Sonderteil Restrukturierung

Anleihen restrukturieren und
dadurch Insolvenzen vermeiden

Wesentliche Aspekte bei der Restrukturierung von Unterneh-
mensanleihen gemaB SchVG und StaRUG

Aus unterschiedlichen Grinden kann sich abzeichnen, dass eine Ruckzahlung oder
Refinanzierung einer Unternenmensanleihe Schwierigkeiten bereitet. Dies ist im derzeitigen
schwacheren Marktumfeld immer haufiger zu sehen. In besonderem Male befinden sich mit
Anleihen finanzierte Immobiliengesellschaften in dieser Situation. Bei diesen kommt hinzu,
dass in der gegenwartigen Krise der Immobilienwirtschaft zum Teil erhebliche Bewertungs-
abschlage fur Immobilienprojekte oder Bestandsimmobilien hinzunehmen sind.
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efindet sich ein Unternehmen in
Beiner Krisensituation, muss das

nicht immer eine Insolvenz be-
deuten. Eine naheliegende Mdglichkeit
ist zunéchst, die Anleihe zu restruktu-
rieren. Hierbei kommt insbesondere
eine Anleiherestrukturierung nach den
Regelungen des Schuldverschreibungs-
gesetzes (SchVG) und des Gesetzes iiber
den Stabilisierungs- und Restrukturie-
rungsrahmen fiir Unternehmen (Sta-
RUG) in Betracht. Sowohl die Regelun-
gen des SchVG als auch diejenigen des
StaRUG bieten die Moglichkeit, auler-
halb einer Insolvenz durch Mehrheits-
beschliisse der Gliaubiger die Laufzeit
der Anleihen zu verldngern, Zinsen an-
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zupassen, Schuldverschreibungen in
Geschiftsanteile umzuwandeln (Debt
Equity Swap) und weitere Anderungen
der Anleihebedingungen vorzuneh-
men. Das konkrete Restrukturierungs-
modell und seine Umsetzung hingen
von vielen Faktoren ab, insbesondere
von der wirtschaftlichen und finanziel-
len Situation des Unternehmens und
der Glaubigerstruktur. Dabei ist die An-
leiherestrukturierung zumeist auch
nur ein Baustein einer umfassenden
operativen und finanziellen Restruktu-
rierung des Unternehmens. Die Anlei-
herestrukturierung hat sich in das Ge-
samtrestrukturierungskonzept einzufi-
gen. Nachfolgend sind einige wesentli-
che Aspekte dargestellt, die bei einer
Planung und Durchfiihrung einer Anlei-
herestrukturierung nach den Regelun-
gen des SchVG und des StaRUG zu be-
achten sind.

Voraussetzungen fiir die Anwendung

Die Anderung der Anleihebedingungen
durch Mehrheitsbeschluss der Anleihe-
glaubiger nach den Regelungen des
SchVG (§ 511 SchVG) ist nur dann mog-
lich, wenn dies die Anleihebedingungen
ausdriicklich vorsehen. Sehen die Anlei-
hebedingungen hingegen eine Ande-
rung der Anleihebedingungen nicht vor,
konnen Restrukturierungsmalinahmen
fiir die Anleihe nur durch einen gleich-
lautenden Vertrag zwischen dem Emit-

tenten und sédmtlichen Anleiheglaubi-
gern vorgenommen werden (§ 4 SchVG).
Hierfiir ist dann die Zustimmung aller
Anleiheglaubiger einer Anleihe erfor-
derlich, was nur in ganz speziellen Aus-
nahmesituationen gelingen wird.

Ist der Emittent drohend zahlungsun-
fahig, nicht aber insolvenzrechtlich
iiberschuldet und/oder zahlungsunfi-
hig, kommt eine Anderung der Anleihe-
bedingungen mit den Instrumenten des
StaRUG in Betracht. Im Gegensatz zu
den Malnahmen der §§ 5 ff. SchVG gel-
ten die StaRUG-Regelungen auch, wenn
deren Anwendung nicht explizit in den
Anleihebedingungen vorgesehen ist.

