U 2/15 = AG
2016, 249 Rz. 42 ff. und Nikoleyczik/Hildebrand, NZG 2016, 505, 506; bei der Uber-
nahme der Postbank durch die Deutsche Bank kam neben Call- und Put-Optionen
auch eine Pflichtwandelanleihe zum Beteiligungsaufbau im Vorfeld des Ubernah-
meangebots zum Einsatz; zum Sachverhalt vgl. BGH, Urteil v. 29.06.2014 - II ZR
353/12 = AG 2014, 662.
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A. Problemstellung

Abs. 2 Nr.2 WpUG’ grundsitzlich bei offentlichen Ubernahmen bertick-
sichtigt werden.

Bemerkenswert ist dabei, dass trotz der erheblichen Praxisrelevanz der
Thematik, der rechtliche Umgang mit Wandelanleihen im Anwendungs-
bereich des WpUG bis heute nur sehr liickenhaft untersucht worden ist.

Zwar waren die insoweit relevanten aktienrechtlichen Fragen jahrelan-
ger Gegenstand intensiver Diskussion in Wissenschaft und Rechtspre-
chung und konnen heute als weitgehend geklart erachtet werden.® Unter
tibernahmerechtlichen Gesichtspunkten stellt sich die Sachlage jedoch ge-
gensitzlich dar. Wenngleich der Anwendungsbereich des Gesetzes auch
fiir Wandelanleihen erdffnet ist, wurde bisher nur wenig untersucht, wel-
che Vorschriften nunmehr auf Wandelanleihen anwendbar oder wie
grundsatzlich anwendbare Vorschriften auszulegen sind. Es existiert somit
eine grofSe Zahl offener Fragen einhergehend mit einer daraus resultieren-
den Rechtsunsicherheit.

Gerichtliche Entscheidungen sind bisher nicht nur im Hinblick auf die
tibernahmerechtliche Behandlung von Wandelanleihen, sondern auch ge-
nerell zu Auslegungsfragen des WpUG auferst sparlich ergangen, was un-
ter anderem eine Konsequenz des faktischen Entscheidungsmonopols der
BaFin wihrend des Ubernahmeverfahrens ist.” Aber auch in der Literatur
mangelt es an einer breiten und ausdifferenzierten Auseinandersetzung
mit der Thematik. Zwar gibt es zum Ubernahmerecht generell eine grofSe
Anzahl an Standardwerken und eine Vielzahl von Veroffentlichungen.
Diese beschiftigen sich aber mit der tibernahmerechtlichen Behandlung
von Wandelanleihen, wenn tberhaupt, nur am Rande. Soweit dies einmal
doch der Fall ist, bleibt die Untersuchung oberflachlich und es erfolgt kei-
ne tiefergehende Betrachtung von Auslegungsfragen. Die wenigen Aufsit-
ze zur Thematik beschiftigen sich allenfalls mit — wenngleich sehr relevan-

7 Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz vom 20.12.2001, BGBL. T S.3822; zu-
letzt geandert durch Art. 9 des Gesetzes vom 23.06.2017, BGBI. 1 S. 1693.

8 Ausdrucklich Bader, AG 2014, 472, 472; ahnlich Florstedt, ZHR 2016, 152, 171; vgl.
in dieser Hinsicht auch die weitgehend unstreitigen Ausfithrungen zur rechtlichen
Struktur und Charakterisierung von Wandelanleihen unter 2. Kapitel A. und
B.,S.23ff.

9 Ein ,Monopol der BaFin® sieht auch Verse in: 10 Jahre WpUG, 276, 293 f.; kritisch
dazu Nietsch in: Handbuch Ubernahmerecht, §29 Rn. 59 ff; Bader, AG 2016, 239,
241 f.; Miilbert/Schneider, WM 2003, 2301, 2302.
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ten — Inselproblemen.® Insgesamt zeigt sich, dass eine umfassende Darstel-
lung der Behandlung von und des Umgangs mit Wandelanleihen im Zu-
sammenhang mit 6ffentlichen Ubernahmen bisher nicht erfolgt ist.

Insbesondere vor dem Hintergrund der einschneidenden Konsequenzen
einer Ubernahme fiir die Zielgesellschaft und ihre Wertpapierinhaber'!,
aber auch in Anbetracht der harten Sanktionierung etwaiger Verstofie ge-
gen Ubernahmerechtliche Pflichten!?, ist dieser Zustand fir die Praxis nur
schwer hinnehmbar.

B. Ziel der Arbert

Auf Grund der unzureichenden Aufarbeitung der Thematik und ihrer er-
heblichen und weiter steigenden Bedeutung erscheint es unverzichtbar,
den betroffenen Parteien die wesentlichen Leitlinien fiir die Behandlung
von Wandelanleihen wihrend eines Ubernahmeverfahrens an die Hand zu
geben. Die relevantesten Rechtsfragen, die sich diesbeziiglich wihrend
einer offentlichen Ubernahme stellen, werden untersucht und sachgerech-
te Losungsmoglichkeiten aufgezeigt. Gleichzeitig soll die Arbeit als Anstof§
dafir dienen, dass in Zukunft eine intensivere Befassung mit der Thematik
in der Wissenschaft erfolgt und infolgedessen ein hoheres Mafl an Rechts-
sicherheit geschaffen wird.

