
1 

 
 

Berlin, Oktober 2007 
        Stellungnahme Nr. 46/07 

abrufbar unter www.anwaltverein.de 
 

Gesetzgebungsvorschlag des Deutschen Anwaltvereins 
 

durch den Handelsrechtsausschuss 
 
 

zur Herstellung von Rechtssicherheit 
für Wandelschuldverschreibungen deutscher Aktiengesellschaften 

 
 
Mitglieder des Ausschusses: 
Prof. Dr. Michael Hoffmann-Becking (Vorsitzender) 
Dr. Manfred Balz 
Dr. Christian Decher (Berichterstatter) 
Dr. Hans Friedrich Gelhausen  
Dr. Wilhelm Happ  
Dr. Peter Hemeling (Berichterstatter) 
Dr. Georg Hohner  
Dr. Hans-Christoph Ihrig (Berichterstatter) 
Prof. Dr. Gerd Krieger  
Dr. Georg Maier-Reimer (Berichterstatter) 
Prof. Dr. Reinhard Marsch-Barner (Berichterstatter) 
Dr. Welf Müller 
Prof. Dr. Arndt Raupach  
Dr. Bodo Riegger 
Prof. Dr. Johannes Semler  
Prof. Dr. Walter Sigle 
Prof. Dr. Frank A. Schäfer  
Dr. Martin Winter 
 
Mitarbeiter des Vorschlags: 
Dr. Wolfgang Groß 
 
Zuständiger DAV-Geschäftsführer: 
Rechtsanwalt Jens Wagener 

 

2007-10-04 Stellungnahme.DOC 



2 

Verteiler: 

 

Bundesministerium der Justiz 

Bundesministerium der Finanzen 

Vorsitzender des Rechtsausschusses des Bundestages 

Vorstand und Geschäftsführung des Deutschen Anwaltvereins 

Landesgruppen und -verbände des DAV 

Vorsitzende der Gesetzgebungsausschüsse des DAV 

Vorsitzende der Arbeitsgemeinschaften des DAV 

Handelsrechtsausschuss des DAV 

Bundesrechtsanwaltskammer 

Bundesnotarkammer 

Deutscher Notarverein 

Institut der Wirtschaftsprüfer 

Deutscher Richterbund 

ÖTV Abt. Richterinnen und Richter  

Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht 

Deutsche Schutzvereinigung für Wertpapierbesitz (DSW) 

Deutscher Steuerberaterverband 

Bundesverband der Deutschen Industrie (BDI) 

Bundesverband der Freien Berufe 

ver.di 

Deutscher Industrie- und Handelskammertag (DIHK) 

Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft 

Bundesverband Deutscher Banken 

Schutzgemeinschaft der Kapitalanleger e.V. (SdK) - Die Aktionärsvereinigung - 

GmbH-Rundschau 

NZG Neue Zeitschrift für Gesellschaftsrecht 

WM Wertpapiermitteilungen 

ZIP Zeitschrift für Wirtschaftsrecht 

Börsenzeitung 

Handelsblatt 

Frankfurter Allgemeine Zeitung 

NJW 

Financial Times Deutschland 

Deutscher Notarverein  

Kommission der Europäischen Gemeinschaften 

 

2007-10-04 Stellungnahme.DOC 



3 

 

Der Deutsche Anwaltverein (DAV) ist der freiwillige Zusammenschluss der deut-
schen Rechtsanwältinnen und Rechtsanwälte. Der DAV mit derzeit ca. 64.000 
Mitgliedern vertritt die Interessen der deutschen Anwaltschaft auf nationaler, eu-
ropäischer und internationaler Ebene. 
 
