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Maoglichkeiten der Restrukturierung von Anleihen auf3erhalb des

Schuldverschreibungsgesetzes

Die Anzah! der Mittelstandsanleihen, die erfolgreich restruk-
turiert werden konnten, ist in der jingeren Vergangenheit erheb-
lich angestiegen.

Anwendbarkeit des Schuldverschreibungsgesetzes
Das liegt auch und vor allem an dem im Jahr 2009 in Kraft
getretenen Schuldverschreibungsgesetz (SchVG), mit dem
der Gesetzgeber Emittenten von Schuldverschreibungen die
Moglichkeit erdffnet, Anleihebedingungen durch Mehrheits-
beschluss der Glaubigerversammlung mit Wirkung fiir alle
Anleiheglaubiger zu andern.

Allerdings ist die Restrukturierung nach dem SchVG fiir ,,Neu-
Anleihen” nur dann anwendbar, wenn dies in den Anleihe-
bedingungen ausdriicklich zugelassen worden ist (Opt-in).
Fehlt es an einem Opt-in, besteht grundsétzlich keine Mog-
lichkeit, von der Restrukturierung nach SchVG Gebrauch zu
machen.

Gleichwohl stehen Emittenten von Mittelstandsanleihen auch
auBerhalb des SchVG Mdglichkeiten zur Anleiherestrukturie-
rung offen.

Ruckkaufangebot

Ohne dass es der Anwendbarkeit des SchVG bedarf, besteht
fur den Anleiheemittenten die Mdglichkeit, ein freiwilliges Ange-
bot zum Rickerwerb ausgegebener Schuldverschreibungen
abzugeben. So besteht gar die Mdglichkeit, noch einen Buch-
gewinn durch einen Rickkauf zu unter pari zu generieren.

Gerade bei breit gestreuten Mittelstandsanleihen, die Gberwie-
gend von Privatinvestoren gehalten werden, ist es aber fern-
liegend, dass alle Anleihegldubiger dem Riickkaufangebot
nachkommen. Zudem setzt diese Mdglichkeit der Restruktu-
rierung voraus, dass der Emittent ausreichend Liquiditat vor-
halt, um den Rickkauf zu finanzieren. Allerdings kann auch ein
Dritter das Riickkaufangebot abgeben. Schwierigkeiten kann
dann aber die Ausgestaltung einer Vereinbarung Uber die
nachfolgende Verwertung zugunsten des Emittenten bereiten.

Umtauschangebot
Alternativ besteht die Mdglichkeit 6ffentlicher Umtausch-
angebote. RegelméaBig werden dabei noch laufende Emis-

sionen vorzeitig abgeldst und in neu auszugebende Teil-
schuldverschreibungen des Emittenten umgetauscht (Debt-
to-Debt-Swap). Die neu ausgegebene Anleihe kdnnte dann
etwa eine langere Laufzeit, eine niedrigere Verzinsung oder
auch eine Besicherung vorsehen.

Debt-to-Equity-Swap

Neben oder anstelle eines 6&ffentlichen Angebots zum Ruick-
kauf und-/oder Umtausch in neu auszugebende Teilschuld-
verschreibungen kann Anleiheglaubigern auch ein Tausch in
Eigenkapital des Emittenten angeboten werden (Debt-to-
Equity-Swap).

Bei 6ffentlichen Umtauschangeboten ist allerdings zu beach-
ten, dass dies regelmaBig auch ein 6ffentliches Angebot nach
dem Wertpapierprospektgesetz darstellt und somit grund-
satzlich einen Wertpapierprospekt erfordert, der von der
BaFin gebilligt werden muss. Dieser Umstand sollte bei der
Planung der Restrukturierung sowohl wirtschaftlich als auch
in zeitlicher Hinsicht berticksichtigt werden.

Fazit

Im Ergebnis ist es also grundsétzlich méglich, auch auBer-
halb des SchVG Mittelstandsanleihen erfolgreich zu restruk-
turieren.

Der Emittent ist allerdings sowohl bei einer Restrukturierung
nach SchVG als auch bei einer Restrukturierung auBerhalb
der SchVG auf die Mitwirkung der Anleihegldubiger ange-
wiesen, jedoch in unterschiedlicher Weise:

Die Restrukturierung nach SchVG bedarf eines Beschlusses
der Glaubigerversammlung mit einer Drei-Viertel-Mehrheit,
um eine Wirkung fur alle Anleiheglaubiger herbeizufihren.
Reicht es fur eine Drei-Viertel-Mehrheit jedoch nicht, schei-
tert die Restrukturierung insgesamt.

AuBerhalb des SchVG bedarf die Restrukturierung hinge-
gen keiner bestimmten Mehrheiten. Die Beteiligung der An-
leihegldubiger an einer Restrukturierung wirkt sich viel-
mehr graduell aus, d.h. die Anleiherestrukturierung hat in
dem Umfang Erfolg, in dem die Anleihegldubiger diese mit-
tragen.



