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Schweiz 299

~ Optionsanleihen obne alternativen Auszablungsanspruch: Wenn der Inhaber der Option
keine Barauszahlung erhilt, sondern sein Optionsrecht lediglich durch Ausiibung (z.B.
Erwerb einer Aktie) oder Verkauf der Option realisieren kann, ist der Optionsteil grund-
satzlich weder umsatzabgabe- noch verrechnungssteuerpflichtig. Die Option kann frei
gehandelt werden, und ein Kapitalgewinn aus Verkauf oder Ausiibung der Option un-
terliegt nicht der Verrechnungssteuer. Auch hier besteht indessen ein Vorbehalt beziig-
lich Optionsanleihen, bei denen der Optionswert im Zeitpunkt der Emission gegeniiber
dem jahrlich anfallenden Ertrag aus dem Schuldtitel iiberwiegt.
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L. Allgemeines
1. Zugelassene Emittenten von Schuldverschreibungen

Die Emission von Schuldverschreibungen und anderen Wertpapieren als
Form der Erlangung von Geldmitteln ist im spanischen Recht bestimmten Ge-
sellschaften vorbehalten. Im Recht der GmbH ist sie gemif Art. 9 des Gesetzes
2/1995 vom 23. Marz 1995 iber Gesellschaften mit beschrinkter Haftung
(LSRL) unzulassig. Gleiches gilt nach Erganzungsbestimmung 3 des LSRL fiir
natiirliche Personen, die Gesellschaft biirgerlichen Rechts, die offene Handelsge-
sellschaft und die Kommanditgesellschaft. Daraus folgt, daff die Emission von
Schuldverschreibungen (und anderer iibertragbarer Wertpapiere) nur zulssig ist
bei der Aktiengesellschaft (Art. 103, 282 ff des Gesetzes iiber Aktiengesellschaf-
ten [LSA] i.d.F. des R.D.L. 1564/1989 vom 22. Dezember 1989), der Komman-
ditgesellschaft auf Aktien (Art. 152 des Handelsgesetzbuchs), der Genossen-
schaft (Art. 43.2. d des Allgemeinen Gesetzes iiber Genossenschaften 3/1987
vom 2. April 1987), der wirtschaftlichen Interessenvereinigung (Gesetz 12/1991
vom 29. April 1991), dem Kreditverein (Art. 3 des Gesetzes 1/1994), dem ge-
wohnlichen Verein, der Stiftung und der Sparkasse (Art. 270.10 RRM) sowie
denjenigen anderen juristischen Personen, denen der Riickgriff auf diese Finan-
zierungsform nicht ausdriicklich untersagt ist (Gesetz 211/1964 vom 24. Dezem-
ber 1964).

Ein Emittent von Schuldverschreibungen, der Kapitel X LSA unterworfen
ist, soll zunachst das Gesetz 211/1964 vom 24. Dezember 1964 befolgen, sofern
nicht besondere, ihn betreffende gesetzliche Regelungen entgegenstehen; hilfs-
weise ist in jedem Falle Kapitel X LSA anwendbar (Art. 12 Abs. 2 des Gesetzes
211/1964).

Jeder Emittent von Wertpapieren, der sie durch ein éffentliches Zeichnungs-
angebot plazieren will, muf§ auferdem den Regeln des Aktienmarktes! nachkom-
men, die sich aus dem Gesetz 24/1988 iiber den Wertpapiermarkt (Art. 25-30),
dem R.D. 291/1992 vom 27. Mirz 1992 und der Ministerialverfiigung vom
12. Juli 1993 ergeben.

Dafs die Emission von Schuldverschreibungen bestimmten Gesellschaftsformen vor-
behalten ist, 1afit sich weitgehend mit den Besonderheiten dieser Finanzgeschifte und Ge-
sellschaftsformen erkliren. Denn typischerweise ist die Emission von Schuldverschreibun-
gen angesichts des Umfangs der normalerweise aufgebrachten Mittel und des Anlegertyps,
zu dem die Zeichner und spiteren Erwerber der Wertpapiere - ebenfalls typischerweise -
zu zdhlen sind, ein riskantes Finanzgeschift. Dies wird durch Art. 103 LSA indirekt besti-

1 Anmerkung der Ubersetzer: Das spanische Recht kennt zwei Mirkte: der »mercado
primario® bezeichnet den Markt fiir Aktien, wihrend der ,mercado secundarlo“ den
Marke fiir andere Wertpapiere kennzeichnet.
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tigt, nach dem die Emission von Schuldverschreibungen nur aufgrund eines qualifizierten
Hauptversammlungsbeschlusses erfolgen darf. Dadurch wird dem Verwaltungsorgan nam-
lich eine Zustindigkeit auf dem Gebiet der Verwaltung entzogen. Dies [at sich nur mit
dem speziellen unternehmerischen Risiko erkldren, das die ausgebende Korperschaft bei
der Emission eingeht.

Das spezielle Risiko, das der Emittent von Schuldverschreibungen angesichts der mit
der Emission verbundenen finanziellen Verpflichtungen eingeht, sowie das Bild des typi-
schen Zeichners bedingen die Beschrinkung solcher Emissionen auf Gesellschaften, die
typischerweise grofle und komplex organisierte Unternehmen betreiben, die auf den Kapi-
tatmarkt zugeschnitten sind und deren Recht einen hoheren Glaubiger- und Minderheiten-
schutz gewahrleistet. Dies sind nur die Gesellschaften auf Aktien und besonders die. Ak-
tiengesellschaft.

Selbstverstindlich deckt sich dieser auf den Besonderheiten der jeweiligen Gesell-

“ schaften basierende Versuch einer Erklirung nicht mit der normativen Wirklichkeit des spa-
nischen Rechts der Kapitalgesellschaften, das auch die Griindung und Gestaltung von aty-
pischen Aktiengesellschaften weitgehend zuldft. Ebenso kann er auch nicht das Verbot der
Emission von Schuldverschreibungen erkliren, das den GmbHs durch das Gesetz 2/1995
aufgezwungen wurde. Denn es gestattet bekanntlich ein breites Spektrum von Realtypen
bei der Ausgestaltung der GmbH-Satzung. Aus diesem Grund erscheint dieses absolute
Verbot, so wie es in Art. 9 LSRL formuliert ist, nicht gut durchdacht. Es sollten daher viel-
mehr bestimmte Ausnahmen von diesem Verbot unter anderen Gesichtspunkten, insbeson-
dere mit Riicksicht auf die Ziffer des Stammkapitals, die jiingste Geschaftsentwicklung, die
Unternehmensgréfe und den mit der Emission dkonomisch-finanziell verfolgten Zweck,
zugelassen werden.

2. Allgemeine und besondere Bestimmungen fiir die Emission
von Schuldverschreibungen und anderen Wertpapieren:
Wesen und Funktionsweise des Aktienmarktes

Im spanischen Recht ist die Emission von Schuldverschreibungen an ver-
schiedenen Stellen geregelt. Die wichtigsten Bestimmungen sind nunmehr in Ka-
pitel X des LSA von 1989, im Gesetz 211/1964 und im RD 291/1992 enthalten,
die auf der Grundlage der Art. 25ff LVM betreffend den Aktienmarkt ergangen
sind. ,

Wihrend Kapitel X LSA und das Gesetz 211/1964 auf alle seine Adressa-
ten Anwendung findet, ist die Regelung des Aktienmarktes auf die gesetzlich
bezeichneten Emissionen sowie auf Fille des éffentlichen Angebots nach den vor-
ausgehenden Vermutungen des Art. 3.1 RD 291/1992 beschrankt. Die Kon-
sequenz ist die Existenz von zwei iibergeordneten rechtlichen Regelungen be-
ziiglich der Emission von Schuldverschreibungen und anderer iibertragbarer
Wertpapiere: (1) die allgemein anwendbaren Bestimmungen; (2) spezielle Rege-
lungen des Aktienmarktes.
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a) Sonderregelungen fiir 6ffentliche Angebote

Diese letzten werden iiberlagert und treffen zusammen mit den allgemeinen
Regeln, wenn das Zeichnungsangebot als 6ffentlich zu qualifizieren ist2. Dies ist
der Fall, wenn eine der in Art. 3.1 RD 291/1992 geregelten Vermutungen vor-
liegt: .

- Die Emission betrifft Wertpapiere gleicher Art wic andere desselben spani-
schen Emittenten, die zum Handel an der Wertpapierborse, einem offiziell
anerkannten Markt fiir andere Wertpapiere als Aktien oder auf einem anderen
auf nationalem Territorium angesiedelten organisierten Markt zugelassen
sind;

- wenn der Emittent oder Besitzer der Wertpapiere oder der, der auf dessen
Rechnung handelt, die Wertpapiere auf nationalem Territorium anbietet und
fiir sie wirbt, und zwar durch Informationsmittel, die normalerweise an ein all-
gemeines Publikum gerichtet sind, oder durch Mittel der eingeschrinkten
oder individuellen Kommunikation;

— jene Fille, in denen die Wertpapiere auf nationalem Territorium durch einen
Wertpapierdienstleister im Sinne von Art. 71 und 76 des Gesetzes 24/1988
vom 28. Juli 1988 {iber den Wertpapiermarkt verbreitet oder gefordert wer-
dens.

Das Vorliegen einer dieser drei Vermutungen legt dem Emittenten folgende
Pflichten auf (Art. § RD 291/1992): (1) Offehlegung der Emissionen gegeniiber
der nationalen Kommission fiir den Wertpapiermarkt; (2) Einreichung und vor-
hergehende Registrierung der Emissionsbeschliisse, der Beschreibung der zu
emittierenden Wertpapiere und der Rechte und Pflichten seiner Inhaber bei der
nationalen Kommission fiir den’ Wertpapiermarkt; (3) Beurkundung und Regi-
strierung der AbschlufSpriifungsberichte und des Jahresabschlusses des Emitten-
ten durch die nationale Kommission fiir den Wertpapiermarkt; (4) Beurkundung
und Registrierung eines Prospekts iiber die geplante Emission durch die natio-
nale Kommission fiir den Wertpapiermarkt. Dieser Prospekt muf sich nach den
in den Anhangen der Verfiigung vom 12. Juli 1993 geregelten Mustern richten.

Die Emittentin muf die erforderlichen behérdlichen Zustimmungen bei der
Abteilung fiir Staatsvermdgen und Finanzpolitik beantragen (die nach dreimo-
natiger Untatigkeit der Verwaltung fingiert werden), wenn die Wertpapiere den
durch die Verfiigungen vom 14. November 1989 und vom 18. Dezember 1992
vorgesehenen Bedingungen unterfallen4.

AroNsO Espinosa, Mercado primario de valores negociables, 1994, S. 41-51.

Zu diesen Vermutungen ALONSO ESPiNOsA, aaQ (Fn. 2), S. 227-248; zu den Ausnah-
men von ihrem Anwendungsbereich S. 94-115.

4 ArLonso EspINOsA, 22O (Fn. 2), S. 37-40.

W N
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b) Allgemeine Regelungen

Die allgemeine Regelung umfafit die Notwendigkeit eines Emissionsbe-
schlusses und seiner Beurkundung, die Obergrenzen der Emission sowie die Fra-
gen betreffend der gemeinsamen Versammlung der Schuldverschreibungsinhaber.
Es ist die einzig anwendbare gesellschaftsrechtliche Regelung. Mit dem Eintritt in
die Registrierungsphase (Eintragung der Emission ins Handelsregister) laufen
diese generelle Bestimmung und diejenigen des Aktienmarktes autonom neben-
cinander. Einerseits lauft das handelsregisterliche Kontrollverfahren, andererseits
liuft das Verfahren beziiglich der Registrierung der Emission in der nationalen
Kommission fiir den Wertpapiermarkt (CNMYV) (vor allem Art. 318.2 RRM);
letzteres kann nur in besonders schweren, aber nicht naher spezifizierten Fillen
(Art. 8.3 RD 291/1992) auf das handelsregisterliche Verfahren einwitken.