Problematisch sind dabei vor allem diejenigen Fragen, die besonders
weitreichende Folgen fir die Beteiligten haben konnen. Dies sind zum
einen Verfahrensfragen, die bei fehlerhafter Gestaltung eine Haftung des
Bieters'? begriinden oder sich auf die Finanzierung seiner Ubernahme aus-

10 Eine Vielzahl an Veroffentlichungen erfolgte vor allem im Zusammenhang mit
dem Celesio-Rechtsstreit, vgl. dazu die Nachweise unter 4. Kapi-
tel A.IIL.2., S. 109 ff. Eine Ausnahme stellt der Aufsatz von Korkmaz, WM 2017,
222 ff. dar, der als einer der wenigen versucht, Probleme der Behandlung von
Wandelanleihen bei offentlichen Ubernahmen in einem groSeren Kontext zu
untersuchen.

11 Ausfiihrlich zu den Konsequenzen einer Ubernahme fiir die Wertpapierinhaber
der Zielgesellschaft unter 3. Kapitel A., S. 63 ff.

12 Insbesondere in den §§ 59 ff. WpUG. Daneben besteht auch die Moglichkeit der
Angebotsuntersagung nach §15 WpUG. Zu den weitreichenden Kompetenzen
der BaFin Becker/Rodde in: Handbuch Ubernahmerecht, § 27 Rn. 3 ff.

13 Soweit das WpUG Rechtsfolgen an das Verhalten des Bieters kniipft, wird der
Anwendungsbereich der jeweiligen Norm im Regelfall auch auf das Verhalten
von dem Bieter nahestehenden Personen und deren Tochterunternehmen ausge-
dehnt. Aus Griinden der Lesbarkeit wird auf diesen Umstand im Folgenden
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C. Aufbau

wirken konnen. Beispielhaft zu nennen sind etwaige Verletzungen der
tibernahmerechtlichen Meldepflichten oder die moglicherweise zurech-
nungsbegrindende oder mindestpreisrelevante Wirkung des Anleihener-
werbs. Dartber hinaus stellt sich die Frage, wie die Inhaber von Wandelan-
leihen in der konkreten Ubernahmesituation geschiitzt werden und ob ih-
nen in diesem Zusammenhang ein Schutzniveau zugutekommt, das mit
dem der Aktionire der Zielgesellschaft vergleichbar ist. Fiir die Zielgesell-
schaft, welcher im Ubernahmeverfahren grundsitzlich eine eher passive
Rolle zugedacht ist, ist vor allem relevant, ob und auf welche Weise sie
Wandelanleihen méglicherweise als Verteidigungsinstrument gegen eine
unerwiinschte Ubernahme einsetzen kann.

Weiterhin ist von Interesse, auf welche Art und Weise das WpUG Wan-
delanleihen und ihren Inhabern begegnet und inwieweit diese Behand-
lung angemessen und sachgerecht ist. Ziel dieser Arbeit ist es daher auch,
die Konzeption der fiir die Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft wesent-
lichen Vorschriften zu untersuchen und darzustellen, ob und warum ein
Korrekturbedarf dieser Vorschriften besteht.

C. Aufbau

Die vorliegende Arbeit gliedert sich in vier Teile. Der erste Teil'# enthalt
eine allgemeine Einfithrung zu den Gestaltungsformen von Wandelanlei-
hen und Aktien, ihre Definitionen und wirtschaftlichen Funktionen sowie
die charakteristischen Strukturmerkmale. Dartiber hinaus wird die Be-
handlung der Wertpapiere in verschiedenen Rechtsgebieten miteinander
verglichen. Dabei soll herausgearbeitet werden, warum eine rechtliche
Gleichbehandlung zumindest im Hinblick auf das durch das Wandlungs-
recht vermittelte Aktienerwerbsrecht, in vielen Konstellationen angezeigt
sein kann.

Im zweiten Teil'S wird dargestellt, welche Konsequenzen eine Unter-
nehmenstbernahme fiir die Wertpapierinhaber der Zielgesellschaft haben
kann, und wie das WpUG die widerstreitenden Interessen bei einer offent-

nicht mehr hingewiesen. Gemeinsam handelnde Personen werden in §2 Abs. 5
WpUG legaldefiniert.

14 Siehe unten 2. Kapitel: Wandelanleihe und Aktie im Vergleich, S. 23 ff.

15 Siehe unten 3. Kapitel: Position von Wertpapierinhabern in Ubernahmesituatio-
nen, S. 62 ff.
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lichen Ubernahme auszutarieren und gleichzeitig die Wertpapierinhaber
der Zielgesellschaft vor Ubervorteilung zu schiitzen versucht.

