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Anwendbarkeit des Schuldverschreibungsgesetzes

• maßgeblich allein Begebung 
nach deutschem Recht

• § 19 SchVG: abhängig vom 
COMI des Emittenten und 
Eröffnung eines Haupt-/ 
Partikular- bzw. 
Sekundärverfahrens im Inland 
(sowie Anwendbarkeit des 
SchVG im Übrigen)0

SchVG insgesamt

sachlich zeitlich international

• inhaltsgleiche Schuldver-
schreibungen aus 
Gesamtemission

• Begebung nach dt. Recht
• „Reinheitsgebot“: 

Nachrangklausel nach 
ausländischem Recht 
unschädlich (str.)

• ab 5. August 2009
• Opt-In gem. § 24 II SchVG, 

auch wenn Anleihe nicht 
SchVG 1899 unterfällt und 
keine Mehrheitsbeschlüsse 
zulässt (BGH gegen OLG 
FFM)

§§ 5-21 
SchVG

• Option in Anleihebedingungen (teilweise Abweichungen zulässig)
• § 19 SchVG gilt unabhängig von Regelung in Anleihebedingungen



Restrukturierungsmöglichkeiten nach SchVG 
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Grundsatz
 prinzipiell unbeschränkt
 keine Begründung zusätzlicher 

Leistungspflichten
 Gleichbehandlung der Gläubiger 

derselben Anleihe

Gemeinsamer Vertreter 
 Vertragsvertreter vs. Wahlvertreter
 Interessenvertretung und zentraler 

Ansprechpartner aller Anleihegläubiger
 Verhandlungspartner für den Schuldner 

und andere Beteiligte im 
Restrukturierungsprozess

 Informations- und Berichtspflichten
 alleiniges Recht zur Geltendmachung 

von Gläubigerrechten im Fall der 
Insolvenz

Katalog § 5 Abs. 3 SchVG
 Veränderung der Fälligkeit, Verringerung 

oder Ausschluss von Zinsen
 Veränderung der Fälligkeit oder 

Verringerung (Haircut) der 
Hauptforderung

 Nachrangerklärung
 Debt-Equity-Swap
 Austausch / Freigabe von Sicherheiten
 Verzicht auf Kündigungsrecht oder 

dessen Beschränkung
 Schuldnerersetzung
 Änderung / Aufhebung von 

Nebenbestimmungen
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Ablauf einer Anleiherestrukturierung nach SchVG

Oct Nov Dec Jan Feb Mar

26.11.16 -
31.12.16

2.1.17 - 1.2.17

12.12.16

Prozessablauf

Umsetzung der Beschlüsse oder 
Vorbereitung Freigabeverfahren 2.2.17 - 19.2.17

15.12.16 - 28.12.16

Monat

Aktive Gläubigeransprache

Versand Dokumente an den 
Bundesanzeiger

29.12.16

Vorbereitungsphase 27.10.16 - 20.11.16

26.11.16 - 10.12.16Veröffentlichung und Registrierung für
1. Gläubigerversammlung

Veröffentlichung und Registrierung für
2. Gläubigerversammlung

1. Gläubigerversammlung

23.11.16

Anfechtungsphase

25.11.16

Umsetzungsphase

2. Gläubigerversammlung

Bekanntmachung
im Bundesanzeiger
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Flexible Module zur Anpassung der Anleihe

 Anpassung Laufzeit
 Verlängerung der Laufzeit
 Reduzierung der Laufzeit / vorzeitiger Rückkauf 

 Anpassung Volumen / Rückzahlung
 Reduzierung durch Verzicht der Anleihegläubiger
 Ersetzen der Rückzahlung (Neues Instrument / Optionen)

 Reduzierung des Zinssatzes
 Materielle Sicherheitenbestellung z.B.: Grundstücke, Lager, Forderungen
 Aufnahme gemeinsamer Vertreter mit Reporting Funktion / Covenants
 Zusätzliches Angebot von Equity Upside der Sanierung über Wandlung zu synthetischer 

Options- oder Wandelanleihe (Abhängig von der Gesellschaftsform)

 Sonstige Anpassungen
 Change of Control
 Rückzahlungsoptionen
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Anleiherestrukturierung im Insolvenzverfahren

Start M&A-Prozess zur Vorbereitung einer „übertragende Sanierung“

M&A

Antrag

InsO

Verfahrens-
eröffnung

Eröffnungsverfahren 
§ 270a InsO – vorl. EV

§ 270b InsO – „Schutzschirm“

Verhandlung / Erstellung 
Insolvenzplan

Versammlung
nach § 19 SchVG

Berichts- und 
Prüfungstermin

Erörterungs- und 
Abstimmungstermin
Insolvenzplan

ggf. Wahrnehmung der 
Rechte der Anleihe-
gläubiger im Insolvenz-
verfahren durch
gemeinsamen Vertreter
mit „verdrängendem
Mandat“

Plan-
bestätigung

Minderheiten-
schutzantrag, 

§ 251 InsO
(Planrücklage)

Sofortige
Beschwerde, 
§ 253 InsO
(Freigabe)

Verfahrens-
aufhebung

SchVG

ggf. weitere Versammlungen nach SchVG

• Weisungen / Ermächtigung an gemeinsamen Vertreter, 
ggf. mit qualifizierter Mehrheit

• Zustimmung nach § 225a Abs. 2 S. 2, 230 Abs. 2 InsO?  
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Anleiherestrukturierung im Insolvenzverfahren

1

2

3

4

Besonderheiten / Unterschiede (Auswahl) 

Mehrheitserfordernis: in jeder Gruppe einfache Kopf- und 
Summenmehrheit der abstimmenden Gläubiger

Strenge Gleichbehandlung der Anleihegläubiger (innerhalb der Gruppe), 
§ 226 InsO und § 19 Abs. 4 SchVG

Debt-Equity-Swap: (1) Keine zwangsweise Umwandlung im 
Insolvenzplan, § 225a Abs. 2 S. 2, 230 Abs. 2 InsO; (2) Keine 
Differenzhaftung, § 254 Abs. 4 InsO  

Kosten weiterer Versammlungen und Vergütung gemeinsamer Vertreter  

Rechtsmittel / Beschlusskontrolle nach §§ 251, 253 InsO mit „doppelter 
Geschwindigkeit“: Planrücklage und Freigabeverfahren 
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