¢) Verbiltnis beider Regelungen zueinander

Dessenungeachtet enthilt Art, 285. 2 LSA eine Anordnung, die beide Rege-
lungsgefiige verkniipft - die allgemeine und die des Aktienmarktes —, um die In-
Verkehr-Setzung der Schuldverschreibungen zu verbieten, ,,bis die Urkunde [der
Emission] in die entsprechenden Register eingetragen worden ist“. Die Erfiillung
der beiden rechtlichen Anforderungen (der allgemeinen und — soweit vorge-
schrieben — der des Aktienmatkts) bei der In-Verkebr-Setzung der Schuldver-
schreibungen oder zu ihrer Einfiibrung in den Markt ist nach Art. 286.1 LSA
zwingend (Art. 9 und 23 RD 291/1992)5. Sie begriindet die Zulassigkeit der of-
fentlichen Bekanntmachung des Zeichnungsangebots sowie des Abschlusses der
jeweiligen Zeichnungsvertrage mit den Anlegern, ohne daf8 die beantragte Ein-
tragung der Emission ins Handelsregister und gegebenenfalls ins Grundbuch
vollzogen ist. Was Art. 285.2 LSA aber verbietet, ist nicht das Zustandekommen
der Zeichnungsvertrage iiber die Schuldverschreibungen, sondern deren Entste-
hung als Wertpapiere (die deshalb nicht ,auf dem Markt eingefithrt sein kon-
nen), bis tatsichlich die entsprechende Emission in das Handelsregister und

.

gegebenenfalls ins Grundbuch eingetragen ist. Damit wird verhindert, daf8 der
Emittent konjunkturell giinstige Gegebenheiten aufgrund der dem Verfahren der
Registereintragung anhaftenden Verzogerung nicht nutzen kann. Auch wenn die
Zeichnungsvertrige geschlossen sind, kénnen die Schuldverschreibungen den
Zeichnern daher nicht als Wertpapiere libergeben werden. Folglich konnen sie
nicht umlaufen, ehe der Markt nicht iiber die der Investitionsentscheidung die-
nenden und im Register ausgewiesenen Informationen verfiigté.

5  Aronso EspiNosa, 2aO (Fn. 2}, S. 63-71.

6 Dies kann als Bestitigung dafiir angesehen werden, daf8 sich die Rechte der Schuldver-
schreibungsgliubiger gegeniiber der Emittentin nach der Verlautbarung im Register
und nicht nach den Wertpapieren {(Aktienurkunden, Emissionsbeschluff oder Eintra-
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3. Obergrenze der Emission

Die ilteste gesetzliche Regelung zur Sicherung der Erwerber von Schuld-
verschreibungen besteht in der Begrenzung der Hohe des auf diesem Finanzie-
rungsweg aufnehmbaren Fremdkapitals durch die Hohe des Eigerkapitals des
Emittenten. Dieser Begrenzung liegt das Prinzip zugrunde, daf} die finanzielle
Situation des Emittenten die Sicherbeit der Anlage gewdbrleisten mufS. Daher sind
Ausnahmen von dieser Grenze zuladssig, wenn sie mit diesem Prinzip iiberein-
stimmen (vgl. neben anderen Normen Art. 284.2 LSA und die Erginzungsbe-
stimmung 4 des Gesetzes 26/1988 [Kreditwesengesetz])7.

Art. 282.1 LSA begrenzt die Hohe der Gesamtverschuldung der Gesell-
schaft auf Grund der Emission von Schuldverschreibungen durch den Wert, den
die folgenden, alle zum Eigenkapital zihlenden Posten gemeinsam erreichen:
(1) eingezahltes Grundkapital; (2) Riicklagen, die in der letzten gepriiften Bilanz
ausgewiesen sind; (3) Rechnungsabgrenzungsposten, wenn sie seitens des Wirt-
schafts- und Finanzministeriums bewilligt worden sind®.

Der Gesamtwert der im Umlauf befindlichen Schuldverschreibungen sowie
der geplanten Emission darf diesen durch die Hohe des Grundkapitals definierten
Wert nicht iiberschreiten, wobei der Wert derjenigen Schuldverschreibungen au-
Ber Betracht bleibt, fiir die spezielle Sicherheiten bestellt sind, was der Gesellschaft
die Uberschreitung der allgemeinen Obergrenze ermédglicht (Art. 284.2 LSA). Die
Einhaltung der Obergrenze muff vom Handelsregister sowie von den Jahresab-
schlu8priifern kontrolliert werden, die bei Emissionen von Schuldverschreibungen
entsprechend den Regeln des offentlichen Zeichnungsangebots handeln sollen
(Erste Erganzungsbestimmung 1.b des Gesetzes 19/1988 iiber die Jahresabschluf3-
priifung). Die Nichtbeachtung der Obergrenze kann die zivilrechtliche Haftung
der Verwalter begtiinden. Nach den Umstinden des Einzelfalles haften sie entwe-
der der Gesellschaft oder direkt den Inhabern der Schuldverschreibungen (Art.
133 und 135 LSA).

Bei der umfangmifiigen Begrenzung der Emission ist im iibrigen folgendes
zu beachten: .

gungen im Buch) bestimmen. Wenn man dieser Auslegung von Art. 285.2 LSA folgt,
gewinnt der verwirrende Art. 286.2 LSA an Bedeutung, der die Verwaltung der Emit-
tentin gegeniiber den Schuldverschreibungsgliubigern fiir die diesen durch die Nicht-
befolgung der vorgenannten Plichten entstandenen Schiden gesamtschuldnerisch haft-
bar macht. Damit sind Schdden erfafSt, die durch Divergenzen zwischen dem Wortlaut
der auf den Wertpapieren/Aktienurkunden und dem in den Registereintragungen wie-
dergegebenen Inhalt des Anleiheversprechens verursacht werden (unklar bleibt dann al-
lerdings, was gilt, wenn die Schuldverschreibungen nur im Wege der Bucheintragung
ausgegeben werden).

7 ArLonso EsriNosa, 2aaO (Fn. 2), S. 59-63.

8 ALonso EspiNosa, Asociacién y derechos de los obligacionistas, 1988, S. 350-360.



306 Francisco José Alonso Espinosa

(1) Da das eingezabite Grundkapital die Hohe der Grenze mafSgeblich mitbestimmt,
wird die Gesellschaft dazu veranlafit, zuerst die Einzahlung des gesamten Eigenkapitals zu
erwirken, ehe sie Fremdkapital aufnimmt.

" {2) Die durch Art. 282.1 aufgezwungene Begrenzung motiviert auch zur Bestellung
besonderer und tauglicher Sicherheiten; vgl. Art. 284.2 LSA. Denn diese Norm erlafft die
Beachtung der Obergrenze insoweit, als die ausgebende Gesellschaft spezielle Sicherbeiten
zugunsten der Schuldverschreibungen bestellt.

(3) Die letzte gepriifte und festgestellte Bilanz ist die Bilanz des letzten abgeschlosse-
nen Geschiftsjahres, wenngleich die Bewilligung einer Sonderbilanz zugelassen werden
kann, wenn sich die fiir die Begrenzung der Emission mafSgeblichen Zahlen seit der letzten
gepriiften und festgestellten Bilanz geandert haben. ,

(4) Alle Arten von Riicklagen der Gesellschaft konnen zur Erhohung der Obergrenze
der Emission herangezogen werden.

(5) Die fiir Neuemissionen zuziiglich der bei Zeichnung bereits ausgegebenen Schuld-
verschreibungen bestehende Obergrenze darf wihrend der Laufzeit der Papiere nicht iiber-
schritten werden, es sei denn, daff die gemeinsame Versammiung der Schuldverschreibungs-
inhaber ausdriicklich Herabsetzungen von Kapital oder Riicklagen bewillige (Art. 289.1 LSA);
ein solcher Beschluf} ist nicht notig bei Herabsetzungen aufgrund von Verlusten oder bei der
Verwendung von Riicklagen zum Ausgleich dieser Verluste.

4. Gesellschafisrechtliche Willensbildung des Emittenten

Die Festlegung des Inhalts des Zeichnungsangebots fiir die Anleihen fallt
grundsatzlich in die Zustandigkeit der Hauptversammlung, die mit dem vorge-
schriebenen Quorum (Art. 103 LSA) und entsprechend etwaigen fakultativen
Satzungsbestimmungen zu entscheiden hat (Art. 283.1 LSA). Eine Zustandigkeit
des Verwaltungsrats ist hier nicht gegeben, da die Emission im Regelfall zu einer
bedeutenden Verschuldung des Unternehmens fithren kann, aufgrund derer die
Zahlungsfahigkeit der Gesellschaft und somit auch die wirtschaftlichen Interes-
sen der Gesellschafter signifikant und direkt beeintrdchtigt werden konnen®.

Daher stellt die Emission von Schuldverschreibungen und anderen Wertpapieren eine
Ausnahme vom allgemeinen Prinzip des Art. 129 LSA dar, nach dem der Verwaltungsrat fiir
die Vertretung der Gesellschaft bei ailen zur Verfolgung des Gesellschaftszwecks gehorigen
Akten zustindig ist, vor allem wenn man den neutralen Charakter der Emission von Schuld-
verschreibungen beriicksichtigt. Daher wird die Geselischaft durch allein aufgrund einer
Entscheidung des Verwaltungsrats ausgegebene Schuldverschreibungen gegeniiber den
Zeichnern nicht gebunden. Die so geschlossenen Zeichnungsvertrige iiber die Schuldver-
schreibungen sind nichtig, konnen die direkte zivilrechtliche Haftung der Verwalter gegen-
iiber den Zeichnern nach Art. 135 LSA auslésen und zudem strafrechtliche Folgen nach
sich zichen. Deshalb ist notwendige Voraussetzung jeder Emission ein vorhergehender
Hauptversammlungsbeschluf, der dann zugleich die Konditionen der Schuldverschreibun-
gen festlegt.

9 Uria/MENENDEZ/MURNOZ PLANAS, in: Comentario al régimen legal de las sociedades
mercantiles, Bd. V, 1992, S. 44; ANGULO, in: Sanchez Calero, Comentario a Ja Ley de
sociedades anénimas, Bd. VIIL, 1993, S. 401 ff.
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Der Wortlaut des LSA (Art. 103, 282, 292.1 und 294.2) enthilt in diesem

Zusammenhang einige spezifische Prizisierungen:

— die Hauptversammlung ist ausschliefllich zustindig fiir die Emission von Schuld-
verschreibungen und damit insbesondere fiir die BeschlufSfassung iiber die Emis-
sion und folglich fiir die Genehmigung dieser Form der Fremdfinanzierung,
damit aber auch fiir die Festlegung der Vertragsbedingungen im weitesten Sinne;

- ungeachtet dessen und in Ermangelung abweichender Satzungsbestimmungen
kann die Hauptversammlung aber auch einfach die Emission von Schuldver-
schreibungen in der Weise beschliefen, dafl sie das Mittel zu dieser Form der
Finanzierung genehmigt und dem Verwaltungsorgan die Festlegung der Ver-
tragsbedingungen in ihrem weitesten Inhalt iibertrigt, aufler wenn es sich um
Wandelanleihen handelt. In diesem Fall hat die Hauptversammlung auflerdem
notwendigerweise die Grundlagen und Modalititen der Umwandlung zu be-
stimmen, die Kapitalerhohung in der notwendigen Hohe zu bewilligen und
eine Hochstfrist festzulegen, innerhalb derer die Umwandlung durchgefiihrt
werden kann (Art. 292.1 und 294.2 LSA).