Der anschlieende dritte Teil'® untersucht die wesentlichen Fragen, die
sich die Verfahrensbeteiligten zur ibernahmerechtlichen Behandlung von
Wandelanleihen nach geltender Rechtslage stellen miissen. Es wird unter-
sucht, warum der derivative Erwerb von Wandelanleihen mindestpreisrele-
vant ist, ob der Erwerb von Wandelanleihen das Erreichen einer Mindest-
annahmeschwelle beeinflusst und ob auch die Inhaber von Wandelanlei-
hen von der weiteren Annahmefrist bei einem Ubernahmeangebot profi-
tieren. Weiterhin wird aufgezeigt, wie sich der Erwerb oder das Halten von
Wandelanleihen auf die kapitalmarktrechtlichen Meldepflichten auswir-
ken, ob und auf welche Weise der Anleihenerwerb Dritter dem Bieter zu-
gerechnet werden kann und welche Rechtsfolgen hieraus resultieren. Au-
Berdem wird dargelegt, wie sich Zielgesellschaften unter Einsatz von Wan-
delanleihen gegen eine feindliche Ubernahme verteidigen konnen.

SchliefSlich wird im vierten Teil'” herausgearbeitet, welche Vorschriften
des WpUG dem Schutz von Anleiheninhabern nur unzureichend Rech-
nung tragen und es werden Vorschlage zur Anderung der Regelungen de
lege ferenda gemacht. Die Vorschlage sollen dabei den Interessen der be-
teiligten Parteien weitestmoglich Rechnung tragen und den Anstof§ fiir ein
legislatives Tatigwerden geben.

16 Siehe unten 4. Kapitel: Relevanz von Wandelanleihen im Ubernahmeverfahren,
S. 94ft.
17 Siehe unten 5. Kapitel: Rechtspolitische Bewertung, S. 245 ff.
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2. Kapitel Wandelanleihe und Aktie im Vergleich

Fur Wandelanleithen und Aktien existieren verschiedene Ausgestaltungs-
moglichkeiten. Die 6konomischen Hintergriinde, die eine Gesellschaft zu
einer entsprechenden Emission bewegen, sind vielfiltig. In ihren wesentli-
chen Strukturmerkmalen sind die Wertpapiere einander teils angenihert,
teils sehr unterschiedlich. Dies hat Konsequenzen fiir ihre Behandlung in
verschiedenen Sachverhalten. All diese Aspekte werden im Folgenden dar-
gestellt.

A. Rechtliche und wirtschaftliche Charakterisierung

Zur Fokussierung des Untersuchungsgegenstandes auf zentrale Fragestel-
lungen ist es zunéchst notwendig herauszuarbeiten, welche Gestaltungsfor-
men von Wandelanleihen und Aktien moglich sind.

I. Gestaltungsformen

Sowohl die BezeichnungAktie als auch der Begriff der Wandelschuldver-
schreibung, dem auch die Wandelanleihe unterfillt, dienen lediglich als
Oberbegrifte fiir eine Vielzahl an Wertpapieren, die unter diesen Termini
zusammengefasst werden. Diese konnen sowohl in ihrer rechtlichen Aus-
gestaltung als auch in der Art und Weise ihrer Emission differieren.

1. Wandelschuldverschreibungen

Der normative Bezugspunkt fiir Wandelschuldverschreibungen ist §221
AktG.'® Die Norm regelt eine Vielzahl von Glaubigerrechten, unter ande-
rem die Ausgabe von Wandel- und Gewinnschuldverschreibungen (§ 221
Abs. 1 S.1 AktG) sowie die Gewahrung von Genussrechten (§221 Abs. 3

18 Aktiengesetz v. 06.09.1965, BGBL. 1 S. 1089; zuletzt gedndert durch Art. 9 des Ge-
setzes v. 17.07.2017, BGBI. I S. 2446.
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2. Kapitel Wandelanlethe und Aktie im Vergleich

AktG).?” Gemeinsamkeit dieser verschiedenen Instrumente ist, dass sie im
Gegensatz zu Aktien ihrem Inhaber keine mitgliedschaftliche Beteiligung
an der Gesellschaft vermitteln, sondern vielmehr schuldrechtlicher Natur
sind und die Inhaber damit zu Glaubigern der emittierenden Gesellschaft
machen.?

Wandelschuldverschreibungen werden in §221 Abs.1 S.1 AktG als
»Schuldverschreibungen, bei denen den Glaubigern oder der Gesellschaft
ein Umtausch- oder Bezugsrecht auf Aktien eingeraumt wird“ legaldefi-
niert.

Sie sind Finanzinstrumente, die zwei Elemente kombinieren: die
Schuldverschreibung und das Aktienerwerbsrecht. In letzterem liegt der
Unterschied zu einer herkommlichen Schuldverschreibung i.S.d. §793
BGB.2!

