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A. Einleitung, Problemaufriss und
Gang der Untersuchung

Wandelschuldverschreibungen i.S.v. § 221 AktG sind komplexe Finanzie-
rungsinstrumente. Dies beruht v.a. darauf, dass sie sich aus zwei Kompo-
nenten zusammensetzen. So besteht eine Wandelschuldverschreibung zum
einen aus einem Schuldverschreibungsbestandteil und zum anderen aus einer
Wandlungskomponente, welche zum Bezug von jungen Aktien berechtigt.
Letztere stellt die Verbindung zum Aktienrecht her, weswegen ein Teil der
aktienrechtlichen Vorschriften Anwendung findet und eine Korrelation zwi-
schen dem Wert der Wandelobligation und dem (Aktien-)Wert der Emitten-
tin hergestellt wird.

Trotz ihrer Komplexitidt haben die Wandelschuldverschreibungen einen
groBBen Vorteil. Sie sind Mezzaninekapital, also eine Kombination aus Ei-
gen- und Fremdkapital. Durch diese wirtschaftliche Mischform konnen die
Vor- und Nachteile der verschiedenen Finanzierungsformen mit Hilfe einer
gezielten Ausgestaltung nach den Wiinschen und Bediirfnissen der Emitten-
tin eingesetzt werden. Letztlich kann eine Gesellschaft durch diese Instru-
mente ihren Finanzierungsbedarf optimieren. So wird etwa abgewirtschafte-
ten Unternehmen die Moglichkeit erdffnet mit einer Wandelobligation
Fremdkapital mit einem — im Vergleich zu normalen Industrieobligationen —
gilinstigeren Zinssatz aufzunechmen. Weiterhin kann durch eine Wandel-
schuldverschreibung eine gegenwdrtig ungiinstige Emissionslage am Kapi-
talmarkt, beispielsweise eine Finanzkrise, einfacher iiberbriickt werden.
SchlieBlich kann man unter Zuhilfenahme dieses Finanzinstruments eine
kiinftig glinstigere Emissionsbedingung vorwegnehmen.!

Obwohl diese Finanzierungsformen beachtliche Vorteile, Gestaltungs- und
Optimierungsmoglichkeiten erdffnen, macht die Praxis relativ selten von
ihnen Gebrauch. Ein wesentlicher Grund hierfiir ist offensichtlich die laten-
te Verwisserungsgefahr aufgrund verschiedener Kapitalmalnahmen der
Emittentin. Wegen dieser schwer kalkulierbaren Risiken sind Wandelobliga-
tionen auf dem Kapitalmarkt aller Wahrscheinlichkeit nach nicht sehr beliebt
und treten daher relativ selten in Erscheinung. Zwar gibt es mittlerweile
einen gesetzlich anerkannten Verwésserungsschutz und darauf beruhend in

I Ausfiihrlicher hierzu an spéterer Stelle unter dem Punkt: Griinde fiir die Emis-
sion von Wandelschuldverschreibungen auf S. 33 f.
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den Wandelschuldverschreibungsbedingungen verschiedene Verwésserungs-
schutzklauseln, die einen Ausgleich sicherstellen sollen, allerdings sind bis
heute noch nicht alle Einzelheiten des Verwisserungsschutzes geklirt. In
diesem Kontext soll die Arbeit einen Beitrag leisten, um den Verwisse-
rungsschutz weiterzuentwickeln und dadurch idealerweise zu einer grofleren
Akzeptanz dieser vielfdltigen und &duflerst niitzlichen Finanzierungsinstru-
mente beizutragen.

Im Folgenden wird ein kurzer Problemaufriss aufgezeigt, der anhand ei-
ner stark vereinfachten Darstellung vollzogen wird: Wandelschuldverschrei-
bungen setzen sich — wie bereits eingangs erwéhnt — aus einer Schuldver-
schreibungskomponente und einem Wandlungsrecht zusammen. Die Wand-
lungskomponente kann dabei verschieden ausgestaltet sein. Bei der Unter-
form als Wandelanleihe kann eine Schuldverschreibung zu im Voraus
festgesetzten Bedingungen in eine bestimmte Anzahl an jungen Aktien ge-
tauscht werden. Die Folge ist, dass die Wandelschuldverschreibung erlischt.
Die Schuldverschreibung und das Aktienbezugsrecht stehen in einem Alter-
nativverhiltnis. Bei einer Optionsanleihe hingegen ist das Bezugsrecht zu-
sitzlich ausgestaltet. Sollte der Optionsinhaber von seinem Optionsrecht
Gebrauch machen, kann er gleichfalls zu den festgesetzten Bedingungen
eine bestimmte Anzahl an jungen Aktien beziehen. Auf die Schuldverschrei-
bung hat die Auslibung des Bezugsrechts einer Optionsanleihe jedoch keine
Auswirkungen, weil dieses Recht den Wandelobligationdren kumulativ und
nicht, wie bei der Wandelanleihe, alternativ eingerdumt wird. Da die Aus-
iibung nicht zum Erléschen der Schuldverschreibung fiihrt, kann das Be-
zugsrecht einer Optionsanleihe von der Schuldverschreibung abgetrennt
werden.