Abgesehen von den erwahnten Besonderheiten bei Wandelanleihen besteht
der wirklich zwingende Inhalt, den Art. 283.1 LSA der Hauptversammlung vor-
behiilt, folglich darin, daf dieselbe bewilligt oder genebmigt, dafl die Gesellschaft
sich mittels der Emission der Schuldverschreibungen finanzieren kann; dies heifit
aber nicht, dal die Gesellschaft die Schuldverschreibungen auch tatsichlich
emittieren mufS, Die tatsdchliche Entscheidung zur Emission sowie die Festle-
gung der Anleihebedingungen kénnen dem Verwaltungsrat zugewiesen sein.
Das LSA setzt hier weder Grenzen noch Bedingungen fest.

Allerdings ist in diesem Zusammenhang Art. 319 der Handelsregisterordnung (R.D.1784/
1996 vom 19. Juli 1996) zu beriicksichtigen. Danach darf: (1) die Ubertragung von Befug-
nissen auf den Verwaltungsrat nur fiir hochstens $ Jahre erfolgen (gezihlt ab dem Datum
des Hauptversammlungsbeschlusses); und (2) die Hauptversammlung muf mindestens die
Gesamtmenge oder die Begrenzung der Emission (= der Verschuldung der Gesellschaft)
festsetzen, die der Verwaltungsrat durch die verschiedenen Emissionen, fiir deren Aus-
iibung er sich entscheidet, maximal erreichen darf (Art. 319.1 RRM); freilich ist es in die-
sem Punkt zuldssig, da der Hauptversammlungsbeschlufl keine konkrete Hohe beziffert,
sondern abstrakt den sich aus Art. 282.1 LSA und gegebenenfalls Art. 284.2.LSA ergeben-
den Wert fiir mafSgeblich erklirt.

S. Inhalt des Beschlusses tiber die Emission von Schuldverschreibungen

Die Bedingungen des Zeichnungsangebots iiber die Schuldverschreibungen sol-
len unabhangig davon, ob sie von der Hauptversammlung oder dem Verwaltungs-

10 Dazu unten 5.c) sowie 11.2.
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rat in Ausiibung der ihm iibertragenen Befugnisse festgelegt werden, die Bestel-
lung eines gemeinsamen Vertreters der konkreten Emission (Art. 283.2 LSA) mit
cinschlieRen. Dieser soll eine unabhingige Person sein, die im Interesse der zu-
kiinftigen Inhaber der Schuldverschreibungen zu handeln hat, bis die Versamm-
lung der Schuldverschreibungsinhaber zusammentritt, um seine Handlungen zu
bestitigen oder zu ersetzen (Art. 297 LSA). Art. 283.2 LSA verlangt als Bedin-
gung der Emission auch die Einrichtung einer gemeinsamen Versammlung der
Schuldverschreibungsinhaber. Beides sind jedoch nicht Bedingungen der Emis-
sion im eigentlichen Sinne, sondern eher Regelungen, die die automatische Griin-
dung der Versammlung der Anleihegliubiger (vgl. Art. 295 LSA) sowie die tat-
siichliche Bestellung des gemeinsamen Vertreters zu etreichen versuchen.

Der Beschlufl iiber die Emission, jetzt nicht verstanden als allgemeine Ge-
nehmigung der Hauptversammlung, Schuldverschreibungen nach Art. 283.1 LSA
auszugeben, sondern als Inbalt des Zeichnungsangebots im Sinne des Art. 285.1
LSA, soll alle Elemente enthalten, die fiir den Abschlufl der Zeichnungsvertrige
iiber die Schuldverschreibungen erforderlich sind. Diese Elemente sind in Art.
285.1 LSA festgelegt, der aus terminologischer Sicht an einem gewissen Ana-
chronismus (er rithrt aus der Praxis der Eisenbahngcsellschaften des 18. Jahrhun-
derts her) sowie an mangelhafter Gesetzgebungstechnik krankt; diese Vorschrift
wird durch Art. 310 der Handelsregisterordnung (RRM) gemafd R.D. 1784/1996
vom 19. Juli 1996 erginzt. Gemaf den beiden Vorschriften soll das Zeichnungs-
angebot mindestens die folgenden Elemente enthalten:

a) Grundlegende Angaben zur Person des Emittenten

_ Mindestens sind der personelle Anwendungsbereich (Firma und Sitz der Ge-

sellschaft), der wirtschaftliche Anwendungsbereich (eingezahltes Grundkapital,
Summe der Riicklagen, die in der letzten gepriiften Bilanz ausgewiesen sind und
die vom Wirtschafts- und Finanzministerium bewilligten Rechnungsabgren-
zungsposten und der unternebmerische Anwendungsbereich (Erwihnung des
Gesellschaftszwecks) anzugeben.

b) Allgemeine Angaben zu den Schuldverschreibungen,
den Zeichnungsbedingungen und zur Plazierung

Es sind anzugeben ,,die Emissionsbedingungen sowie Datum und Frist der
Zeichnung® (Art. 285.1 b LSA und Art. 310.1.3 RRM) sowie der ,,Gesamtbetrag
und die genaue Bezeichnung der Schuldverschreibungen, die auf dem Markt ein-
gefithrt werden sollen® (Art. 285.1.d LSA und Art. 310.1.2 RRM). Diese Aus-
driicke sind weit gefaft, um der Emittentin eine flexible Gestaltung bei den
Modalititen des Zeichnungsangebots und der Plazierung der Schuldverschrei-
bungen auf dem Markt zu erlauben (direkt oder traditionell, mittels offener Pro-
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- gramme, vorbehaltener Tranches, ,,3 la carte® etc.). Wenn das LSA sich an dieser
Stelle auf die ,,Bedingungen der Emission® bezieht, spielt dies vor allem auf die
Bestimmungen des Zeichnungsangebots und die Plazierung der Schuldverschrei-
bungen auf dem Markt an. Nicht gemeint sind die Bedingungen des Vertragsab-
schiusses mit den Inhabern der Schuldverschreibungen. Dies wird durch das LSA
selbst bestitigt, da diese Fragen systematisch zu denen ,,des Datums und der Fri-
sten der Zeichnung® gehoren, aber als Bedingungen des Vertragsabschlusses in
einem anderen Absatz geregelt sind (dem Art. 285.1.c LSA).

¢) Bedingungen des Vertragsschlusses mit den Inhabern der Schuldverschreibungen

Die Bedingungen, zu denen die Zeichnungsvertrige geschlossen werden,
definieren die Rechtsposition eines jeden Erwerbers von Schuldverschreibungen.
Das LSA zihlt in diesem Zusammenhang unter anderem auf: ,den Nennwert,
die Zinsen, die Filligkeit, die Primien- und Gewinnanteile der Schuldverschrei-
bungen, soweit vorhanden® (Art. 285.1.c) und gegebenenfalls . die fiir die Emis-
sion zu leistenden Sicherheiten® (Art. 285.1.e LSA), welche niher zu beschreiben
sind, insbesondere hinsichtlich des &ffentlichen Registers, in dem eine etwaige
Hypothek eingetragen ist, oder des Ortes, wo etwa verpfindete Waren gelagert
sind (Art. 310.1.5 RRM). Hinzuzuftigen ist nach Art. 310.1.2 RRM die Ausgabe-
form der Schuldverschreibungen (fiir Verbriefung oder Bucheintragung siche
Art. 290 LSA). Das Zeichnungsangebot muf§ klar und hinlinglich mindestens
die folgenden Zeichnungsbedingungen offenlegen:
~ der Einheitswert jeder Schuldverschreibung beziehungsweise cine Formel zu

seiner Bestimmung; dies ist der Wert, den der Emittent bei Falligkeit schuldet
und den das LSA technisch ungenau als Nennwert bezeichnet;

— der Termin, zu dem die Schuldverschreibungen fillig sind, oder eine Formel fiir
die Bestimmung dieses Termins; fiir diese Formel besteht ein weiter Spielraum
(fixes Datum, Bestimmung durch Auslosung, Filligkeit bei Vorlage etc.);

— die den Inhabern der Schuldverschreibungen als Gegenleistung fiir den von
ihnen gewihrten Kredit zustehenden Rechte (Zinsen, Pramien- und Gewinnan-
teile gemdfS der Terminologie des LSA), fiir deren Modalititen ebenfalls ein
weiter Spielraum besteht (fixe, variable Zinsen, Nullkupon, Disagio, Primien-
anteile, Auslosung der Vermogenswerte oder Rechte etc.);

- bei Wandelanleiben miissen die Grundlagen und Modalititen der Umwand-
lung bezeichnet werden (Art. 292.1 LSA und 310.2 RRM).

Wie bereits festgestellt, besteht ein weiter Spielraum bei der Festlegung des
Zeichnungsangebots und der Ausgestaltung der Schuldverschreibungen; der der
»Phantasie” der Juristen und Finanzexperten iiberlassene Sinn dieses Spielraumes
ist es, den Emittenten von Schuldverschreibungen ein moglichst leistungsfihiges
Finanzierungsinstrument an die Hand zu geben. Auf diese Weise verfiigt der
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Emittent iiber geniigend Freiheit, die Vertragsbedingungen so auszugestalten,
wie sie fiir hn am angemessensten und zweckmafSigsten im Hinblick auf die Be-
dingungen des Marktes, seine eigenen Interessen und mit Blick auf die ins Auge
gefafSten Anleger sind.

6. Dokumentation und Offenlegung des Inhalts des Zeichnungsangebots
im Register. Beurkundung und Eintragung im Handelsregister

Die Emission von Schuldverschreibungen und von anderen iibertragbaren
Wertpapieren und ihre Vertragsbedingungen sind zu beurkunden und ins Register
einzutragen, e¢he sie in Umlauf gebracht werden kénnen (Art. 22.2 C.Com., Art.
285-286 LSA, Art. 94.2 RRM). Diese Vorgange sind aufler in den bereits zitierten
Vorschriften in den Art. 310-319 RRM geregels, die nicht nur die Emission von
Schuldverschreibungen betreffen, sondern auch die Emission sonstiger Wertpa-
piere mit Ausnahme von Aktien; so sind die Art. 22.2 C.Com., Art. 94.2 und Art.
95.2 RRM zu verstehent®. Allerdings existieren einige Ausnahmen, insbesondere
was die Emission von Hypothekenpfandbriefen (Art. 12 a.E. des Gesetzes 2/1981
iiber den Hypothekenmarkt) sowie von sonstigen auf Hypotheken bezogenen
Wertpapieren anbelangt (Art. 5, Nt. 3 des Gesetzes 19/1992 vom 7. Juli 1992).

Daf die Emission von Schuldverschreibungen und von anderen iibertragba-
ren Wertpapieren beurkundet und ins Register eingetragen werden muf$, 1at sich
mit dem Erfordernis der Rechtssicherbeit erkliren, die fiir jede Investition erfor-
derlich ist. Aus historischer Sicht haben diese Etfordernisse denselben Ursprung
wie die Pflicht zur Registrierung der den Gegenstand des dffentlichen Angebots
bildenden Emission in der CNMV;; sie erméglicht erst die gegenwartige Libera-
lisierung der Emission von Wertpapieren einschliefllich der behordlichen Praven-
tivkontrolle in bezug auf Offenlegung und Informationsgehalt des Angebots.