Der Wortlaut des §221 Abs.1 S.1 AktG wird zwar als unscharf kriti-
siert.?2 Anerkannt ist aber jedenfalls, dass es Wandelschuldverschreibun-
gen in zwei Unterformen gibt.?® Dies sind einerseits Wandelschuldver-
schreibungen im engeren Sinne, die sogenannten Wandelanleihen, und
andererseits die Wandelschuldverschreibungen im weiteren Sinne. Letzte-
re sind beispielsweise Optionsanleihen, die teilweise auch als Options-
schuldverschreibung bezeichnet werden.?

19 Koch in: Hiffer/Koch, §221 Rn. 1; Sezler in: Spindler/Stilz, § 221 Rn. 1, 21; Hirte
in: Grofkommentar AktG, §221 Rn. 12; Merkt in: Schmidt/Lutter, §221 Rn. 1;
mangels thematischen Zusammenhangs werden Gewinnschuldverschreibungen
und Genussrechte im Folgenden nicht niher erortert.

20 Statt aller Fest in: Schuldverschreibungsrecht, § 221 AktG Rn. 1.

21 Fest in: Schuldverschreibungsrecht, §221 AktG Rn.23; Koch in: Hiffer/Koch,
§221 Rn. 3; Habersack in: MiKo BGB, § 793 Rn. 15; BGB meint Birgerliches Ge-
setzbuch in der Fassung der Bekanntmachung v. 02.01.2002, BGBI. I S. 42, zuletzt
geandert durch Art. 7 des Gesetzes v. 31.01.2019, BGBL. I S. 54.

22 Beispielsweise Hirte in: GrofSkommentar AktG, §221 Rn.14; Koch in: Huffer/
Koch, § 221 Rn. 3.

23 Habersack in: Minchener Kommentar AktG, §221 Rn.24; Seiler in: Spindler/
Stilz, § 221 Rn. 2; Rieder/Holzmann in: Grigoleit, AktG, § 221 Rn. 4.

24 Im Hinblick auf die Terminologie besteht Einheitlichkeit: Hirte in: Grofkom-
mentar AktG, §221 Rn. 13; Koch in: Hiffer/Koch, §221 Rn.3; Habersack in:
Miinchener Kommentar AktG, §221 Rn. 24.
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A. Rechtliche und wirtschaftliche Charakterisierung

a) Wandelschuldverschreibungen im engeren Sinne

Bei Wandelschuldverschreibungen im engeren Sinne ist zunachst zwi-
schen der klassischen Wandelanleihe und ihren Sondergestaltungen zu dif-
ferenzieren, die sich insbesondere im Hinblick auf das Wandlungsrecht
unterscheiden. Bei der klassischen Wandelanleihe ist auSerdem zu unter-
scheiden, von wem die Anleihe begeben wird.

aa) Wandelanleihe

Die Wandelanleihe (als klassischer Fall der Wandelschuldverschreibung
im engeren Sinne) enthalt als Schuldverschreibung zum einen das Verspre-
chen der emittierenden Gesellschaft, dem Inhaber bei Falligkeit eine be-
stimmte Leistung (in der Regel die Zahlung einer bestimmten Geldsum-
me und vereinbarter Zinsen) zu bewirken, §793 Abs. 1 BGB. Daneben
hat der Glaubiger bei der Wandelanleihe in ihrer hergebrachten Ausgestal-
tung das Recht, seinen Anspruch auf Riickzahlung des Nennbetrags der
Schuldverschreibung nach Ablauf der Laufzeit oder auch schon vorher ge-
gen eine (i.d.R. im Voraus) bestimmte Anzahl an Aktien einzutauschen,
§221 Abs. 1 S.1, 1. Fall AktG.2¢ An die Stelle der Forderungsriickzahlung
tritt dann der Anspruch auf Verschaffung der Gesellschaftsaktien. Das
Recht kann mit der Pflicht zur Leistung bestimmter Zuzahlungen verbun-
den sein.?” Es besteht ein die Rechtsnatur der Wandelanleihe kennzeich-
nendes Alternativitatsverhaltnis (facultas alternativa) zwischen den Rech-
ten aus der Schuldverschreibung und dem Wandlungsrecht, was sie von
den Optionsanleihen abgrenzt.?8

Abgesehen hiervon sind die Einzelheiten der Anleihe ganzlich der pri-
vatautonomen Gestaltung zuginglich. Dies gilt beispielsweise fur Beginn
und Ende der Verzinsung, Falligkeit der Zinsen und den Rickzahlungs-
zeitpunkt der Anleihe sowie fiir die Austibungsfrist des Wandlungsrechts,

25 Merkt in: Schmidt/Lutter, § 221 Rn. 23; Fest in: Schuldverschreibungsrecht, §221
AktG Rn. 24; Haberstock/Grettemann in: Holters, § 221 Rn. 7.

26 Statt vieler Hirte in: GroSkommentar AktG, §221 Rn. 13; Scholz: Miinchener
Hdb. AG, § 64 Rn. 6; verfehlt dagegen Kraus in: Hdb. Venture Capital, Teil D
Rn. 70, der nicht zwischen Wandel- und Pflichtwandelanleihe unterscheidet.