Erforderliche Mehrheiten

Wesentliche Anderungen der Anleihe-
bedingungen nach den Regelungen des
SchVG bediirfen (i) eines Beschlussfa-
higkeitsquorums und (ii) einer qualifi-
zierten Mehrheit von mindestens 75%
der teilnehmenden Stimmrechte. Eine
erste Anleihegldubigerversammlung ist
gemaf § 15 I1I 1 SchVG nur beschlussfa-
hig, wenn dort wertméRig mindestens
die Hilfte der ausgegebenen Schuldver-
schreibungen vertreten ist. Fiir eine
zweite Anleihegldubigerversammlung,
die einberufen werden kann, wenn in
der ersten Anleihegldubigerversamm-
lung das 50%-Quorum verfehlt wurde,
gilt ein reduziertes Beschlussfiahigkeits-
quorum von 25%.



Nach den Regelungen des StaRUG ist
fiir die Beschlussfassung iiber den Re-
strukturierungsplan grundsétzlich eine
Mehrheit von 75% des Nennbetrags der
Forderungen der jeweiligen Gruppe er-
forderlich (vergleiche § 25 I StaRUG).

Ein gemeinsamer Vertreter fiir alle
Die Anleiheglaubiger konnen zudem
gemal §§ 511, 7 I SchVG zur Wahrneh-
mung ihrer Rechte einen gemeinsamen
Vertreter bestellen. Die Bestellung er-
folgt mit der einfachen Stimmenmehr-
heit der an der Abstimmung teilneh-
menden Stimmrechte. Gemall § 7 II
SchVG hat der bestellte gemeinsame
Vertreter die Aufgaben und Befugnisse,
welche ihm durch Gesetz oder durch ei-
nen Mehrheitsbeschluss der Glaubiger
eingerdumt wurden. Werden dem ge-
meinsamen Vertreter durch einen Be-
schluss der Anleihegldubiger die Befug-
nisse eingeriumt, wesentlichen Ande-
rungen der Anleihebedingungen zuzu-
stimmen, gelten auch die oben be-
schriebenen Quoren und Mehrheiten.
Im StaRUG-Verfahren ist ein ge-
meinsamer Vertreter allein berechtigt
und verpflichtet, die Rechte der Anlei-
hegldubiger im StaRUG-Verfahren gel-
tend zu machen (§ 19 VI in Verbindung
mit III SchVG). Die Anleihegldubiger
sind insoweit von der eigenen Wahr-
nehmung ihrer Rechte ausgeschlossen.
Ist ein gemeinsamer Vertreter bereits
in den Anleihebedingungen bestellt, so
erstarkt dieser automatisch zum soge-
nannten starken gemeinsamen Vertre-
ter mit den Rechten des § 19 III SchVG.
Ist noch kein gemeinsamer Vertreter
bestellt, kann dieser entweder im Vor-
feld der StaRUG-Restrukturierung nach
den Regelungen des SchVG oder, nach-
dem eine Restrukturierungsanzeige ge-
macht wurde, nach den Regelungen
des StaRUG bestellt werden. Fiir die
Wahl eines gemeinsamen Vertreters
nach den Regelungen des StaRUG hat
das Restrukturierungsgericht eine
Glaubigerversammlung einzuberufen.
Nach einhelliger Auffassung gelten fiir
die Einberufung der Anleihegldubiger-
versammlung die Vorschriften des
SchVG. Nicht abschlieRend geklart ist al-
lerdings, nach welchen Regelungen eine
Anleihegldubigerversammlung im Sta-
RUG-Verfahren abgehalten und mit wel-
chen Mehrheiten dort der gemeinsame

Vertreter gewahlt wird. In Betracht
kommt hierfiir die entsprechende An-
wendung der folgenden Regelungen:

(i) Nach den Regelungen des StaRUG
wire kein Quorum erforderlich,
aber eine Mehrheit von 75% der
Stimmrechte der jeweiligen Grup-
pe;

(ii) nach den Regelungen des SchVG
wire entweder eine einfache
Mehrheit oder eine Dreiviertel-
mehrheit mit oder ohne Quorum
von 50% des Nennbetrags der
ausstehenden Schuldverschrei-
bungen erforderlich; oder

(iii) nach den Regelungen der InsO
wire gemals § 76 InsO lediglich

die einfache Mehrheit der anwe-
senden Stimmrechte ohne ein
Quorum erforderlich.