Die Verpflichtung zur Niederlegung der Details {iber die Emission in einer
5ffentlichen Urkunde ergibt sich vor allem aus dem Offenlegungsprinzip der Art.
18.1 C.Com., Art. 5-und 318 RRM). Dieses beruht darauf, dal ein adaquater
Schutz der Anleger nur durch die Priifung seitens des Handelsregisters sowie die
mit der Eintragung einhergehende Offenlegung gewahrleistet wird. Die Priifung
des Registergerichts umfafit die Rechtmifligkeitskontrolle folgender Fragen:

— das Zustandekommen eines ordnungsgemdfien Hauptversammlungsbeschlusses
gemif den gesetzlichen sowie etwaiger abweichender im Handelsregister ein-
getragener statutarischer Bestimmungen;

— die Ubereinstimmung der zu emittierenden Wertpapiere sowie der Zeichnungs-
bedingungen mit dem jeweils anwendbaren Gesetz;

11 Aronso EsprNosa, aaQ (Fn. 2), S. 63 ff.




Spanien | 311

— die Einhaltung der zuldssigen Obergrenze der Emission durch den Emittenten
gemafd Art. 282.1 LSA und Art. 1 des Gesetzes 211/1964 unter Beriicksichti-
gung des Inhalts des Emissionsbeschlusses und der bereits im Handelsregister
enthaltenen Informationen (Art. 6 a.E. RRM). Zu diesem Zweck soll der
Emittent die erforderlichen Informationen im Emissionsbeschluf§ offenlegen
(Art. 310.1.1 RRM). Der Handelsregisterfiihrer ersieht aus seinem Register das
Maf der durch Schuldverschreibungen begriindeten Verschuldung des Emit-
tenten; denn er kann es anhand der bei jeder Emission gezeichneten Betrige
(Art. 311 RRM) sowie der schon zuriickgezahlten Schuldverschreibungen aus
fritherenr Emissionen (Art. 315-317 RRM) errechnen.

Diese Funktion des Handelsregisters wird erginzt durch die Verpflichtung
des gemeinsamen Vertreters, der vorliufig durch die Emittentin benannt wird,
‘um die Einhaltung der obigen Erfordernisse zu kontrollieren und um insbeson-
dere sicherzustellen, daff der Inhalt des Emissionsbeschlusses auch im Register
der Emittentin niedergelegt wird, so daff keine Divergenzen zwischen diesem
und dem Beschluf auftreten. Diese Kontrollkompetenz des gemeinsamen Ver-

treters ergibt sich aus seiner allgemeinen Funktion, die gemeinsamen Interessen
der Inhaber der Schuldverschreibungen zu wahren (Art. 303.3 LSA a.E.).

7. Bekanntmachung des Inhalts des Zeichnungsangebots
tiber die Schuldverschreibungen im Amtsblatt des Handelsregisters

Jedes Zeichnungsangebot {iber Schuldverschreibungen oder andere iiber-
tragbare Wertpapiere, ob es den Charakter eines éffentlichen Angebots hat oder
nicht, mufS im Amtsblatt des Handelsregisters veroffentlicht werden, ehe die
effektive Zeichnung oder die »Einfiihrung in den Markt“ stattfinden kann
(Art.286.1 LSA und Art.12, 2. Absatz des Gesetzes 211/1964). Der Mindestinhalt
dieser Bekanntmachung entspricht dem, den Art. 285.1 LSA fiir den Emissions-
beschluff verlangt.

Es ist nicht cinfach, die Bedeutung dieser Bekanntmachung zu erkldren. Das
aufler Kraft gesetzte LSA vom 17. Juli 1951 ordnete an, daf diese Bekanntma-
chung im Amtsblatt des Staates zu erfolgen hatte (Art. 117 LSA von 1951). Dies
hatte denselben Zweck, den heute der in Art. 28 des Gesetzes 24/1988 iiber den
Wertpapiermarkt vorgesehene Emmissionsprospekt bei Emissionen mit 6ffentli-
chem Angebot hat: den potentiellen Anlegern sollen Informationen iiber die Be-
dingungen der Emission und Zeichnung an die Hand gegeben werden, die vor-
her vom Handelsregisterfithrer und vom gemeinsamen Vertreter kontrolliert
wurden. Dies ermdglicht den Anlegern, eine fundierte Anlageentscheidung zu
treffen (Art. 28 LMV). Aus diesem Grunde war die Bekanntmachung im Amts-
blatt des Staates (BOE) Voraussetzung des Zeichnungsangebots.
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Die Ersetzung des Amtsblatts des Staates durch das Amtsblatt des Handels-
registers als Organ fiir die Bekanntmachung der Emission und des Zeichnungs-
angebots iiber die Schuldverschreibungen konnte aus der Funktion dieser Be-
kanntmachung als zweites der beiden Elemente erklirt werden, in denen sich die
Registerpublizitit nach der durch Gesetz 19/1989 ausgefiihrten Reform aus-
driicke (Art. 21.1. C.Com.): da die Emission von Schuldverschreibungen und an-
deren Wertpapieren ein registerpflichtiger Akt ist (Art. 22.2.C.Com.), hat eine
Offenlegung im Amtsblatt des Handelsregisters zu erfolgen. Trotzdem ist diese
Erklirung nicht korrekt: denn Art. 388.1.13 verlangt i.V.m. Art. 421.1.RRM le-
diglich die Offenlegung des ,Datums und Betrags der Emission sowie des Na-
mens des gemeinsamen Vertreters® im Amtsblatt des Handelsregisters, wahrend
Art. 286.1 LSA die Bescheinigung wenigstens aller schon erorterter Angaben des
Art. 285.1 LSA vorschreibt. Abgesehen von dieser unniitzen teilweisen Verdop-
pelung von Bekanntmachungen ist der Ersatz des Amtsblatts des Staates durch
das Amtsblatt des Handelsregisters auch insofern unsinnig, als das Amtsblatt des
Handelsregisters im Vergleich zu dem des Staates nur sehr gering verbreitet ist.

Andererseits ersetzt der Emissionsprospekt bei dffentlichen Angeboten sehr
wirksam diese , Teilbekanntmachung® im Amtsblatt des Handelsregisters, so daf
deren Bedeutung verloren geht (Art. 28 LMV und 21 RD 291/1992). Daraus et-
Klirt sich, daR die in Art. 286.2 LSA geregelte Haftung der Verwalter, die auf
dem Unterlassen dieser Bekanntmachung beruht, sehr unbedeutend - wenn
nicht gar ausgeschlossen — bleiben wird, wenn die Emittentin den Verfahren des
Aktienmarkts Folge leistet, insbesondere was das Erfordernis der Herausgabe
und Verbreitung der zuvor von der CNMYV iiberwachten und registrierten Emis-
sionsprospekte betrifft.

8. Weiteres Verfahren nach Zeichnung der Schuldverschreibungen

Nach Beendigung der Zeichnungsfrist beziiglich der Schuldverschreibungen
muf der Emittent die Eintragung des tatsichlich gezeichneten Betrags ins Han-
delsregister beantragen (Art. 311 RRM) - was wohl nicht fiir die Fille einer
Emission aufgrund von ,,Programmen® (Nr. 7 der Verfiigung vom 12. Juli 1993)
oder aufgrund eines Sffentlichen Angebots gilt, liber das die CNMV zu informie-

‘ren ist (Art. 23 RD 291/1992 und Nr. 9 der Verfiigung vom 12. Juli 1993); nach
der Eintragung miissen die Schuldverschreibungen/Wertpapiere an deren Erwer-
ber iibergeben werden oder gegebenenfalls die erforderlichen Bucheintragungen
vorgenommen werden. In diesem Fall muf$ die Zulassung der Wertpapiere zur
Notierung an einem organisierten Markt fiir andere Wertpapiere als Aktien be-
antragt werden.

Die Leistung des Ausgabebetrages der Schuldverschreibungen muf§ sich auch
im Registerblatt der ausgebenden Gesellschaft widerspiegeln (Art. 315-317 RRM).
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II. Besonderbeiten von Wandelanleiben
1. Charakteristika der Wandelanleiben

Art. 9 des Gesetzes 19/1989 (heute Art. 292-294 LSA) regelte zum ersten
Mal in Spanien die Wandelanleihen. Dieser Typ von Schuldverschreibungen war
auch vom fritheren Recht zugelassen (Ziffer Art. 95 LSA vom 17. Juli 1951), ob-
wohl diesbeziiglich eine betrdchtliche Gesetzesliicke bestand, die allgemein zum
Nachteil der Inhaber der Schuldverschreibungen durch die in den Emissionsbe-
schliissen dieser Wertpapiere aufgestellten Vertragsbedingungen auf der Grund-
lage des Art. 1255 des Zivilgesetzbuches ausgefiillt wurde.
Generell sind Wandelanleiben jene, die dem Inhaber der Schuldverschrei-
bung die Befugnis verleihen, zwischen zwei Varianten der Riickzahlung der An-
leihe zu wihlen: (1) der Riickzahlung der Geldsumme entsprechend ihrem ,,No-
minalbetrag® oder (2) der Aushiandigung der Aktien der Emittentin (direkte
Umwandlung) oder einer anderen Gesellschaft (indirekte Umwandlung) in der
sich aus dem Umtauschverhilinis oder den Umwandlungsbedingungen ergeben-
den Menge. Wenn der Inhaber der Schuldverschreibung diese zweite Form der
Riickzahlung wihlt, wandelt sich seine Rechtsposition in die eines Aktionirs,
und zwar zu dem Zeitpunkt, zu dem die Emittentin die fremden Mittel in cigene
Mittel tibertragt.
Die typischen Wandelanleihen, die Gegenstand der Regelung in den
Art, 292-294 LSA sind, sind durch folgende Elemente charakterisiert:
~ wandelbar in Aktien der ausgebenden Gesellschaft selbst (direkte Umwand-
lung);

- von vornherein mit der Méglichkeit der Wandelbarkeit in diese Aktien emit-
tiert12;

- unwiderruflich.

Diese typische Ausgestaltung von Wandelanleihen in Aktien ergibt sich aus
dem Zusammenhang der zitierten Vorschriften und insbesondere aus Art. 292
LSA, der verlangt, daff die die Emission beschliefende Hauptversammlung gleich-
zeitig auch der notwendigen Erhohung des Stammkapitals zustimmen muf3, was
nur auf dieselbe Gesellschaft bezogen sein kann. Diese Kapitalerhthung dient der
Umwandlung der Schuldverschreibungen in die entsprechenden Aktien.

Dies schliefst nicht die Zuldssigkeit einer anderen Ausgestaltung von Wan-
delanleihen wie etwa der folgenden aus:

12 ANGuLO RODRIGUEZ, Las obligaciones convertibles en acciones. Texto refundido de la
Ley de sociedades anénimas, in: Contratos sobre acciones, 1994, S. 132, nach dem die
Umwandlung nicht nur als Recht, sondern auch als Verpflichtung ihres Inhabers ausge-
staltet sein kann. Dieser Fall unterliegt ebenfalls Art. 292-294 LSA.
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~ die spdtere Umwandelbarkeit von emittierten Schuldverschreibungen auf-
grund von Vertrigen zwischen der ausgebenden Gesellschaft und den Inha-
bern der Schuldverschreibungen (Art. 306 d. LSA) oder aufgrund eines nach-
traglichen einseitigen Angebots zur Umwandlung seitens der ausgebenden
Gesellschaft13,

— die indirekte Umwandelbarkeit, also die Umwandelbarkeit in Aktien einer an-
deren als der ausgebenden Gesellschaft;

_ die Umwandelbarkeit als Recht der ausgebenden Korperschaft und nicht als
Befugnis der Inhaber der Schuldverschreibungen;

_ die austauschbaren Schuldverschreibungen, bei denen die Umwandlung sO-
wohl in Aktien der emittierenden als auch in Aktien einer anderen Gesellschaft
erfolgen kann, die schon emittiert sind oder die vor oder nach der Emission
der Schuldverschreibungen in Verkehr gebracht werden;

_ Schuldverschreibungen mit Optionen auf die Zeichnung oder den Erwerb an-
derer Wertpapiere (Schuldverschreibungen mit warrants), wobei das andere
selbstindige Wertpapier die Schuldverschreibung begleitet und das Recht auf
Aktien der ausgebenden oder der anderen Gesellschaft zu den im Emissions-
beschluf niedergelegten Bedingungen verbrieft. Die Modalitaten der Um-
wandlung miissen meines Erachtens den Erfordernissen des zuvor untersuch-
ten Artikels 17 RD 291/1992 gentigen.