27 Statt aller Scholz in: Miinchener Hdb. AG, § 64 Rn. 6.

28 Rieder/Holzmann in: Grigoleit, AktG, §221 Rn.Sf; Merkt in: Schmidv/Lutter,
§ 221 Rn. 25; Fest in: Schuldverschreibungsrecht, § 221 AktG Rn. 70.
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2. Kapitel Wandelanlethe und Aktie im Vergleich

den Wandlungspreis oder das Wandlungsverhiltnis.?’ Diese Details wer-
den in den Anleihebedingungen geregelt.3

1) Standardbegebung

Wie sich aus den vorstehenden Ausfihrungen bereits ergibt, wird die
Wandelanleihe in der klassischen Gestaltung von derjenigen Gesellschaft
begeben, auf deren Aktien die Anleihe bei Falligkeit ein Bezugsrecht ein-
raumt. Insoweit ergeben sich keine weiteren Besonderheiten.

2) Drittemission

Von §221 AktG in analoger Anwendung ist dariber hinaus jedoch auch
die Konstellation erfasst, in der die Wandelanleihe von einer dritten Ge-
sellschaft (typischerweise einer Tochtergesellschaft) begeben wird und die
Gesellschaft, auf deren Aktien sich das Wandlungsrecht bezieht, in die
Emission eingebunden ist. Die Einbindung erfolgt dadurch, dass die Mut-
tergesellschaft die Erfillung des Wandlungsrechts sicherstellt, indem sie
das Wandlungsrecht garantiert oder dem Anleiheninhaber ein unmittelba-
res Wandlungsrecht gegentiber sich selbst gewahrt.3!

Das von der Muttergesellschaft ibernommene oder garantierte Wand-
lungsrecht kann dabei von dieser gem. §192 Abs.2 Nr.1 AktG analog
durch ein bedingtes Kapital gesichert werden.3? Es stehen auch keine akti-
enrechtlichen Regelungen entgegen.?® Ob erforderlich ist, dass die Kon-

29 Merkt in: Schmidt/Lutter, §221 Rn.23; Hermanns in: Henssler/Strohn, Gesell-
schaftsrecht, § 221 AktG Rn. 4; eingehend Baums, Recht der Unternehmensfinan-
zierung, § 38 Rn. 9 ff.

30 Zur Qualifizierung der Anleihebedingungen als Allgemeine Geschiftsbedingung-
en BGH, Urteil v. 28.06.2005 — XI ZR 363/04 = WM 2005, 1567; BGH, Urteil v.
05.10.1992 - I ZR 172/91 = AG 1993, 125 (zu Genussscheinen); Grof in: Marsch-
Barner/Schifer, § 52 Rn. 5; Sezler in: Spindler/Stilz, § 221 Rn. 168.

31 Grof in: Marsch-Barner/Schifer, § 51 Rn. 4; Baums, Recht der Unternehmensfi-
nanzierung, §38 Rn. 52f; Habersack in: MiKo AktG, §221 Rn. 42 ff.; Miiller-Er-
sing in: Unternehmensfinanzierung, D Rn. 77.

32 Groff in: Marsch-Barner/Schifer, § 51 Rn. 4; Koch in: Hiffer/Koch, § 192 Rn. 12;
Apfelbacher/Niggemann in: Holters, § 192 Rn. 26.

33 Insbesondere nicht § 187 AktG, da §221 AktG diesem vorgeht: Grof in: Marsch-
Barner/Schifer, § 51 Rn. 4; Scholz in: Mtinchener Hdb. AG, § 64 Rn. 63; Fuchs, AG
1995, 433, 444.
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struktion im Rahmen eines Konzernverhiltnisses gewihlt wird, ist noch
nicht abschliefend gekliart.>* Dies wird bei den vorliegend interessieren-
den Fallgestaltungen jedoch regelmifig der Fall sein. Die drittemittierte
Wandelanleihe wird im Ergebnis somit dhnlich wie eine klassisch begebe-
ne Anleihe behandelt.?s

Diese Begebungsform wird vor allem aus finanztechnischen und steuer-
lichen Griinden gewahlt und ist rechtstatsichlich haufig dahingehend aus-
gestaltet, dass eine auslindische Tochtergesellschaft eine Wandelanleihe
ausgibt, die zum Bezug von Aktien der deutschen Muttergesellschaft be-
rechtigt.’¢

bb) Sondergestaltungen

Ebenfalls unter den Begriff der Wandelanleihe werden Gestaltungen ge-
fasst, in denen der Gesellschaft und nicht dem Glaubiger das Wandlungs-
recht eingerdumt wird,?” oder durch die sich der Anleiheninhaber zur
Wandlung verpflichtet®s.