Problem 
 
Wandelschuldverschreibungen sind ein wesentliches Instrument der modernen 
Unternehmensfinanzierung. Mit der seit 1978 bestehenden Möglichkeit einer bis 
zu fünf Jahre geltenden Ermächtigung zur Begebung von Wandelschuldver-
schreibungen (§ 221 Abs. 2 AktG) soll die Gesellschaft in die Lage versetzt wer-
den, das Instrument der Wandelschuldverschreibungen schnell und flexibel in ei-
ner konkreten Marktsituation einzusetzen, um damit seinen Nutzen zu optimieren. 
Zur Sicherstellung der mit den Wandelschuldverschreibungen verbundenen Be-
zugsrechte benötigt die Gesellschaft im Regelfall ein bedingtes Kapital, aus dem 
die Aktien bei ihrem Bezug ausgegeben werden. Der Beschluss über diese be-
dingte Kapitalerhöhung muss nach dem Gesetz den Ausgabebetrag der neuen 
Aktien oder „die Grundlagen, nach denen dieser errechnet wird“, festlegen (§ 193 
Abs. 2 Nr. 3 AktG).  
 
Wenn der Ausgabebetrag – auch als Prozentsatz einer anderen Größe, etwa des 
Börsenkurses – im voraus präzise festgelegt werden müsste, wäre der mit der 
Ermächtigung verfolgte Zweck der Flexibilisierung weitgehend verfehlt. Die Praxis 
hat deshalb – über viele Jahre unbeanstandet – lediglich einen Mindestausgabe-
betrag festgelegt. Dieser Weg ist jetzt von mehreren Landgerichten als rechtswid-
rig mit der Folge gewertet worden, sowohl die Beschlussfassung über das beding-
te Kapital nach § 192 AktG als auch der Ermächtigungsbeschluss nach § 221 
AktG seien nichtig. Daraus ergibt sich ein hohes Maß an Rechtsunsicherheit. Die-
se Rechtsunsicherheit gefährdet die Nutzung des Finanzierungsinstruments der 
Wandelschuldverschreibungen. Eine Klarstellung durch den Gesetzgeber ist ge-
boten. 
 
Lösung:  
 
Für ein bedingtes Kapital zum Zwecke der Gewährung von Umtausch- oder Be-
zugsrechten aufgrund von Wandelschuldverschreibungen sollte ausdrücklich 
klargestellt werden, dass die Festsetzung eines Mindestausgabebetrags oder der 
Grundlagen für die Festlegung des Ausgabebetrags oder Mindestausgabebetrags 
genügt.  
 
Demgemäß wird vorgeschlagen, den § 193 Abs. 2 AktG wie folgt zu ändern: 
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(2) Im Beschluss müssen auch festgestellt werden, 
 
1. (unverändert)  
 
2.  (unverändert) 
 
3. der Ausgabebetrag oder die Grundlagen, nach denen dieser Betrag 

errechnet wird; bei einer bedingten Kapitalerhöhung für die Zwecke 
des § 192 Abs. 2 Nr. 1 genügt es, wenn in dem Beschluss oder in 
dem damit verbundenen Beschluss nach § 221 der Mindestausga-
bebetrag oder die Grundlagen für die Festlegung des Ausgabebe-
trags oder des Mindestausgabebetrags bestimmt werden.  

 
4. (unverändert)  
 

Begründung 
 
Eine Wandel- oder Optionsschuldverschreibung (vom Gesetz und im Folgenden 
zusammenfassend als „Wandelschuldverschreibung“ bezeichnet) gibt ihrem Inha-
ber das Recht, neue Aktien zu einem von vornherein festgelegten Wandlungs- 
oder Bezugskurs für eine in der Schuldverschreibung festgelegte Periode zu be-
ziehen. Wegen der darin liegenden Chance ist der Anleger bereit, eine niedrige 
Verzinsung zu akzeptieren. Typischerweise wird bei Ausgabe der Schuldver-
schreibungen der Wandlungs- oder Bezugskurs einige Prozentpunkte (sogenann-
te Prämie) über dem aktuellen Börsenkurs festgelegt. Der anfängliche Marktwert 
des Wandlungsrechts ergibt sich aus der Chance, dass der Börsenkurs der Aktien 
steigt und den Wandlungskurs (erheblich) übersteigt; der Wert dieser Chance er-
rechnet sich finanzmathematisch u. a. aus den Elementen Prämie, Schwankungs-
intensität (Volatilität) des Aktienkurses vor der Begebung, Dauer des Wandlungs-
rechts und seinen weiteren Modalitäten. Diesem Wert soll im Prinzip der Wert des 
von der Gesellschaft erzielbaren Zinsvorteils für die Schuldverschreibung ent-
sprechen, vereinfacht gesagt also der Barwert der ersparten Zinsausgaben ge-
genüber den Zinsen, die die Gesellschaft sonst zu zahlen hätte. Dieser Barwert 
des Zinsvorteils hängt von der Laufzeit der Schuldverschreibung, dem Marktzins, 
der Bonität des Emittenten und dem für die Schuldverschreibungen geschuldeten 
Zinssatz ab.  
 