2. Emission von Wandelanleihen
a) Zustéindigkez'tsverteilung zwischen den Gesellschaftsorganen

Die Emission von Wandelanleihen muff von der Hauptversammlung geneh- )
migt werden. Sie ist — wie zuvor dargelegt - das einzige zustindige Gesell-
schaftsorgan, das dariiber entscheiden kann. Dabei verlangt das LSA auf dem
Gebiet der Wandelanleihen, daf die Hauptversammlung der Aktiondre nicht nur
die Emission dieser Schuldverschreibungen genehmigt (Art. 103, 283.1 LSA),
sondern daf sie auch iiber einige ihrer Bedingungen beschlieft, die nicht auf das
Verwaltungsorgan iibertragen werden konnen (Art. 292.1 LSA).

Im konkreten obliegt der Hauptversammlung zwingend die Beschlufifas-
sung iiber folgende Fragen:

_ die Emission der Schuldverschreibungen als auf Antrag ihrer Inhaber in Aktien
wandelbare;

— die gleichzeitig mit der Emission der Schuldverschreibungen erfolgende Kapi-
talerhéhung in der nétigen Hohe, um eventuelle Wandelanspriiche bedienen
zu konnen; '

13 ANGULO, aaO (Fn. 9), S. 392.
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— die Grundlagen der Umwwandlung oder das Umtauschverhiltnis zwischen
Schuldverschreibungen und Aktien;

- die Modalititen der Umwandlung;

— die Héchstfrist, bis zu deren Ablauf die Umwandlung durchzufiihren ist
(Art. 294.2 LSA)14,

All’ diese Aspekte sind der Zustindigkeit des Verwaltungsorgans entzogen.

b) Grundlagen und Modalititen der Umwandlung und
diesbeziigliche Berichtspflicht

aa) Grundlagen und Modalititen der Umwandlung

Mit dem Ausdruck ,,Grundlagen der Umwandlung® bestimmen die Art. 292.1
und 294.2 LSA das Umitauschverhiltnis oder die Umtauschverbiltnisse; dies ist
das wirklich grundlegende Element des Zeichnungsvertrages iiber die Wandel-
anleihen. Es ist ein mathematisches Kriterium, das den Wert oder die Anzahl der
Aktien bezeichnet, die mit der Hingabe jeder einzelnen Wandelanleihe erlangt
werden konnen. Es beschreibt die Verschuldung des Emittenten hinsichtlich des
durch die Aushindigung der Aktien als Zahlungsmittel zu erfiillenden Wandel-
rechts. Dabei darf keinesfalls auf den Einheitsbetrag ciner Wandelanleihe abge-
stellt werden. Das Umtauschverhiltnis oder die Grundlage der Umwandlung
kann fix sein (bestimmt) oder variabel (bestimmbar).

Das Umtauschverhiltnis ist fix oder bestimmt, wenn es vom Moment der
Zeichnung an bestimmt und unverinderlich die Zahl der Aktien festlegt, die der
Inhaber der Schuldverschreibung erhilt, wenn er sich zur Ausiibung des Wan-
delrechts entschliefSt. Dies verbietet nicht den Riickgriff auf verschiedene feste
oder bestimmte Umtauschverhiltnisse bei ein und derselben Emission. Diesen
verschiedenen Umtauschverhiltnissen sind dann jeweils eigene Ausiibungsfri-
sten zugeordnet. In der Regel besteht dann wihrend der ersten Ausiibungsfri-
sten weniger Anreiz zum Umtausch. Ein fixes oder bestimmtes Umtauschver-
haltnis erlaubt den Anleiheglaubigern, im Hinblick auf den Wandlungszeitpunkt
zu spekulieren. Die Gesellschaft tragt ihrerseits von vornherein das Risiko der
Nichtausiibung des Wandelrechts fiir den Fall, daff im Zeitpunkt der Zulassigkeit
der Umwandlung der Aktienkurs einer Ausiibung des Wandelrechts entgegen-
steht.

Das Umtauschverhaltnis ist variabel oder bestimmbar, wenn es ein variables
Element beinhaltet, anhand dessen der Wert der Aktien berechnet wird, die Ge-
genstand der Umwandlung sind. Auf diese Weise wird der Wert der umzuwan-
delnden Aktien immer erst im nachhinein bestimmt, und zwar normalerweise in

14 SaNz GARCIA, Revista de Derecho de Sociedades 8/1997, 275-276.
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einem Zeitraum, der vor der Ausiibung des Wandelrechts liegt. Gewohnlich
wird dieser Wert entsprechend dem Durchschnitt des Borsenkurses wahrend
einer bestimmten Zeit vor der Umwandlung berechnet. Dies fiihrt in Wirklich-
keit zu normalen Kapitalerhdhungen, weil der Zeichnungspreis fur die Aktien
dem Bérsenkurs entspricht, abziiglich eines mehr oder weniger grofien Betrages,
der als Anreiz zur Ausiibung des Wandelrechts fungiert. Diese Regelungen sind
riskant fiir die Inhaber der Schuldverschreibungen, da stets damit zu rechnen ist,
daR die Bérsenkurse wihrend der Umtauschperioden kiinstlich auf einen be-
stimmten Preis gebracht werden.

Die Regeln der Art. 292-294 LSA iiber Wandelanleihen setzen die Ver-
wendung fixer oder bestimmter Umtauschverhiltnisse voraus. Dies steht im
Gegensatz zur Praxis der spanischen Finanzmirkte, die traditionell zu den varia-
blen oder bestimmbaren Umtauschverhiltnissen neigt. Dessenungeachtet sollten
beide Arten von Umtauschverhiltnissen als nach Art. 17.2 RD 291/1992 zulassig
angeschen werden, obwohl die rechtliche Ausgestaltung der typischen Wan-
delanleihen nach Art. 292-294 LSA variable oder bestimmbare Umtauschver-
haltnisse innerhalb ihres Anwendungsbereichs ausschliefSt!. Denn sonst wiir-
den, wie an anderer Stelle dargelegt!é, die folgenden ungeregelten Situationen
auftreten:

(1) Die Einrdumung des Wandelrechts an die Inhaber der Wandelanleihen gemafS
Art. 158.1 LSA wiirde diese insoweit zum Nachteil der Aktionire begiinstigen, als sie einen
doppelten Gewinn zum Nachteil der Aktionire erlangen wiirden: das Wandelrecht und den
Gewinn aus der automatischen Berichtigung des Umtauschverhiltnisses wegen des Kurs-
verlustes der Aktien als Konsequenz der Kapitalerhghung, aufgrund derer der Inhaber der
Schuldverschreibungen eine groflere Anzahl an Aktien erhalt?.

(2) Es wire unmoglich, die Regelungen iiber den Ausschiuff des Bezugsrechts der Ak-
tiondre und der Inhaber der vorher emittierten Wandelanleihen anzuwenden, da sich nicht
bestimmen lieSe, ob der Nennwert der zu emittierenden Aktien zuziiglich des Agios dem
wahren Wert der Aktien entspricht. '

Mit dem Ausdruck ,Modalititen der Umwandlung® scheint das LSA sich
auf die niberen Umstinde und verfabrensmiifigen Pragen der Ausiibung des
Wandelrechts zu beziehen. Beide Aspekte der Umwandlung der Schuldverschrei-
bungen in Aktien miissen notwendigerweise durch die Hauptversammlung
beschlossen werden. Dies bedeutet nicht, dal die Hauptversammlung die Um-
wandlung der Schuldverschreibungen bis ins einzelne festlegen muf, sondern

15 GARCIA DE ENTERRIA, Revista de Derecho Mercantil 1990, 11ff, 62; SANZ GARCIA,
Revista de Derecho de Sociedades 8/1997, 277-279.

16 Sanz GARCIA, Revista de Derecho de Sociedades 8/1997, 278-279.

17 Siche die Kritik an diesem System bei GARCIA VILLAVERDE, La constitucién y el capi-
tal de las sociedades en la CEE (primera y segunda directrices), in: Cuadernos de
Derecho y Comercio 5/1989, S. 137-138, und bei GARCIA DE ENTERRIA, Revista de
Derecho Mercantil 1990, 47.
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daff der Beschluff beziiglich der Verfabrensmodalititen eine Entscheidung zwi-
schen den vielen Moglichkeiten (standig, in bestimmten Zeitrdumen, nur bei Fal-
ligkeit der Schuldverschreibungen, nach einer gemischten Formel etc.) fillen
muf. In jedem Fall verpflichtet Art. 294.2 LSA die Hauptversammlung, eine
Hochstirist aufzustellen, innerhalb derer die Umwandlung vollzogen werden
mufi, eine Hochstfrist, die nicht mit der vom Verwaltungsrat festlegbaren Lauf-
zeit der Anleihen iibereinstimmen muf. Daher kann die Hauptversammlung die
Befugnis zur Aufstellung der dazwischenliegenden Wandlungsfristen auf das
Verwaltungsorgan iibertragen, ebenso wie sie diesem die Bestimmung der Fal-
ligkeit einer gewohnlichen Anleihe {iberlassen kann?s.

Art. 294.1 LSA statuiert die jederzeitige Wandelbarkeit, offen oder a tout
moment, als hilfsweise geltende Modalitat fiir die Ausiibung des Wandelrechts.
Dies erscheint gelungen, da ja die jederzeitige Wandelbarkeit bedeutet, dafl das
Wandelrecht jederzeit ausgeiibt werden kann; auf diese Weise kann der Inhaber
der Schuldverschreibung vorziiglich die Vorteile des fixen Umtauschverhiltnis-
ses nutzen. In diesem Zusammenhang ist darauf hinzuweisen, daf8 sich der In-
haber der Schuldverschreibung mit Wirkung ab dem Datum der Ausiibung des
Wandelrechts in einen Aktionér verwandelt (er kann an der Hauptversammlung
teilnehmen und hat dort ein Stimmrecht, ihm steht die Dividende zu etc.); des-
senungeachtet kann die tatsachliche Aushiandigung der Aktien/Wertpapiere je
nach Verfahren spiter erfolgen. Es erscheint auch ratsam, den Verwaltungsrat zu
beauftragen, das Erforderliche zu tun, um die Aktien/Wertpapiere mit der Aus-
iibung des Wandelrechts entstehen zu lassen, ohne dafl weitere Hauptversamm-
lungsbeschliisse erforderlich sind.

Nicht iiberzeugend ist es, daff die Regelung der Aufgaben des Verwaltungs-
rats in bezug auf die Umwandlung von Gesetzes wegen beschrinkt ist auf das
Vetfahren der jederzeitigen Umwandlung (Art. 294.1. Satz 2 LSA, der mit ,In die-
sem Fall ...“ beginnt); richtig wire es gewesen, diese Aufgaben so umfassend zu
bestimmen, dafs sic alle Arten der Umwandlung erfassen, d.h., daf die Begebung
und Aushiandigung der Aktien spitestens in dem der Ausiibung des Wandel-
rechts folgenden Monat stattzufinden hat, und daff wihrend dieses folgenden
Monats die effektive Kapitalerhthung entsprechend der Zahl emittierter Aktien
eingetragen werden mufl. Genausogut liefe sich auch eine umgekehrte Rege-
lung vorstellen: erst die Kapitalerhohung ins Register einzutragen und dann die
Aktien als Wertpapiere zu begeben und auszuhindigen (Art. 62 LSA).

18 ANGULO, aaO (Fn. 9), S. 401ff, der die Ubertragung der Befugnis zur Festsetzung der
Grundlagen und Modalititen der Umwandlung auf das Verwaltungsorgan ebenso wie
zur Erhohung des Grundkapitals selbst befiirwortet.
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bb) Berichtspflicht beziiglich Grundlagen und Modalititen der Umwandlung

" Besonderbeiten der Regelung iiber die Emission von Wandelanleihen liegen
in einigen Normen des LSA begriindet, die das Informationsrecht vor der
Hauptversammlung verstirken, auf der ihre Ausgabe beschlossen wird.