34 Gegen eine solche Einschrankung: Scholz in: Minchener Hdb. AG, § 64 Rn. 63;
Habersack in: MiiKo AktG, §221 Rn. 48; Seiler in: Spindler/Stilz, § 221 Rn. 12; je-
weils mit weiteren Nachweisen; firr das Erfordernis einer Konzernverbindung;:
Fuchs in: MiKo AktG, § 192 Rn. 55; Rieder/Holzmann in: Grigoleit, AktG, § 192
Rn. 20; Rieckers in: Spindler/Stilz, § 192 Rn. 33; widerspriichlich Koch in: Huffer/
Koch, § 221 Rn. 71, der dort gegen das Erfordernis einer Konzernverbindung pli-
diert, ebendiese in § 192 Rn. 12 jedoch als erforderlich ansieht.

35 Soweit Unterschiede zwischen der Behandlung von klassisch begebenen und drit-
temittierten Wandelanleihen bestehen, wird dies in den entsprechenden Sachzu-
sammenhéingen erldutert.

36 Grofs in: Marsch-Barner/Schifer, § 51 Rn. 4 mit rechtstatsichlichen Nachweisen in
Fn. S; Rieckers in: Spindler/Stilz, §192 Rn. 33; Scholz in: Miinchener Hdb. AG,
§ 64 Rn.61; eingehend zu den steuerlichen Vorteilen einer solchen Emission
Mibm in: Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarke, § 14 Rn. 42 ff.; Jaspers in:
Handbuch AG-Finanzierung, Kap. 6 Rn.2S ff.; Meiisel/Bokeloh, CFL 2010, 35,
38ft.

37 Begr. RegE, BT-Drucks. 18/4349, S.27 ft.; Hirte in: Gro8kommentar AktG, §221
Rn. 13, 90; Merks in: Schmidt/Lutter, §221 Rn.16; Grof in: Marsch-Barner/
Schifer, § 51 Rn. 8aff.

38 Seiler in: Spindler/Stilz, § 221 Rn. 16; Habersack in: MiKo AktG, §221 Rn. 9, 11;
Bader, AG 2014, 472, 478.
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2. Kapitel Wandelanlethe und Aktie im Vergleich

1) Umgekehrte Wandelanleihe

Bei einer umgekehrten Wandelanleihe wird der emittierenden Gesellschaft
ebenfalls ein Umtauschrecht eingerdumt. Dies kann auch kumulativ zu
einem Umtauschrecht des Anleihenglaubigers erfolgen.?® Vorteilhaft ist
dies fiir die Gesellschaft insbesondere deshalb, da diese das Risiko, dass die
Glaubiger auf Grund eines niedrigen Aktienkurses ihr Umtauschrecht
nicht ausiiben, durch eine umgekehrte Wandelanleihe auf die Glaubiger
abwilzen kann.*® Durch das Umtauschrecht kann sich die Gesellschaft von
den in der Schuldverschreibung verbrieften Zins- und Rickzahlungsan-
spriichen befreien und das Grundkapital erhéhen, da die Anleiheninhaber
zur Wandlung und Zeichnung neuer Aktien verpflichtet sind. Folglich
konnen die umgekehrten Wandelanleihen ein Mittel zu einer moglicher-
weise notwendigen Sanierung der Emittentin darstellen.*!

2) Pflichtwandelanleihe

Eine weitere Strukturierungsvariante der Wandelschuldverschreibung ist
die Pflichtwandelanleihe. Von der herkdommlichen Wandelanleihe unter-
scheidet sie sich insoweit, als dass eine Wandlungspflicht des Anleiheglau-
bigers besteht.*> Dabei wird zwischen einer unbedingten und bedingten
Pflichtwandelanleihe differenziert.3

Eine unbedingt ausgestaltete Pflichtwandelanleihe (mandatory converti-
ble bond) ist nicht mehr vom Eintritt weiterer Bedingungen abhingig. Es
besteht von vornherein die Pflicht des Anleiheninhabers, die Anleihe am
Ende der Laufzeit (oder friher) in Aktien des Emittenten zu wandeln. Die

39 Begr. RegE, BT-Drucks. 18/4349, S.27, zu § 192 AktG-E; Fest in: Schuldverschrei-
bungsrecht, § 221 AktG Rn. 132.

40 Fest in: Schuldverschreibungsrecht, § 221 AktG Rn. 133; Drygala, WM 2011, 1637,
1637.

41 Fest in: Schuldverschreibungsrecht, §221 AktG Rn. 134; Koch in: Hiffer/Koch,
§221 Rn. 5b.

42 Seiler in: Spindler/Stilz, § 221 Rn. 16; Merkt in: Schmidt/Lutter, § 221 Rn. 16; Fest
in: Schuldverschreibungsrecht, § 221 AktG Rn. 153.

