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Asmus Ohle, Managing Director,
Donatus Wang, Intern,
One Square Advisors GmbH

Opt-in als Perspektive?

Schuldscheindarlehen in der Restrukturierung

Das Schuldscheindarlehen hat sich in den vergangenen Jahren
geradezu boomhaft entwickelt und stellt mit einem Gesamtvo-
lumen von ca. 150 Mrd. bis 200 Mrd. EUR am Markt zuneh-
mend die erste Alternative zur Anleihefinanzierung dar. Bei die-
sem Volumen werden Restrukturierungsfélle nicht ausbleiben.
Noch ist der Schuldscheinmarkt vom Krisenstadium der Mit-
telstandsanleihe weit entfernt, die ersten Anzeichen einer Krise
sind jedoch bereits zu erkennen. So fiel der britische Baukon-
zern Carillion im Januar dieses Jahres nur zwélf Monate nach
der Begebung von Schuldscheinen im Volumen von 112 Mio. GBP
in die Insolvenz, und auch der Mébelkonzern Steinhoff, der
Schuldscheine im Umfang von mehr als 770 Mio. EUR emittiert
hat, befindet sich seit Dezember 2017 in einer akuten finan-
ziellen Krise." Der folgende Beitrag beleuchtet die Optionen,
die sich Anlegern und Emittenten in einem Krisenfall bieten.

1 Eine Ubersicht tiber Credit Events deutscher Schuldscheinemittenten zwischen 2014 und
2017 zudem bei Scope Ratings, Schuldschein market (08.01.2018), S. 3.
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Der deutsche Schuldscheinmarkt

In Schuldscheine investieren neben Geschéaftsbanken und
Sparkassen auch institutionelle Anleger wie Fonds, Versi-
cherungen und Pensionskassen aus dem In- und Ausland.
Retailinvestoren zahlen Ublicherweise nicht zum Anleger-
kreis.

Verteilung nach Investoren 2015-Q3 2017
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Anteil von internationalen Investoren 2015-Q3 2017
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Der Schuldscheinmarkt seit 2004
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Da eine Bdrsennotierung nicht erfolgt, besteht weder eine
Prospektpflicht noch kapitalmarktrechtliche Transparenz-
und Offenlegungspflichten.? Der Schuldscheinmarkt steht
Emittenten damit bereits ab einem geringen Emissionsvolu-
men von rund 10 Mio. EUR offen.

2 Dazu Wehrhahn, BKR 2012, 363.

Anteil des Emissionsvolumens mit externem Rating
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der deutsche Schuldscheinmarkt Uber die vergangenen Jah-
re ein stetiges Wachstum und erreichte allein im Jahr 2017
ein Neuvolumen von 27 Mrd. EUR. Nach Berechnungen der
Ratingagentur Scope hat der Schuldscheinmarkt dabei mit
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lediglich finf von mehr als 500 Emittenten bislang historisch
niedrige Ausfallraten zu verzeichnen.?

Wahrend Mitte der 2000er-Jahre vor allem groBe Unter-
nehmen und groBere Mittelstandler mit Umsétzen jenseits
1 Mrd. EUR und erstklassiger Bonitat den Schuldschein als
Finanzierungsinstrument nutzten, treten zunehmend kleinere
und starker verschuldete Unternehmen als Emittenten auf.
Externe Ratings weisen inzwischen nur etwa 25% bis 30%
der Emittenten auf.* Angesichts der Kombination eines
héchst emittentenfreundlichen Finanzierungsinstruments, feh-
lender Markt- und Transparenzstandards sowie eines mittel-
fristig steigenden Zinsniveaus drangt sich der Vergleich zum
zusammengebrochenen Markt flr Mittelstandsanleihen auf.

Schuldscheindarlehen in der Restrukturierungspraxis
Das deutsche Recht bietet derzeit keine gangbare Per-
spektive fir eine auBerinsolvenzliche Restrukturierung von
Schuldscheindarlehen.® Trotz ihrer anleihedhnlichen Konzep-
tion handelt es sich bei Schuldscheindarlehen nicht um
Schuldverschreibungen, sondern um Darlehen im Sinne des
§ 488 BGB. Eine Restrukturierung von Schuldscheinen nach
dem Schuldverschreibungsgesetz, insbesondere mittels
Collective Action Clauses nach § 5 Abs. 3 SchVG, kommt da-
mit nicht in Betracht.