Vereinfacht ausgedriickt: Das Wandlungsrecht ist ein Recht, welches dem
Inhaber die Moglichkeit eréffnet, mit einem bestimmten Vermogenseinsatz
an einer bestimmten, variablen Vermdgensmasse zu partizipieren. Der Ver-
mogenseinsatz wird i.d.R. durch den Nennwert einer Wandelschuldver-
schreibung bestimmt. Der Vermdgenseinsatz ist fix, da er ex ante vertraglich
festgesetzt wird.

Die Vermogensmasse, an der partizipiert werden kann, ist hingegen der
Wert der Emittentengesellschaft. Diese Masse ist variabel, da ihr Wert nicht
zum kiinftigen Zeitpunkt der Wandlung vorhergesehen werden kann. Ihr
Wert ist vielmehr {iberwiegend von einer Vielzahl an dufleren Einflussfak-
toren (z.B. konjunkturelle Lage, Angebot und Nachfrage, Leitzins oder etwa
politische, auBenwirtschaftliche und psychologische Elemente) abhéngig.
Auf diese Aspekte kann die Gesellschaft nicht einwirken, so dass der Wert
nicht im Voraus exakt ermittelt werden kann.
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Nennwert der

‘Wandelschuld-
verschreibung
125 Mio. €
I Wandlung
Vermogensmasse
625 Mio. €

Vermogensmasse
500 Mio. €

» Grundkapital
« Kapitalriicklagen

Abbildung 1: Vereinfachte Funktionsweise des Wandlungsrechts (1)

Bildlich veranschaulicht kann man Wandlungsrechte als vorldufigen Ein-
satz einer bestimmten Vermdgenssumme darstellen, die das Recht beinhaltet,
sich an einer anderen variablen Vermdgensmasse zu beteiligen.2

Die Wandelobligationdre stellen der Emittentin eine bestimmte Hohe an
Kapital zur Verfiigung, wobei ihnen das Recht eingerdumt wird, dieses Ka-
pital in Gesellschaftsanteile zu wandeln. Anfangs liegt es dabei i.d.R. so,
dass der Vermogenseinsatz grofler ist als der Wert der zu wandelnden Mit-
gliedschaftsanteile. Der Grund hierfiir liegt darin, dass der festgesetzte
Wandlungspreis je Aktie hoher ist als der tatsdchliche Aktienkurs. Zum
Zeitpunkt der Emission sind die Wandlungsrechte regelmifig wertlos.

Erst im Laufe der Zeit, wenn der Wert der Gesellschaft zunimmt, steigt
auch der Wert der Wandlungsrechte. In der Abbildung wiirde dies durch
eine verhidltnismaBige Vergroferung der Blase aufgrund einer Zunahme der
Riicklagen in Erscheinung treten. Das eingesetzte Vermodgen wére bei einem

2 Diese Ubersicht dient nur der Veranschaulichung und ist deshalb stark verein-
facht. Nicht ersichtlich ist aus dieser Darstellung, dass der eigentliche Wert des
Wandlungsrechts aus einer iiberproportionalen Beteiligung an der variablen Vermo-
gensmasse bewirkt wird. Durch die Wandlung werden neue Gesellschaftsanteile
ausgegeben. Der Wandlungspreis, der quasi als Einlage fiir die neuen Gesellschafts-
anteile zu leisten ist, liegt bei einem werthaltigen Wandlungsrecht unter dem tatséch-
lichen Wert der Mitgliedschaft. Die Wandelobligationdre konnen in diesem Fall
iberproportional an der variablen Vermogensmasse partizipieren. Ist das Wandlungs-
recht hingegen wertlos, liegt es genau umgekehrt. Diese Zusammenhénge sind zwar
aus der Darstellung nicht ersichtlich, jedoch ist dies auch nicht zum Verstindnis des
Problemaufrisses erforderlich. Einzelheiten hierzu erfolgen an spéterer Stelle.