Mit der Gewährung des Wandlungsrechts zu dem festen Wandlungs- oder Be-
zugskurs übernimmt die Gesellschaft das Risiko einer Verwässerung des Wertes 
ihrer Aktien in einem späteren Zeitpunkt, wenn nämlich der (Börsen-)Wert der Ak-
tien den Wandlungs- oder Bezugskurs übersteigt. Aufgabe des Vorstands der 
Gesellschaft ist es, den erzielbaren Zinsvorteil im Verhältnis zu dieser Verwässe-
rungsgefahr zu optimieren und damit den Nachteil der Verwässerungsgefahr aus-
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zugleichen. Dies ist nur dann möglich, wenn der Wandlungskurs erst unmittelbar 
vor der Ausgabe der Schuldverschreibungen unter Berücksichtigung der dann 
gegebenen Marktverhältnisse festgelegt wird.  
 
Eine solche marktnahe Festlegung ist unmöglich, wenn die Bedingungen der 
Wandelschuldverschreibungen von der Hauptversammlung selbst festgelegt wer-
den müssten. Der Zeit- und Kostenaufwand für die Planung, Vorbereitung, Einbe-
rufung und Durchführung einer Hauptversammlung schließt es aus, auf eine be-
stimmte Marktsituation mit der Begebung von Wandelschuldverschreibungen zu 
den dann optimierten Bedingungen zu reagieren. Dem hat der Gesetzgeber be-
reits im Jahre 1978 Rechnung getragen, indem er die Möglichkeit eröffnete, den 
Vorstand für fünf Jahre zur Begebung von Wandelschuldverschreibungen zu er-
mächtigen (§ 221 Abs. 2 AktG). Die damit angestrebte Flexibilisierung wird durch 
die Rechtsprechung einiger Landgerichte in Frage gestellt. 
 
Zur Sicherung der Wandlungs- oder Bezugsrechte auf die neuen Aktien wird die 
Gesellschaft regelmäßig ein bedingtes Kapital schaffen (§ 192 Abs. 2 Nr. 1 AktG). 
Tatsächlich ist dies der Hauptanwendungsfall eines bedingten Kapitals. Ein sol-
ches wird typischerweise gleichzeitig mit der Ermächtigung zur Begebung von 
Wandelschuldverschreibungen beschlossen. Würde der Beschluss später ge-
fasst, so könnte bis dahin von der Ermächtigung praktisch kein Gebrauch ge-
macht werden.  
 