Vor der Einberufung dieser Hauptversammlung muf$ das Verwaltungsorgan
cinen erklirenden Bericht iiber die Grundlagen und Modalititen der Umwand-
lung ausarbeiten und den Aktiondren zur Vetfiigung stellen; dieser muf§ durch
einen weiteren Bericht der Abschluflpriifer erganzt werden (Art. 292.2 LSA). In
dem Bericht des AbschlufSpriifers wird der des Verwaltungsorgans kontrolliert;
die Priifer miissen in unabhingiger Form Stellung nehmen, vor allem zur Anpas-
" sung des Umtauschverhaltnisses, zum Nennwert (Einheitsbetrag) der Schuldver-
schreibungen sowie zur Hohe der Zuzahlungen in diesem Fall, sowohl wenn
diese von den Inhabern der Schuldverschreibungen bezahlt werden sollen als
auch wenn sie zu Lasten frei verfiigbarer Riicklagen gehen. Bei den Priifern
handelt es sich um die der Gesellschaft; sofern diese noch nicht bestimmt sind,
werden sie durch den Handelsregisterfithrer des Geschiftssitzes des Emittenten
bestimmt (Art. 205 LSA). Obwohl das LSA es nicht ausdriicklich anordnet, ver-
steht sich, daf} beide Berichte den Aktiondren ab der Einberufung der Hauptver-
sammlung am Gesellschaftssitz zur Vetfiigung stehen sollen und daf8 die Aktio-
nire in der Einberufung auf ihr Recht zur Priifung der Berichte aufmerksam
gemacht werden miissen, ebenso wie auf ihr Recht, deren unentgeltliche Zusen-
dung zu verlangen (Art. 144 LSA).

Beide Berichte sollen dem Beschluff iiber die Emission zum Zweck ihrer
Eintragung ins Handelsregister beigelegt werden (Art. 318.2 RRM).

¢) Gleichzeitige Kapitalerhobung durch Ausgabe neuer Aktien
aa) Kapitalerbobhung

Die Hauptversammlung, die der Ausgabe von Wandelanleihen zustimmt,
soll gleichzeitig die zur eventuellen Erfiillung des Wandelrechts notwendige Ka-
pitalerhShung bewilligen (Art. 292.1 LSA). Diese Kapitalerh6hung hat insofern
instrumentellen Charakter, als die aus ihr stammenden Aktien zur Bedienung der
Wandelanleihen bestimmt sein miissen; daher muff die Erhohung zwingend
durch Ausgabe neuer Aktien erfolgen (Art. 151 LSA). Es handelt sich um eine die
Rechte der Schuldverschreibungsgliubiger schiitzende Technik in dem Sinne,
dafl die Aktien, in die die Schuldverschreibungen umwandelbar sind, bereits de
iure existieren. Dies erklirt, dal diese Kapitalerhohung umwiderruflichen Cha-
rakter hat'® und daf} die aus ihr stammenden Aktien reserviert bleiben zugunsten

19 AncurLo RODRIGUEZ, 22O (Fn. 12), S. 136.
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der Inhaber der Wandelanleihen, die sich fiir die Ausiibung ihres Wandelrechts
entscheiden; so wird die Durchfihrung des Wandelrechts der Schuldverschrei-
bungen in Aktien gesichert.

Da Art. 292.1 LSA sich auf eine Kapitalerhohung in der notwendigen Hohe
bezieht, ist es zulidssig, daf§ die Emittentin zur Bedienung der Umtauschrechte
auch eigene Aktien verwendet, die sie in ihrem Bestand hat oder die einer ande-
ren Gesellschaft gehoren. Stets setzt dies aber voraus, daff die im LSA vorgese-
henen Mittel zum Schutz der Schuldverschreibungsgliubiger?0 sowie die Nor-
men iiber den Erwerb eigener Aktien beachtet werden (Art. 75 ff LSA). Da es
sich um eine beschlossene, aber nicht gezeichnete KapitalerhShung handelt, darf
sie nicht auf der Passivseite der Bilanz ausgewiesen werden; das darf sie erst
dann, wenn sie als Folge der Ausiibung des Wandelrechts effektiv gezeichnet ist
(Art. 294.1 LSA).

bb) Mafsnabmen zum Schutz des Grundkapitals

Das LSA benutzt gewisse Mittel, um das Grundkapital zu schiitzen. Die
Ausgabe von Wandelanleihen zu einem unter ihrem Nennwert liegenden Betrag
ist verboten, ebenso wie die Umwandlung von Schuldverschreibungen in Aktien
untersagt ist, wenn der Nennwert oder Einheitsbetrag der Schuldverschreibun-
gen unter dem der Aktien liegt, die als Gegenleistung zur Umwandlung ausge-
hindigt werden (Art. 293.3 LSA). Es handelt sich um eine Konkretisierung des in
Art. 47.2 LSA enthaltenen Prinzips, das die Emission von Aktien zu einem Zeich-
nungspreis unter threm Nennwert verbietet.

cc) Bezugsrecht

Das Haupthindernis, das einer Emission von Wandelanleihen vor Inkrafttre-
ten des LSA gemaf R.D. Legislativo 1564/1989 vom 22. Dezember 1989 entge-
genstand, war die Behandlung des Bezugsrechts der Aktionire bei der zur Um-
wandlung notwendigen Kapitalerhdhung. Die Lehre sprach sich zum Teil fiir die
Anwendbarkeit dieses Rechts des Aktionirs vor besagter Kapitalerh6hung und
damit fiir dessen Unentziehbarkeit aus (Art. 39 LSA von 1951)21; die Gegenan-
sicht befiirwortete die Zulissigkeit seines Ausschlusses. Notig war daher eine
gesetzliche Regelung dieses Problems.

Art. 9 des Gesetzes 19/1989 wihlte das bessere System. Die Emission
von Wandelanleihen fithrt zum automatischen Ausschluf8 des Bezugsrechts hin-
sichtlich der fiir die Bedienung der Wandelrechte erforderlichen Kapitalerho-

20 GARCrA DE ENTERRIA, in: Enciclopedia juridica basica, Bd. IT1, 1998, S. 4514.
21 Vgl. Sancrez ANDRES, El derecho de suscripcion preferente del accionista, 1973,
S. 3321t
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hung (Art.152.2 LSA). Dieses Recht wird stattdessen iibertragen auf die Zeich-

nung der Wandelanleihen, deren Emission beschlossen wurde (Art. 48.2.b und

Art. 293.1 LSA). Entsprechend dem Umtauschverhiltnis wird das gleiche Recht

auch den Inhabern der aus friiheren Emissionen stammenden Wandelanleihen

zugestanden (Art. 293 LSA).
Art. 293.3 LSA ordnet die Anwendung des das Bezugsrecht regelnden

Art. 158 LSA auf die Ausgabe neuer Wandelanleihen an. Dies hat zur Folge:

_ Die Einhaltung einer Mindestfrist von einem Monat fiir seine Ausiibung, ge-
rechnet ab der Bekanntmachung der betreffenden Emission im Amtsblatt des
Handelsregisters; |

_ die Verteilung der Wandelanleihen zwischen den Aktionaren und den Inha-
bern der Wandelanleihen aus fritheren Emissionen in dem Verhiltnis, das dem
_Nennwert der von ihnen gehaltenen Aktien oder dem Nennwert der Aktien
entspricht, die den Inhabern der Wandelanleihen zustehen wiirden, wenn sie
zu diesem Zeitpunkt von ihrem Wandelrecht Gebrauch machen wiirden®;

— die Ubertragbarkeit der Bezugsrechte, deren Funktion es ist, den Inhabern eine
susitzliche Rendite ihrer Investition zu verschaffen, durch die die Verwasse-
rung ihres urspriinglichen durch die Ausiibung des Wandelrechts enstandenen
Anteils am Gesellschaftsvermdgen ausgeglichen werden kann.

Eine problematische und ungeklirte, auch vom LSA nicht geloste Frage be-
trifft die Zulassigkeit des Bezugsrechtsausschlusses aufgrund eines Hauptver-
sammlungsbeschlusses. Meines Erachtens sollte hierbei zwischen dem Aus-
schluf des Bezugsrechts der Aktiondre der Emittentin und dem der Inhaber von
aus fritheren Emissionen stammenden Wandelanleihen unterschieden werden.

Beziiglich der Aktionare der emittierenden Korperschaft kann der Bezugs-
rechtsausschluf} zuldssig sein, wenn er sich im Rahmen der von Art. 159.1 LSA
generell vorgesehenen Bedingungen hilt22, Diese Norm verlangt die Einhaltung
verschiedener Erfordernisse zum Schutz der Rechte der Aktionare, namlich die
Stirkung ihres Informationsrechts sowie die Kontrolle des Bezugsrechtsaus-
schlusses seitens unabhingiger Experten. Auflerdem muf nach Art. 159.1 LSA
der ganzliche oder teilweise Ausschlufl dieses Rechts durch das Gesellschaftsin-
teresse geboten sein. Dieses Gesellschaftsinteresse mufd kausal fiir den Aus-
schlul scin; es geniigt nicht die bloffe Existenz eines Gesellschaftsinteresses,
sondern dariiber hinaus darf dieses Interesse nicht anders gewahrt werden kon-
nen als durch den ginzlichen oder teilweisen Bezugsrechtsausschlufi?3.

22 So Tapria HERMIDA, in: Derecho de sociedades anonimas, Bd. 111/2, 1994, S. 11621f;
SaNz GARCIA, Revista de Derecho de Sociedades 8/1997, 282.

23 ALONSO LEDESMA, in: Derecho mercantil de la Comunidad Econdmica Europea. Estu-
dios en homenaje a José Girén Tena, 1991, S. 391f.
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Beziiglich der Inhaber von aus fritheren Emissionen stammenden Wandelan-
lethen mufS aufler den Erfordernissen, die fiir den Ausschluff des Bezugsrechts der
Aktiondre gelten, noch der zustimmende Beschluf§ der jeweiligen Versammlun-
gen der Inhaber von fritheren Schuldverschreibungen vorliegen (Art. 300 LSA).

3. Schutz des Wandelrechts vor seiner Ausiibung
a) Einleitung

Neben den bereits beschriebenen sieht Art. 294.2-3 LSA einige erginzende
Vorkehrungen zum Schutz des wirtschaftlichen Wertes des Wandelrechts vor
nachteiligen Maflnahmen vor, die in der Gesellschaft, in deren Aktien dic
Schuldverschreibungen umwandelbar sind, vor Ausiibung des Wandelrechts vor-
kommen konnen. Es handelt sich um Bestimmungen zum Schutz gegen ,,Ver-
wiasserung®, die den wirtschaftlich-gesellschaftsrechtlichen Inhalt der Wandelan-
leihen schiitzen; ihr Schutzzweck zielt weniger auf die Gliubigerposition ihres
Inhabers, sondern vielmehr auf seine Stellung als zukiinftiger Gesellschafter der
emittierenden Gesellschaft?4. Diese Schutzmechanismen haben nur Sinn im Fall
eines fixen oder bestimmten Umtauschverhiltnisses, da der Anteil am Gesell-
schaftskapital, der in fixer Form den Inhabern von Schuldverschreibungen schon
vom Moment der Emission der Wandelanleihen an zusteht, durch bestimmte
Mafinahmen der Gesellschaft vor der Umwandlung geschmiilert werden konnte.
Bei einem variablen oder bestimmbaren Umtauschverhaltnis eriibrigen sich sol-
che Mafsnahmen, da ja schon die Technik dieser Festlegung des Umtauschver-
haltnisses die eventuellen Nachteile der Anleiheglaubiger durch Zuteilung einer
grofferen Anzahl von Aktien bei der Umwandlung kompensiert2S.

b) Schuiz vor effektiven Kapitalerhohungen und
vor der Ausgabe neuer Wandelanleiben

Beide Mafnahmen konnen den vermogensrechtlichen und gesellschafts-
rechtlichen Inhalt des Wandelrechts beeintrachtigen, da die Inhaber der Schuld-
verschreibungen als deren Folge bei der Umwandlung einen geringeren Anteil
des Gesellschaftskapitals erhalten, als sie im Moment der Zeichnung der Wan-
delanlethen gehabt hatten. Davor werden sie geschiitzt, indem ihnen ein mit dem
der Aktionire gleichberechtigtes Bezugsrecht auf die neuen Aktien oder Wan-
delanleihen zuerkannt wird (Art. 158.1 LSA und Art. 293.2 LSA). Sicherlich han-
delt es sich hierbei nicht um das beste System zum Schutz der Inhaber von

24 GARCIA DE ENTERRIA, 220 (Fn. 20), S. 4515.
25 S0 GARcCIA DE ENTERRIA, aaQ (Fn. 20), S. 4515.
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Schuldverschreibungen vor solchen Mafinahmen, doch weist es nicht die prak-
tischen Schwierigkeiten des effektiveren, in der Festlegung des Umtauschver-
hiltnisses unter der Kontrolle des CNMYV bestehenden Systems auf, so wie es in
anderen Rechtsordnungen — etwa der franzésischen - angeordnet wird.