43 Seiler in: Spindler/Stilz, § 221 Rn. 150; Fest in: Schuldverschreibungsrecht, §221
AktG Rn.153; Schlitt in: Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarke, §11
Rn. 63f.
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Wandlungspflicht ist lediglich zeitlich auf das Ende der Anleihenlaufzeit
hinausgeschoben.*

Rechtstechnisch besteht die in der Pflichtwandelanleihe begriindete
Wandlungspflicht aus drei Elementen. Zum einen wird den Glaubigern
bei der Schuldverschreibung ein Umtauschrecht eingerdumt. Zu dessen
Austbung verpflichten sie sich in einem Vorvertrag. Dartber hinaus ist
eine weitere Vereinbarung im Vorvertrag notwendig, die die Glaubiger
zum Abschluss eines Zeichnungsvertrages oder einer schuldvertraglichen
Verschaffungspflicht verpflichtet — abhingig davon, ob das Umtauschrecht
durch neue oder bereits bestehende Aktien bedient werden soll.#

Die bedingte Pflichtwandelanleihe unterscheidet sich von der unbeding-
ten insoweit, als dass der Umtausch vom Eintritt eines Ausldserereignisses
(sog. trigger event) abhingig ist und damit noch nicht sicher feststeht. Ein
solches trigger event kann gesetzlich bestimmt oder in den Anleihebedin-
gungen festgelegt sein.*® Die bedingte Wandlungspflicht besteht rechts-
technisch aus einem Umtauschrecht der Emittentin und der korrespondie-
renden Pflicht, das Umtauschrecht mit Eintritt eines trigger events auszu-
tiben.#”

b) Wandelschuldverschreibungen im weiteren Sinne

Der Begriff der Wandelschuldverschreibung umfasst dartiber hinaus noch
weitere Instrumente, die Umtausch- oder Bezugsrechte auf Aktien vermit-
teln. Diese werden als Wandelschuldverschreibungen im weiteren Sinne
bezeichnet.*?

Beispielhaft zu nennen ist die fiir die Praxis mittlerweile kaum noch re-
levante Optionsanleihe. Auch dieser liegt eine Kombination von Schuld-
verschreibung und Aktienbezugsrecht zugrunde. Die beiden Positionen

44 Seiler in: Spindler/Stilz, § 221 Rn. 150; Fest in: Schuldverschreibungsrecht, §221
AktG Rn.153; Schlitt in: Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarke, §11
Rn. 64.

45 Fest in: Schuldverschreibungsrecht, §221 AktG Rn. 156; dhnlich Habersack in:
MiiKo AktG, § 221 Rn. 52; Hirte in: Grofkommentar AktG, §221 Rn. 210.

46 Fest in: Schuldverschreibungsrecht, § 221 AktG Rn. 173.

47 Fest in: Schuldverschreibungsrecht, § 221 AktG Rn. 183.

48 Apfelbacher/Niggemann in: Holters, § 192 Rn. 23; vgl. auch die Erlauterungen von
Leopold/Schroter in: Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarkt, § 10 Rn. 3 f.
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werden jedoch kumulativ und nicht alternativ eingeriumt.** Zusatzlich
zur Schuldverschreibung hat der Glaubiger ein davon unabhingiges, teil-
weise auch bedingtes, Recht auf Aktienbezug, sodass er fiir diesen die
Schuldverschreibung nicht hingeben muss. Er muss vielmehr die festgeleg-
ten Bezugsbedingungen erfiillen, wihrend die Austibung des Bezugsrechts
auf die Position der Schuldverschreibung keinen Einfluss hat.’ Die Be-
zeichnung als ,Wandelschuldverschreibung® schafft folglich unnétige Un-
klarheit, da es gerade nicht zu einem ,Umtausch® der Schuldverschrei-
bung gegen Aktie kommt.’!

Wandelschuldverschreibungen im weiteren Sinne sind auflerdem alle
sonstigen Schuldverschreibungen oder Genussrechte, die ein Umtausch-
oder Bezugsrecht auf neue Aktien einriumen.’?

MafRgebliches Abgrenzungskriterium der Wandelschuldverschreibung
im engeren Sinne zu den Wandelschuldverschreibungen im weiteren Sin-
ne ist dabei stets, dass der Wandelanleihe das Wandlungsrecht nur in
Form der facultas alternativa zukommt.>3

2. Aktien

Bei den Erscheinungsformen von Aktien ist zwischen Aktienarten, Aktien-
formen und Aktiengattungen zu differenzieren. Wihrend die Aktienart le-
diglich die wertpapiermafige Verbriefung der Aktie beschreibt, resultiert
die Gattungszugehorigkeit der Aktie aus den mit ihr als Mitgliedschafts-
recht verbundenen Rechten und Pflichten.>*

Mogliche Aktienarten sind nach § 10 Abs. 1 AktG die Inhaber- und die
Namensaktie, wobei grundsitzlich Wahlfreiheit zwischen beiden Aktienar-

49 Apfelbacher/Niggemann in: Holters, §192 Rn.23; Leopold/Schriter in: Unterneh-
mensfinanzierung am Kapitalmarkt, § 10 Rn. 5; Scholz in: Miinchener Hdb. AG,
§ 64 Rn.7.