Gegen die Anwendung der Sta-
RUG-Mehrheiten spricht, dass das Sta-
RUG in §§ 24 f. lediglich die Mehrheiten
bei der Abstimmung {iber den Restruk-
turierungsplan regelt. Ein Wahlrecht
fiir eine Person ist im StaRUG nicht vor-
gesehen. Jedenfalls bei Publikumsan-
leihen ist nahezu ausgeschlossen, dass
eine Mehrheit von 75% des Nennwerts
der ausstehenden Schuldverschreibun-
gen erreicht werden kann. Somit wire
zum einen die Regelung in den §§ 19 VI
in Verbindung mit IT SchVG iiber die
Wahl eines gemeinsamen Vertreters
nach der StaRUG-Anzeige weitgehend
sinnentleert. Zudem widersprache die-
se Auslegung dem im StaRUG veranker-
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ten Gedanken des ,effet utile“, wonach
das StaRUG der Schuldnerin gerade
wirksame Restrukturierungsmoglich-
keiten erdffnen mochte.

Grundsitzlich ist auch denkbar, dass
die Mehrheitserfordernisse nach dem
SchVG fiir die Wahl des gemeinsamen
Vertreters Anwendung finden. Dafiir
spricht derin § 19 IT 1 SchVG verwende-
te Begriff des ,Mehrheitsbeschlusses®
der auch bei den Mehrheitserfordernis-
sen der § 5 II bis V SchVG verwendet
wird. Allerdings erscheint es nicht an-
gebracht, die Mehrheitserfordernisse
nach dem SchVG anzuwenden, wenn ei-
ne Bestellung eines gemeinsamen Ver-
treters in den Anleihebedingungen
iiberhaupt nicht vorgesehen ist.

Insgesamt erscheint es angemesse-
ner, die Regelung des § 76 II InsO anzu-
wenden. Auch spricht fiir eine Anwen-
dung der insolvenzrechtlichen Mehr-
heiten fiir die Bestellung eines gemein-
samen Vertreters, dass der BGH im Fal-
le einer Insolvenzerdffnung die insol-
venzrechtlichen Regelungen fiir an-
wendbar erklirt hat. Demzufolge er-
scheint es konsequent, auch den Ver-
weis von § 19 VI SchVG auf § 19 I SchVG
entsprechend der BGH-Rechtspre-
chung als einen Verweis in die InsO zu
verstehen. Ferner erscheint es nur
schwer begriindbar, fiir den Fall, dass
die Bestellung eines gemeinsamen Ver-
treters in den Anleihebedingungen vor-
gesehen ist, die schuldverschreibungs-
rechtlichen Mehrheitserfordernisse an-
zuwenden, und wenn dies nicht vorge-
sehen ist, die insolvenzrechtlichen
Mehrheiten anzuwenden. Zu Recht hat
auch das Restrukturierungsgericht
Diisseldorf die Anleihegldubigerver-
sammlung zur Wahl eines gemeinsa-
men Vertreters nach den Regelungen
der InsO und den Mehrheiten gemaf §
76 InsO durchgefiihrt.

FAZIT

Die Restrukturierung von Anleihen ist
ein komplexer und zeitintensiver Vor-
gang, bei dem der Emittent auf die Zu-
stimmung zumindest der qualifizierten
Mehrheit der Anleihegldubiger ange-
wiesen ist. Der Emittent sollte sich da-
her in Krisenzeiten rechtzeitig Restruk-
turierungsexpertise an Bord holen und
ein tragfahiges Restrukturierungskon-
zept entwickeln. [ |
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