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Kapitalmarkt

Entscheidungsmaglichkeit
vertagen helfen

Besonderheiten bei Emission von Wandelschuldverschreibungen

Wandelschuldverschreibungen stellen ein wichtiges Instrument der Unternehmensfinanzierung dar. Sie erlauben es einem
Emittenten, zu gnstigeren Konditionen Fremdkapital einzuwerben, als dies bei einer reinen Unternehmensanleihe der Fall
ware. Die Erwerber kdnnen vom Wertzuwachs des Emittenten profitieren, ohne sich schon bei Ausgabe des Papiers fiir ein
Investment in das Eigenkapital entscheiden zu mussen. Von Dr. Mirko Sickinger und Dr. Martin Konstantin Thelen

iese Aussicht erleichtert in der
D Regel die Platzierung der Anleihe

im Vergleich zu einer direkten
Emission von Aktien. Aus diesem Grunde
gewinnt die Wandelschuldverschreibung
in jingerer Zeit auch als Pre-IPO-Conver-
tible zunehmend an Bedeutung.

Voraussetzungen einer Emission

Damit eine Aktiengesellschaft Wandel-
schuldverschreibungen ausgeben kann,
muss ihre Hauptversammlung zunachst
einen Zustimmungsbeschluss fassen, § 221
Abs. 1 Satz 1 Var. 1 AktG. Der Beschluss
braucht nicht alle Details der spateren
Emission zu konkretisieren. Er kann auch
lediglich die Ermachtigung des Vorstands
zur Ausgabe von Wandelschuldverschrei-
bungen enthalten. Allerdings kann diese
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Erméchtigung nur fiir die Dauer von fiinf

Jahren, beginnend ab der Beschluss-
fassung, erteilt werden, § 222 Abs. 2 Satz 1
AktG. Dariiber hinaus muss der Beschluss
festlegen, welche Art von Wandelschuld-
verschreibung ausgegeben werden soll,
ob eine Ausgabe erfolgen muss und zu
welchen Nennbetragen sie erfolgt.

Die Gesellschaft muss in der Lage sein,
die im Umtauschfall erforderlichen Aktien
an die Anleiheglaubiger zu liefern. In der
Praxis wird dies sichergestellt, indem die
Gesellschaft zeitgleich mit dem Beschluss
tiber die Emission der Wandelschuldver-
schreibung eine auf die Auslibung des
Wandlungsrechts bedingte Kapitalerh6hung
beschlief3t, §§ 192 ff. AktG. Laut Ansicht
des BGH reicht es aus, wenn in dem Kapi-
talerhdhungsbeschluss der Mindestaus-
gabebetrag fiir die neuen Aktien oder die
Grundlagen fiir dessen Berechnung fest-
gestellt werden.! In der Regel wird eine
Mindestgrenze fiir den Wandlungspreis

von 80% des Aktienkurses festgesetzt, der
zum Zeitpunkt der Ausgabe der Wandel-
schuldverschreibung besteht.? Hinsicht-
lich der Festlegung des Ausgabebetrags
der Anleihe steht dem Vorstand ein
Ermessen zu. Insbesondere ist die Durch-
fiihrung eines Bookbuildingverfahrens zu-
lassig.®

Besonderheiten des Bezugsrechts-
ausschlusses

Aktionadren steht ein Bezugsrecht auf
Wandelschuldverschreibungen zu. Das
Bezugsrecht kann allerdings grundsatz-
lich unter denselben Voraussetzungen wie
bei der Ausgabe von Aktien ausgeschlos-
sen werden. Insbesondere kommt der
erleichterte Bezugsrechtsausschluss bei
der 10%-Kapitalerhohung gemafl §§ 221
Abs. 4 Satz 2, 186 Abs. 3 Satz 4 AktG zur
Anwendung. Letzterer setzt bei der
Aktienemission voraus, dass der Ausgabe-

ZU DEN AUTOREN
Dr. Mirko Sickinger, LL.M., ist Rechtsanwalt

und Partner, Dr. Martin Konstantin
Thelen, LL.M., ist Rechtsanwalt und
Associate bei Heuking Kiihn Liier Wojtek.