Das LSA enthilt keine Schutzvorschriften fiir den Schutz des Wandelrechts
vor der KapitalerhShung durch ErhShung des Nennwerts der alten Aktien, ver-
bunden mit der Leistung neuer Einlagen seitens der Altaktiondre. Diese Art der
Kapitalerhohung kann das Wandelrecht aber genauso beeintrichtigen wie die ef-
fektive Kapitalerhdhung durch Ausgabe neuer Aktien.

¢) Schutz vor KapitalerhGhungen aus Gesellschaftsmitteln und
vor Kapitalherabsetzungen wegen Verlusten

Zum Schutz vor Kapitalerhobungen aus Gesellschaftsmitteln oder vor Kapi-
talberabsetzungen zum Ausgleich von Verlusten ordnet Art. 294.2 LSA die Anpas-
sung des Umtauschverhiltnisses im Verhiltnis der Erhéhung oder der Herabset-
zung an ,in einer die Aktiondre und Inhaber von Schuldverschreibungen in gleicher
Weise betreffenden Form®. Diese Anpassung korrigiert den Anstieg des Um-
tauschverhaltnisses im Fall der Erh6hung und dessen Sinken im Fall der Herab-
setzung zum Ausgleich von Verlusten. Im ersten Fall muf} die Gesellschaft den
Inhabern der Schuldverschreibungen anbieten, daf sie eine groflere Anzahl an
Aktien umwandelt beziehungsweise im Fall der Nennwerterhohung die gleiche
Anzahl, aber mit hoherem Nennwert entsprechend der Erhohung; im zweiten
Fall gilt das Umgekehrte.

Die einheitliche Behandlung beider Mafinahmen vermag nicht zu iiberzeu-
gen. Die Anpassung des Umtauschverhaltnisses ist notwendig, wenn auch nicht
ausreichend im Fall der sogenannten Gratis-Kapitalerhohung oder Kapitalerho-
hung aus Gesellschaftsmitteln. Die besagte Anpassung muf} namlich erganzt
werden durch Verwendung von Teilen der fiir die KapitalerhShung bestimmten
Riicklagen oder Gewinne, um die Wertdifferenz durch deren Umwandlung in
Kapital auszugleichen. Dann ziehen nur die Anleihegliubiger Nutzen daraus, die
ihr Wandelrecht ausiiben. Trotz des allgemeinen Verweises von Art. 293.3 auf
Art. 158 LSA ist nicht zu verstehen, daf die Inhaber der Wandelanleihen in die-
sem Fall das Recht der unentgeltlichen Zuteilung von Aktien haben; denn dies
fiihrt zu einem iibermifigen Schutz der Inhaber der Wandelanleiben zum Nach-
teil der Aktionare?®.

Bei einer Kapitalherabsctzung zum Ausgleich von Verlusten muf§ das Um-
tauschverhiltnis lediglich dann modifiziert werden, wenn das Umtauschverhalt-
nis auf dem Nennwert der Aktien basierte. Dadurch soll die Gleichbehandlung

26 TapiA HERMIDA, aaO (Fn. 22), §. 1182.
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der Inhaber von Wandelanleihen mit den Aktioniren erreicht werden; anders ge-
wendet sollen die Inhaber der Wandelanleihen, die umwandeln, wie der Rest der
Aktionare die Wirkungen der Herabsetzung wegen Verlusten mittragen.

d) Schutz vor einer Minderung des Kapitals aufgrund von Einlagenriickgewdibr
oder des Erlasses noch nicht erbrachter Einlagen

Art. 294.3 LSA verbietet fiir den Fall, daf8 Wandelanleihen existieren, dafd
die Hauptversammlung das Kapital durch Riickgewdihr von Einlagen oder durch
den Erlaff noch offener Einlageforderungen mindert, sofern nicht den Inhabern
der Wandelanleihen im voraus und mit ausreichenden Sicherheiten die Moglich-
keit zur Umwandlung geboten wird. Dies dient also als Schutzmafinahme des
Wandelrechts vor derartigen Mafnahmen. ,

Dieser Schutzmechanismus schiitzt die Anleiheglaubiger trotz seiner vielen
Sicherheiten nur relativ schwach. Ein Schutz wird auch vehement von der italie-
nischen Lehre abgelehnt, durch die der spanische Gesetzgeber inspiriert wurde.
Der Schutz mufs deshalb als so gering erachtet werden, weil er sich nur auf die
Schuldverschreibungsglaubiger erstreckt, die sich zur Umwandlung im voraus
entscheiden und selbst dabei nicht auf alle. Zudem schiitzt diese Losung nicht
diejenigen Anleihegldubiger, die sich nicht zu einer Umwandlung im voraus ent-
scheiden. Das Gesetz bietet hier keinerlei Losung an. Die franzésische Losung

wire hier angemessener; sie verbietet solche Maffnahmen ausnahmslos, solange
die Gesellschaft Wandelanleihen im Umlauf hat.

e) Schutz vor anderen Mafinabmen der Gesellschaft

Das LSA enthalt keine speziellen Regelungen zum Schutz des Wandelrechts
vor anderen Mafinahmen der Gesellschaft, die sich negativ auf das Wandelrecht
auswirken, wie etwa der Anderung der satzungsmifigen Regelungen iiber Ge-
winnverteilung oder einer Anderung der Gesellschaftsstruktur (Verschmelzung,
Spaltung oder sonstige Umwandlung der Gesellschaft, die Wandelanleihen in
Umlauf hat). Bei derartigen Maffnahmen miissen sich die Inhaber von Wandel-
anleihen mit den allgemeinen Schutzmafinahmen begniigen, insbesondere durch
gemeinschaftliche Ausiibung ihrer Rechte durch die gemeinsame Versammlung
der Schuldverschreibungsinhaber, wenn man meint, daf die Emittentin solche
Mafdnahmen in unredlicher oder rechtsmiffbriuchlicher Weise oder zur Geset-
zesumgehung vornimmt.
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III. Besonderbeiten bei Optionen auf andere Wertpapiere (,warranis®)
1. Wesen der Optionen auf andere Wertpapiere (,warrants®)

Im spanischen Recht existiert kein spezielles Recht fiir Optionen auf andere
Wertpapiere, die auf dem Kapitalmarkt normalerweise als ,,warrants® bezeichnet
werden. Es handelt sich um selbstindige Wertpapiere, die selbstindig oder ge-
meinsam mit Aktien oder Anleihen ausgegeben werden konnen, und die threm
Inhaber das direkte oder indirekte Recht zur Zeichnung bzw. zum Erwerb von
Aktien oder anderen Wertpapiere einrdumen, die durch die Emittentin oder eine
andere Gesellschaft ausgegeben wurden.

Obwohl eine spezifische materiell-rechtliche Regelung fiir warrants fehlt,
wurden sie in den Art. 2.1f und Art. 17 RD 291/1992 gesetzlich anerkannt.
Diese Vorschriften bestitigen die Zuldssigkeit ihrer Emission im spanischen
Recht?”. Die Verbindung beider Vorschriften erlaubt es, ,,warrants® rechtlich

27 ,Bestitigen®, weil die ,warrants®, obwohl sie nicht gesetzlich geregelt sind, wie auch
die Wandelanleihen zum ersten Mal durch das Kapitalanlagegesetz (Nr. 46/1984) impli-
zit zugelassen und von Art. 1 des RD 1197/1991 betreffend das offentliche Angebot
zum Erwerb von Aktien erwihnt werden. Art. 25 des Gesetzes 46/1984 bezieht sich auf
~Wandelanleihen oder solche, die ein Recht zur Beteiligung an einer Kapitalerhohung ein-
raumen™, ohne sie naher zu konkretisieren.

Die Emission von Wertpapieren mit ,,warrant” ist von den Autoren, die sich damit be-
faftt haben, nicht beanstandet worden; vgl. etwa GARCIA-PITA Y LASTRES, Breves con-
sideraciones sobre la problemitica juridica de los ,,warrants“ y las opciones sobre valo-
res negociables, in: La Ley, Nt. 2519 vom 29. 6. 90, S. 5ff, der die Méglichkeit der
Einfiihrung neuer iibertragbarer Wertpapiere aus dem Prinzip der Privatautonomie
in Art. 1255 CC begriindet (S. 4) und dazu auch die warrants™ zahlt. Dem folgen
RODRIGUEZ-ROVIRA, Revista de Derecho Mercantil 1991, 844; FERNANDEZ DEL
Pozo, Revista Critica de Derecho Immobiliario 1991, 1854ff.

Dessenungeachtet besteht die Befugnis, neue Wertpapiere einzufiihren oder, wenn
man so will, selbstindig verbriefte Rechte (Aktienurkunden oder Bucheintragungen)
zu begriinden, nur in den Grenzen des zwingenden Rechts; dessen Wirkungen kon-
nen beim Recht der Wandelanleihen offensichtlich sein, weil es durch die ,,warrants®
betrichtlich verwissert werden kann. Vgl. hierzu SANCHEZ CALERO, in: La reforma
de la legislacién mercantil, 1979, S. 233, fir den ,.ein atypischer Tatbestand auf
diesem Gebiet immer der besonderen Rechifertigung bedarf, daff er nicht zwingenden
Normen der Rechtsordnung widerspricht“; VICENT, Compendio ctitico de Derecho
mercantil, Bd. II, 1990, S. 618, der sich der Meinung von Garrigues anschlieft und
sich fiir die Existenz eines numerus clausus der Aktienurkunden ausspricht. Der ge-
nannte Professor fiihrt fiir die Notwendigkeit einer ausdriicklichen gesetzlichen
Absicherung der Einfilhrung neuer Aktienurkunden an, daf die Geschiftsanteile der
Sparkassen ausdriicklich durch Gesetz 26/1988 als Aktienurkunden zugelassen
wurden. Im gleichen Sinne weist Professor Vicent darauf hin (22O, S. 620), ,,daff
Vorsicht angebracht ist beziiglich einer Ausdehnung des ganzen Systems der
Umwandlung, der Legitimation des Inhabers zur Ausiibung des Wandelrechts auf
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als von den Wandelanleihen verschiedene Wertpapiere anzusehen, die ihren
Inbabern die Option zuerkennen, andere Wertpapiere zu zeichnen oder zu er-
werben?8. Die Wertpapicre, die Gegenstand des Zeichnungsrechts oder auch
des von den ,warrants™ abgeleiteten Erwerbs sind, kénnen dem Emittenten
selbst (sponsored warrants) oder einer anderen Person oder anderen Korper-
schaft gehoren (unsponsored warrants)??; sie konnen von beliebiger Natur sein
(Aktien, Schuldverschreibungen etc.) und sie kénnen schon jetzt emittiert sein
oder erst in Zukunft emittiert werden. Dessenungeachtet ist zu beriicksichti-
gen, dafé die Verfiigung vom 12. Juli 1993 nur Aktien als Wertpapiere erfafst, die
Gegenstand von in warrants verkorperten Optionen sind (Anhang B, Kapitel
11, Nr. 13-16).