Ebenso sehen Schuldscheindarlehen in aller Regel keine
Moglichkeit zur Durchfihrung von RestrukturierungsmafB-
nahmen nach Mehrheitsbeschliissen vor, wie es in Konsorti-
aldarlehensvertragen Ublich ist.

Es fehlt mithin an rechtlichen Grundlagen, Restrukturierungs-
maBnahmen durch Mehrheitsbeschluss mit Bindungswir-
kung gegenliber samtlichen Schuldscheingldubigern umzu-
setzen. Damit sehen sich der Emittent und die Mehrheit der
Glaubiger mit dem Erpressungspotenzial einer individuellen
Kindigung und dem sich daraus ergebenden Insolvenzrisiko
konfrontiert.

Institutionelle Investoren verduBern ihre Forderungen in der
Krise deshalb haufig an spezialisierte Distressed-Debt-Inves-
toren, die die Forderungen bindeln. Eine zunehmende
Verscharfung der Eigenkapitalanforderungen fiir européische

3 S. Scope Ratings, Schuldschein market (08.01.2018), S. 3.

4 Fir das Jahr 2016 Helaba, Credit Special — Corporate Schuldscheindarlehen, 22. Mai
2017, 8. 2.

5 Eine Ubersicht geben Warneke/Becker, ZIP 2018, 1332 ff.

Kreditinstitute Iasst eine Intensivierung dieses Trends er-
warten.

Die Ubliche Praxis wie z.B. bei Scholz und aktuell auch bei
Steinhoff ist eine Sitzverlagerung nach UK, um das dortige
Regime des Scheme of Arrangement mit der Méglichkeit von
Mehrheitsentscheidungen zu nutzen.

Perspektiven fiir die Restrukturierungspraxis

Die Restrukturierungspraxis sieht sich damit vor der dringen-
den Herausforderung, tragféhige Restrukturierungskonzepte
zu entwickeln. Allein eine friihe Refinanzierung des Schuld-
scheindarlehens bietet Emittenten aufgrund fehlender Son-
dertilgungsrechte und vereinbarter Vorfélligkeitsentschadi-
gungen haufig keine Perspektive.

Es sind bereits Bestrebungen zu vernehmen, die Vertrags-
dokumentation von Schuldscheindarlehen zu vereinheitlichen
und Regelungen fir RestrukturierungsmaBnahmen durch
Mehrheitsbeschluss in die Vertrage aufzunehmen.

Dartiber hinaus hat sich inzwischen eine Reihe von Emissions-
und Handelsplattformen (z.B. VC Trade, u.a. Helaba, BayernLB,
SEB) formiert, welche zuklnftig auch die Vertretung der
Anleiheglaubiger in Restrukturierungssituationen als Teil ih-
res Service-Angebotes aufnehmen kdnnten.

In Anlehnung an das Schuldverschreibungsgesetz sehen wir
die Bindelung der Schuldscheine bei einem gemeinsamen
Vertreter fUr die Verhandlungen als die beste Alternative zur ver-
lustreichen VerauBerung des Darlehens an Distressed-Debt-
Investoren an. Im weiteren Verlauf kénnte ein gemeinsamer
Vertreter sodann die Interessen der Glaubiger in den Verhand-
lungen wahrnehmen, ein umfassendes Restrukturierungs-
konzept ausarbeiten und damit zu einer wertméaBigen Maxi-
mierung ihrer Forderungspositionen verhelfen, wobei weiter-
hin alle Glaubiger diesem Konzept zustimmen mdssten.

Ein umfassender Lésungsansatz wére daher ein vertraglicher
Opt-inder Schuldscheindarlehensgldubigerin das Regelungs-
regime des Schuldverschreibungsgesetzes bereits im Rahmen
der Emission. Wie aktuell bereits in der Restrukturierung von
Anleihen wirde der gemeinsame Vertreter dabei helfen, die Inte-
ressen der Anleiheglaubiger effektiv zu blindeln und als ,eine
Stimme*® in den Verhandlungen mit den Ubrigen Beteiligten
durchzusetzen. AuBerdem wére die Bevorteilung einzelner
Glaubiger durch den Mehrheitsbeschluss ausgeschlossen.