Der Beschluss über das bedingte Kapital muss den „Ausgabebetrag oder die 
Grundlagen, nach denen dieser Betrag errechnet wird“, feststellen (§ 193 Abs. 2 
Nr. 3 AktG). Diese Bestimmung ist anlässlich der Einführung der Ermächtigung 
zur Begebung von Wandelschuldverschreibungen im Jahre 1978 nicht geändert 
worden. Bei einer – für fünf Jahre möglichen – Ermächtigung zur Begebung von 
Wandelschuldverschreibungen wäre es nicht sachgerecht, von vornherein  einen 
festen Ausgabebetrag (d. h. Bezugs- oder Wandlungskurs) für die Aktien festzu-
legen. Auch mit der Festlegung, dass der Wandlungskurs einem bestimmten Pro-
zentsatz des Börsenkurses im Zeitpunkt der Begebung der Wandelschuldver-
schreibungen genügen müsse, würde den Bedürfnissen für die Optimierung nicht 
genügt. Denn es hängt von den Marktgegebenheiten im jeweiligen Zeitpunkt – al-
so im Zeitpunkt der Ausgabe der Wandelschuldverschreibungen – ab, bei welcher 
Relation des Wandlungskurses zum aktuellen Börsenkurs das Verhältnis der 
Verwässerungsgefahr zum erzielbaren Zinsvorteil optimiert werden kann. Diese 
Marktgegebenheiten lassen sich nicht für bis zu fünf Jahren prognostizieren. Es 
ist auch nicht möglich, die Relation von Ausgabebetrag zum Börsenkurs in einer – 
Rechenformel so zu definieren, dass sie in jeder Marktlage zum optimalen Ergeb-
nis führt.  
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Bislang behalf sich die Praxis damit, dass in dem Ermächtigungsbeschluss fest-
gelegt wurde, der Ausgabebetrag müsse einem Mindestprozentsatz (häufig: 80%) 
des Börsenkurses im Zeitpunkt der Beschlussfassung über die Begebung der 
Wandelschuldverschreibungen entsprechen. Diese Festlegung eines Mindestbe-
trages ist jetzt von einigen Landgerichten beanstandet worden. Diese Landgerich-
te haben daraus die weitreichende Folgerung gezogen, die Beschlüsse und dem-
gemäß das bedingte Kapital seien nichtig. Da es sich nicht um eine vereinzelte 
Entscheidung handelt, sondern um mehrere und diese sich auch auf eine in der 
Literatur – undifferenziert – vertretene Meinung stützen können, ist die Praxis in 
hohem Maße verunsichert. Auch wenn die besseren Gründe dafür sprechen, dass 
die bisherige Praxis gesetzeskonform ist, muss ohne eine gesetzgeberische Klar-
stellung auf lange Jahre mit Unsicherheit gerechnet werden. Da der Kapitalmarkt 
in besonderem Maße auf die Rechtsbeständigkeit der an ihm gehandelten Pro-
dukte angewiesen ist, beeinträchtigt diese Unsicherheit das Marktgeschehen und 
führt dazu, dass Behelfslösungen gewählt werden, die zwar rechtssicher sind, a-
ber das Potential des Finanzierungsinstruments Wandelschuldverschreibung nicht 
optimal nutzen.  
 
Die Lösung des Problems kann auf der Besonderheit aufbauen, welche das be-
dingte Kapital zum Einsatz für Wandelschuldverschreibungen von den anderen 
Fällen eines bedingten Kapitals unterscheidet. Auf die Wandelschuldverschrei-
bungen steht den Aktionären ein Bezugsrecht zu (§ 221 Abs. 4 AktG), während 
ein Bezugsrecht der Aktionäre bei den anderen Einsatzbereichen eines bedingten 
Kapitals (zur Vorbereitung eines Unternehmenszusammenschlusses oder zur 
Gewährung von Bezugsrechten an Arbeitnehmer oder Geschäftsleitungsmitglie-
der) notwendig ausgeschlossen ist. Bei den beiden anderen Fällen eines beding-
ten Kapitals muss die Hauptversammlung durch die Bestimmung des Ausgabebe-
trages (oder seiner Berechnungsgrundlagen) festlegen, welches Maß einer Ver-
wässerung die Hauptversammlung durch diese bedingten Kapitalien in Kauf 
nimmt. Diese Notwendigkeit ergibt sich bei dem bedingten Kapital für Wandel-
schuldverschreibungen nicht. Denn die durch eine Verwässerung eintretende 
Wertverschiebung erfolgt aufgrund des Bezugsrechts der Aktionäre an diese nach 
dem Verhältnis ihres Aktienbesitzes. Wie bei der unmittelbaren Ausgabe von Ak-
tien unter Einräumung eines Bezugsrechts an die Aktionäre sollte deshalb die 
Festlegung eines Mindestausgabebetrages (§ 182 Abs. 3 AktG) genügen. Genü-
gen sollte auch die Bestimmung der Grundlagen für die Festlegung eines Min-
destbetrages, insoweit entsprechend § 186 Abs. 2 AktG. Interessen der Aktionäre 
werden dadurch nicht beeinträchtigt. Auch der Schutz der Allgemeinheit oder ein 
registerrechtliches Publizitätserfordernis führen nicht zu einer anderen Beurtei-
lung. Dass die Aktien nicht unter ihrem Nennbetrag oder dem anteiligen Betrag 
des Grundkapitals ausgegeben werden, ergibt sich bereits aus § 9 AktG; seit In-
krafttreten des EHUG wird der Ausgabebetrag der Aktien (§§ 190, 196 AktG i.d.F. 
vor Inkrafttreten des EHUG) nicht mehr bekannt gemacht. Auch andere schüt-
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zenswerte Interessen, die eine Festlegung des Ausgabebetrages oder seiner Be-
rechnung in dem Beschluss über das bedingte Kapital erfordern würden, beste-
hen nicht.  
 