2. Emission der Optionen auf andere Wertpapiere (,warrants”)

a) Anwendbare Vorschriften

6

Mangels gesetzlicher Sonderregelungen muff die Emission von ,,warrants
im Hinblick auf den aligemeinen Charakter der Regelungen fiir die Emission von
Wertpapieren in Kapitels X LSA zunichst diesen Normen unterstehen3?. Wenn
die ,warrants” mittels eines Sffentlichen Zeichnungsangebots ausgegeben wer-
den, miissen dariiber hinaus auch die Regeln tiber den Aktienmarkt anwendbar
sein (RD 291/1992 und Verfiigung vom 12. Juli 1993). '
Der Emittent muf§ demnach die Grundregeln des Rechts der Emission von
Schuldverschreibungen einhalten, also:
— die der Hauptversammlung vorbehaltene Zustandigkeit fir die Genehmigung
der MafSnahme und ihrer grundlegenden Bedingungen;
— die Beurkundung des entsprechenden Beschlusses, seine Eintragung ins Han-
delsregister und seine Offenlegung im Amtsblatt des Handelsregisters;
- gegebenenfalls die Beachtung der Obergrenze der Emission nach Art. 282.1
LSA;

der Grundlage der Aktienurkunde (...) und des Ausschlusses von Rechten, die aus
nicht die Umwandlung betreffenden Verhdltnissen zum dritten Inhaber abgelextet
werden.”

28 CacHON BrLaNco, Revista de Derecho Bancario y Bursatil 46/1992, 376, 384 (zu den
verschiedenen Arten von warrants S. 377).

29 Vgl. CacuHonN Branco, Revista de Derecho Bancario y Bursatil 46/1992, 379-380;
nach RODRIGUEZ-ROVIRA, Revista de Derecho Mercantil 1991, 851f scheint die Emis-
sion von unsponsored ,warrants” (iiber noch nicht emittierte Wertpapiere) in unserem
Recht nicht vorzukommen, da die Ausiibung des von den ,warrants” abgeleiteten
Rechts durch die Emission eines Dritten bedingt bliebe, so daf§ sie gegen Art. 1261 CC
verstiefle, da der Vertrag iiber die Anlage eines genauen Objekts entbehrt.

30 ALoNso EsrINOsA, aaO (Fn. 2), S. 21414f.
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— die Bildung eine 1 n Ve u er Inhaber von ,, nts“u

die Bildun r scemeinsamen Versammlung der Inhaber von ,warrants“ und
die Ernennung cines gemeinsamen Vertreters, der die Vertretung der gemein-
samen Interessen der Inhaber ubernimmt3!,

Wenn es sich bei den Wertpieren, auf die sich die in den ,warrants™ enthal-
tene Option bezieht, um Aktien handelt, konnen diese nach der Verfiigung vom
12. Juli 1993 folgenden Ursprung haben:

— wenn die im ,,warrant” verkorperte Option sich auf den Erwerb bereits beste-
hender Aktien der emittierenden Gesellschaft bezieht, konnen diese sowohl
aus dem eigenen Bestand der Emittentin als auch aus einer anderen Quelle
stammen, wie etwa dem Bestand einer anderen Gesellschaft (Anhang B, Kapi-
tel 11. 13.1 der Verfiigung vom 12. Juli 1993); in diesem Fall hat die Emitten-
tin bei den zur Umwandlung angebotenen Aktien die rechtlichen Grenzen
fiir den Bestand an eigenen Aktien zu beachten (Art. 75 und 77.b, ¢, d LSA);
diese Begrenzung bezieht sich eindeutig auf alle Aktien im Bestand der Gesell-
schaft und nicht nur auf die zur Umwandlung angebotenen, wie Art. 172 RD
291/1992 vielleicht nahelegen konnte;

— wenn sich die Option auf bereits bestehende Aktien einer anderen Gesell-
schaft bezieht, muf§ die Emittentin diese entweder in ihrem eigenen Wertpa-
pierbestand haben, oder sie muf das Bestehen eines ,,Verfiigungsrechts* tiber
diese glaubhaft machen (Anhang B, Kapitel II, 14.1);

— wenn sich die Option auf noch nicht emittierte Aktien einer anderen Ge-
sellschaft bezieht, miissen diese aus einer kiinftigen und durch die Aus-
iibung der Option bedingten Kapitalethchung stammen (Anhang B, Kapi-
tel I1.15.1);

- wenn die Optionen kiinftige Aktien der Emittentin betreffen und die Optio-
nen in ,anderen Wertpapieren als Wandelanleihen® verkorpert sind, miissen
die Aktien im Wege der Kapitalerhohung gleichzeitig mit den ,,warrants” aus-
gegeben werden (Anhang B, Kapitel 11. 16.1).

Nach Art.17.2 RD 291/1992 muf$ die Emittentin folgende Informationen im

Emissionsprospekt geben:

— Klare Bezeichnung der Wertpapiere, auf die sich die Optionen beziehen;

— Informationen iiber die Inhaberschaft dieser Wertpapiere oder iiber ihre Ver-
fiigbarkeit und die Garantie, daf§ die Wertpapiere gebunden sind oder fiir eine
eventuelle Ausiibung des Wandelrechts zur Verfiigung stehen;

— Informationen iiber die gesetzlichen Regelungen oder die von der Emittentin
beschlossenen Satzungsbestimmungen, mit denen die Emission vor Beein-
trachtigungen geschiitzt wird;

31 Aronso EspiNosa, aaO (Fn. 2), S. 2141, v.a. S. 220-221.
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~ Informationen iiber die Frist fiir die Ausiibung der Optionen, das fiir die Aus-
ibung vorgesehene Verfahren und tber die Emittentin der Wertpapiere, die
Gegenstand der Option sind.

Wenn die Optionen noch nicht emittierte Aktien betreffen, ,,miissen Regeln
getroffen werden, die den von Art. 293 und Art. 294 Abs. 2 Sitze 2 und 3 und
3 LSA fiir Wandelanleihen vorgesehenen entsprechen®. Es besteht ein Bezugs-
recht der Aktionire und der Inhaber von aus frijheren Emissionen stammenden
Wandelanleihen auf die Optionen. Uberdies ist das Bezugsrecht auch auf die In-
haber von frither ausgegebenen ,,warrants™ auf Aktien auszudehnen. SchlieRlich
muf der kiinftige Gesellschafter gegeniiber dem Inhaber solcher ,warrants™ auf
die gleiche Weise geschiitzt werden wie ein Wandelanleihegliubiger.

b) Mifiverhiltnis zwischen dem Recht der Optionen (,warrants®) und
dem Recht der Wandelanleiben

Diese letzte Variante — ,,wwarrants®, die sich auf noch nicht emittierte Aktien
beziehen - befremdet, da sie es ermdglicht, einigen Regelungen auszuweichen,
die das LSA zum Schutz der Inhaber von Wandelanleihen vorsieht. Insbesondere
kénnen die Art. 292 und 294.1 LSA durch die Bezeichnung solcher Wertpapiere
als ,verschieden von Wandelanleihen“ umgangen werden. In diesem Fall bewirkt
die Entscheidung eines Emittenten, ,warrants“ in dieser Variante auszugeben,
folgende Unstimmigheiten, die mit einem strengen Verstindnis des Gesetzes-
texts schwer vereinbar sind:
~ die Regeln iiber Wandelanleihen konnen teilweise von Emittenten umgangen
werden, wenn das Wandelrecht an ,,warrants statt an Wandelanleihen zypi-
scher Ausgestaltung ankniipft;

~ es gibt keine rechtlichen Regelungen, durch die das Bestehen der Aktien gesi-
chert wird, in die die ,warrants* umwandelbar sind. So fehlt etwa eine Ver-
pflichtung des Emittenten zur Durchfithrung einer Kapitalerhthung gleichzei-
tig mit dem Beschluf§ iiber die Emission der ,warrants®, durch die Aktien
entstehen, die den Inhabern der ,warrants“ unwiderruflich vorbehalten sind.
In der Tat kann der Emittent die Anwendung des Art. 292 LSA abbedingen, da
die besagte Vorschrift nicht zu den gemaf§ Art. 17 RD 291/1992 zwingend zu
beachtenden Normen zdhlt32. Stattdessen reicht es aus, nicht niher konkreti-
sierte Sicherheiten dafiir zu stellen, daff die Aktien ,fiir die mogliche Aus-
iibung der eingerdumten Optionen bestimmt sind“ (Art. 17.2 Absatz 1 RD
291/1992). Wenn die Aktien, auf die sich die Optionen beziehen, von einer an-
deren als der emittierenden Gesellschaft stammen, verpflichtet die Verfiigung
vom 12. Juli 1993 den Emittenten, im Emissionsprospekt ,,die grofStmoglichen

32 Abw. RODRIGUEZ-ROVIRA, Revista de Derecho Mercantil 1991, 853: zwingend.
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rechtlichen Sicherheiten dafiir zu stellen, daff im Zeitpunkt der moglichen
Ausiibung der Optionen eine ausreichende Anzahl von Aktien zur Verfiigung
steht, wobei auf die einschldgigen Beschliisse der Hauptversammiung und des
Verwaltungsorgans der emittierenden Gesellschaft Bezug zu nehmen ist“ (An-
hang B, Kapitel II. 15.1). Wenn sich die Optionen auf Aktien der Emittentin
bezichen, mufl der Emissionsprospekt den ,Hauptversammlungsbeschluf
iiber die Erhohung des Kapitals um den Betrag wiedergeben, der erforderlich
ist, um der moglichen Ausiibung der eingeraumten Optionen nachzukom-
men® (Anhang B, Kapitel 11.16.1);

~ keine Anwendung finden die durch Art. 292.3 LSA angeordneten Schutzmafi-
nahmen zur Sicherung des Grundkapitals; so ist es zulissig, daf der Zeich-
nungspreis der warrants“ unter dem der Aktien liegt, in die sie wandelbar
sind, ebenso wie es zuldssig ist, diese Wertpapiere zu einem unter ihrem Nenn-
wert3? liegenden Preis zu emittieren, sofern man nicht Art. 47.2 LSA fiir an-
wendbar halt;

_ obwohl Art. 17 RD 291/1992 den Bericht der Verwalter iiber die Grundlagen
und Modalititen der Umwandlung nicht fiir zwingend erklirt, verpflichtet die
Verfiigung vom 12. Juli 1993 zur Verschaffung dieser Informationen, aller-
dings nicht zugunsten der Aktionire der ausgebenden Gesellschaft, sondern
zugunsten der Zeichner der ,warrants®, und zwar mittels des Emissionspro-
spekts (Anhang B, Kapitel II, Nr. 15.3 und 16.3);

_ auch wird weder ein besonderes Verfahren des Tausches oder der Umwand-
lung rechtlich vorgeschrieben noch ist zwingend vorgesehen, daff die Haupt-
versammlung eine Hochstfrist fiir die Umwandlung festlegt, da ja Art. 294.1
und 2 Satz 1 LSA fiir unanwendbar erkldrt werden;

_ schlieRlich sind die Normen zum Schutz des Wandelrechts (Art. 293 und 294
LSA) bloR vertraglicher Natur. Dies ergibt sich aus Art. 17.2 RD 291/1992 a.E.,
nach dem der Beschluf iiber die Emission ,,Regeln irgendeinen Inhalts enthal-
ten soll* wie die in diesen Vorschriften vorgesehenen34.

33 Eine eventuelle Differenz zwischen dem Nennwert der Aktien und dem Wert der Op-
cionen muf durch die Gesellschaft gedecke werden oder durch die, die die Option
ausiiben. Ansonsten wiirde das Verbot der Unter-Pari-Emission der Aktien verletzt
(Art. 47.2 LSA).

34 Zu seinem Geltungsbereich CACHON BLANCO, Revista de Derecho Bancario y Bursatil
46/1992, 401-404.
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