50 Habersack in: MiKo AktG, §221 Rn.31; Koch in: Hiffer/Koch, §221 Rn.é6f;
Scholz in: Miinchener Hdb. AG, § 64 Rn. 7.

51 Habersack in: MiiKo AktG, § 221 Rn. 31; Merkt in: Schmidt/Lutter, § 221 Rn. 30f;
Lutter in: Kolner Kommentar AktG, 2. Aufl. 1995, § 221 Rn. 2, 12.

52 Apfelbacher/Niggemann in: Holters, § 192 Rn. 23.

53 Merkt in: Schmidt/Lutter, §221 Rn.29; im Ergebnis auch Habersack in: MiKo
AktG, §221 Rn.31f; Lutter in: Kolner Kommentar AktG, 2. Aufl. 1995, §221
Rn. 12; detaillierte Ausfithrungen zur Funktionsweise der Wandelanleihe unter
2. Kapitel B.IL1., S. 43 ff.

54 Sailer-Coceani in: Minchener Hdb. AG, § 13 Rn. 1, 7; Koch in: Hiffer/Koch, § 10
Rn. 1, § 11 Rn. 1; Vatter in: Spindler/Stilz, § 11 Rn. 3.
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ten besteht. Welche Aktienart die Gesellschaft gewahlt hat, muss gem. § 23
Abs. 3 Nr. 5 AktG in ihrer Satzung bestimmt sein, wobei auch ein Teil der
Aktien auf den Inhaber und ein Teil auf den Namen lauten kann.>S Etwas
anderes gilt nur, wenn die Aktien vor der vollen Leistung des Nennbetrags
oder des hoheren Ausgabebetrages ausgegeben werden. Dann besteht gem.
§ 10 Ab. 2 S. 1 AktG die Pflicht zur Ausgabe von Namensaktien.

Hinsichtlich der Aktienform konnen die Aktien gem. §8 Abs. 1 AktG
entweder als Nennbetrags- oder als Stickaktien begriindet werden, wobei
die Gesellschaften wiederum Wahlfreiheit besitzen. Im Gegensatz zur Ak-
tienart konnen die Aktienformen aber nicht nebeneinander bestehen. Die
Aktienform bestimmt die Zerlegung des Grundkapitals nach §1 Abs.2
AktG. Die Zerlegung kann zum einen durch die Nennbetrige der Aktien
oder ohne Nennbetrige durch Zerlegung entsprechend der Zahl der vor-
handenen Aktien erfolgen.¢

Die Aktiengattung, die in § 11 AktG definiert wird, betrifft die durch die
Aktieninhaberschaft vermittelten Rechte und Pflichten. Diese miissen
nicht fur alle Aktionare der AG dieselben sein, insbesondere nicht bei der
Verteilung des Gewinns und des Gesellschaftsvermogens. Aktien mit glei-
chen Rechten bilden eine Gattung, § 11 S.2 AktG. Relevant ist der Begriff
der Aktiengattung in doppelter Hinsicht: Bei Bestehen mehrerer Gattun-
gen muss einerseits die Satzung nach §23 Abs.3 Nr.4 AktG die Gattung
der Aktien und die Zahl der Aktien jeder Gattung bestimmen. Anderer-
seits schreibt das AktG in den §§179 Abs. 3, 182 Abs.2 und 222 Abs.2
AktG Sonderbeschliisse von Aktionaren der einzelnen Gattungen vor.>’

Der praktisch wichtigste Gattungsunterschied ist dabei der zwischen
den stimmrechtsgewihrenden Stammaktien und den stimmrechtslosen
Vorzugsaktien 1.5.d. § 12 Abs. 1 S.2 AktG.>8 Dartber hinaus bestehen bei-
spielsweise Unterschiede bei disproportionaler Gewinnberechtigung we-
gen Tracking Stocks oder Spartenaktien. Keine eigene Gattung begriin-
det dagegen ein abweichender Beginn der Gewinnbezugsberechtigung der

55 Statt aller Sailer-Coceani in: Minchener Hdb. AG, § 13 Rn. 1; Limmer in: Spind-
ler/Stilz, § 23 Rn. 21.

56 Vatter in: Spindler/Stilz, § 8 Rn. 8; Solveen in: Holters, § 8 Rn. 3; Sailer-Coceant in:
Miinchener Hdb. AG, § 13 Rn. 16.

57 Sailer-Coceant in: Minchener Hdb. AG, § 13 Rn.7; Koch in: Hiffer/Koch, § 11
Rn. 1 ff.; Heider in: MiiKo AktG, § 11 Rn. 28 ff.

58 Sailer-Coceant in: Minchener Hdb. AG, § 13 Rn.7; Koch in: Hiffer/Koch, § 11
Rn.7.

59 Sailer-Coceani in: Miinchener Hdb. AG, § 13 Rn. 10; Koch in: Hiffer/Koch, § 11
Rn. 7; Vatter in: Spindler/Stilz, § 11 Rn. 9.
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