Allerdings wird – gerade zur Optimierung der Konditionen durch ihre marktnahe 
Festlegung – das Bezugsrecht der Aktionäre auf Wandelschuldverschreibungen 
in aller Regel ausgeschlossen. Der Schutz der Aktionäre besteht in den Anforde-
rungen an den Ausschluss des Bezugsrechts (§§ 221 Abs. 4 i.V.m. 186 Abs. 3 
und 4 AktG). Die Praxis hat dafür bewährte Formeln – insbesondere auch zur 
entsprechenden Anwendung des sogenannten vereinfachten Bezugsrechtsaus-
schlusses gemäß § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG – entwickelt. Danach wird der Vor-
stand typischerweise ermächtigt – in den quantitativen Grenzen des § 186 Abs. 3 
Satz 4 AktG, d. h. für höchstens 10% des Aktienkapitals – das Bezugsrecht auf 
die Wandelschuldverschreibungen auszuschließen, wenn deren Ausgabebetrag 
ihren theoretischen finanzmathematischen Wert nicht wesentlich unterschreitet 
(dazu OLG München NJW RR 2006, 1473 ff.). Ein solches Gleichgewicht zwi-
schen Ausgabebetrag der Wandelschuldverschreibungen und ihrem finanzma-
thematischen Wert ist dann gegeben, wenn der (dem Risiko einer Verwässerung 
des Aktienwerts korrespondierende) Wert des Wandlungsrechts dem Barwert des 
Zinsvorteils aus der niedrigeren Verzinsung entspricht.  
 
Nach der vorgeschlagenen Fassung des § 193 Abs. 2 Nr. 3 AktG kann die Haupt-
versammlung 
 
- entweder einen absoluten Mindestbetrag festlegen oder 
 
- die Grundlagen der Berechnung des Mindestbetrages (beispielsweise min-

destens x Prozent des bei Begebung aktuellen Börsenkurses) unter Beach-
tung des § 9 AktG (Verbot der Unter-pari-Emission) bestimmen oder  

 
- bestimmen, dass der Ausgabebetrag oder der Mindestbetrag nach üblichen 

Verfahren (insbesondere einem sogenannten Bookbuilding-Verfahren) mit 
dem Ziel festgelegt wird, das Verhältnis zwischen Verwässerungsgefahr 
und Zinsvorteil zu optimieren.  

 
Die Formulierung (Festlegung, nicht Errechnung) berücksichtigt auch die Möglich-
keit einer späteren Veränderung des Wandlungskurses aufgrund üblicher Be-
stimmungen zum Schutz der Gläubiger von Wandelschuldverschreibungen gegen 
Verwässerung des Werts ihrer Rechte als Folge künftiger Kapitalmaßnahmen o-
der Substanzausschüttungen.  
 
Der Rahmen, in dem der Wandlungskurs festzulegen ist, wird durch die Ermächti-
gung zur Begebung der Wandelschuldverschreibungen bestimmt. Deshalb sollte 
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auch klargestellt werden werden, dass die Vorgaben statt in dem Beschluss über 
die bedingte Kapitalerhöhung auch in dem (gleichzeitig gefassten) Ermächti-
gungsbeschluss gemäß § 221 Abs. 2 AktG festgelegt werden kann.  
 
Die Aktionäre sind durch ihr Bezugsrecht und die Anforderungen an einen Be-
zugsrechtsausschluss gegen mögliche Nachteile einer ungeeigneten Festlegung 
des Ausgabebetrags geschützt. Außerdem ist der Vorstand für die sachgerechte 
Ausübung der ihm gegebenen Ermächtigung verantwortlich. 
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