betrag der Aktien den Borsenpreis nicht
wesentlich unterschreitet. Da es fiir
neue Wandelschuldverschreibungen keinen
Borsenpreis gibt, behilft sich die herr-
schende Ansicht mit der Berechnung
eines hypothetischen Borsenpreises im
Wege finanzmathematischer Methoden.
Danach darf der Ausgabebetrag der Anlei-
he den hypothetischen Borsenpreis der
Anleihe nicht wesentlich unterschreiten,
sodass der Wert eines hypothetischen
Bezugsrechts auf die Anleihe gegen null
tendiert. In der Praxis wird die damit
erforderliche Bewertung der Anleihe
durch den Placement Agent vorgenom-
men. Ferner miissen die Aktionare die
Moglichkeit haben, durch Zukauf von
Aktien oder Anleihen iiber die Borse ihre
Beteiligungsquote aufrechtzuerhalten.

4) Minchener Kommentar AktG/Habersack, 5. Aufl. 2021,
AktG § 221 Rn. 190.

5) DiBars/Lonner, in: Schuppen/Schaub, MAH AktR, 3.
Aufl. 2018, § 35 Rn. 84.

6) BeckOGK-AktG/Rieckers, 1.2.2021, AktG § 194 Rn. 21.
7) Veil, in: Schmidt/Lutter, AktG, 4. Aufl. 2020, § 194
AktG Rn. 13.

8) Schnorbus/Trapp, ZGR 2010, 1023, 1043.

Sacheinlagen

Eine Wandelschuldverschreibung kann
auch gegen Leistung einer Sacheinlage,
namentlich gegen Einbringung von Unter-
nehmensbeteiligungen begeben werden.
Wurde eine Wandelanleihe gegen Barleis-
tung ausgegeben und wird sie sodann
gegen Bezugsaktien getauscht, handelt es
sich dabei allerdings gerade nicht um eine
Sacheinlage, § 194 Abs. 1 Satz 2 AktG. Viel-
mehr gilt die Barleistung auf die Anleihe
als vorgeleistete Barleistung auf die spater
erworbenen Aktien.’

Sofern aber schon die Emission der
Wandelanleihe gegen Sacheinlage erfolgen
soll, muss die Moglichkeit der Sacheinlage
in dem erméchtigenden Hauptversamm-
lungsbeschluss analog § 205 Abs. 1 AktG
explizit genannt werden. Nach § 194 Abs. 1
Satz 1 AktG sind im Beschluss {iber die
bedingte Kapitalerhdhung im Grundsatz
der Gegenstand der Sacheinlage auf die
Schuldverschreibung, der Einbringende
und der Nominalbetrag der Anleihe
festzusetzen. Allerdings stehen diese bei
Beschlussfassung in der Hauptversamm-
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lung in der Regel noch nicht fest. Analog
§ 205 Abs. 2 Satz 1 AktG ist es daher zulés-
sig, wenn der Vorstand diese Festsetzun-
gen bei der Ausgabe der Wandelschuldver-
schreibungen vornimmt.® Schlief3lich muss
ein gerichtlich bestellter Priifer einen
Sacheinlagenpriifbericht erstellen, analog
§ 194 Abs. 4 AktG. Die Priifung der Sach-
einlage erfolgt zu dem Zeitpunkt, an dem die
Wandelschuldverschreibungen ausgegeben
werden, analog § 205 Abs. 5 Satz 1 AktG.”
Erst nachdem die Sacheinlagenpriifung
und die Einbringung der Sacheinlage
erfolgt sind, konnen die Wandelschuld-
verschreibungen emittiert werden. Nach
iberwiegender Auffassung ist nicht erfor-
derlich, dass eine weitere Sacheinlagen-
prifung zu dem Zeitpunkt stattfindet, zu
dem die Wandlung des Rickzahlungs-
anspruchs in den Anspruch auf Lieferung
von Aktien stattfindet.® Es empfiehlt sich
allerdings dringend, die Sacheinlagenprii-
fung mit dem Handelsregister vor der Ein-
berufung der Hauptversammlung, die iiber
die Ermachtigung zur Ausgabe der Anlei-
he beschliefRen soll, abzustimmen. |
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