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Restrukturierung einer Fan-Anleihe durch Mehrheitslbeschluss
nach dem Schuldverschreibungsgesetz?

Eine Vielzahl von FuBballvereinen der
Bundesliga und der 2. Bundesliga haben
sogenannte ,,Fan-Anleihen“ begeben.
Seit 2010 haben sich Gber 10 Vereine
mittels dieses Finanzierungsinstruments
finanziert. Die Erlése der Fan-Anleihen
wurden im Wesentlichen in Infrastruktur-
projekte investiert.

Fan-Anleihen richten sich im Gegensatz
zu Unternehmensanleihen primér an
den emotional motivierten Anleger, der
seinen jeweiligen Verein unterstitzen
will. Sie sind in der Regel an keinem der
Bodrsensegmente notiert und mit deut-
lich einfacheren Anleihebedingungen aus-
gestaltet als typische Unternehmens-
anleihen. So fehlen zum Teil typische
Klauseln wie etwa eine Negativerkla-
rung oder eine Drittverzugsklausel. Bei
der Fan-Anleihe wird in der Regel ein Teil-
betrag der Anleihen als Einzelurkunde
(-Schmuckurkunde®) ausgegeben, die
restlichen Anleihen werden als Global-
urkunde verbrieft.
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Die Schmuckurkunde dient als Wand-
schmuck und die Anleihen werden zu
Marketingzwecken haufig mit einem
Nennbetrag angeboten, der dem Griin-
dungsjahr des jeweiligen Vereins ent-
spricht. Anders als die Unternehmens-
anleihen, die in der Regel eine Stlicke-
lung von 1.000 EUR vorsehen, sind Fan-
Anleihen auch mit deutlich kleineren

Stlickelungen von beispielsweise 100
EUR ausgestattet. Bei einer Verbriefung
als Schmuckurkunde erfolgen Zahlun-
gen von Zinsen und Kapital ausschlief3-
lich gegen Vorlage und Einreichung der
entsprechenden Jahreszinsscheine be-
ziehungsweise der entsprechenden

Schmuckurkunde bei der Zahlstelle.

Das Gesetz Uber Schuldverschreibun-
gen aus Gesamtemissionen (Schuldver-
schreibungsgesetz — SchVG) ermdg-
licht die Restrukturierung von Schuld-
verschreibungen durch Mehrheitsbe-
schliisse der Glaubiger: Hiernach kon-
nen die Anleihebedingungen vorsehen,
dass die Glaubiger derselben Anleihe
durch Mehrheitsbeschluss Anderungen
der Anleihebedingungen zustimmen
koénnen.
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In nahezu allen Unternehmensanleihen
mittelstédndischer Unternehmen sind
Mehrheitsbeschliisse nach dem Schuld-
verschreibungsgesetz zur Anderung der
Anleihebedingungen
Demgegenulber Uberrascht es auf den
ersten Blick, dass nur etwa die Halfte

festgeschrieben.

der von den ProfifuBballvereinen emit-
tierten Fan-Anleihen die Anwendbarkeit
von Mehrheitsbeschllissen nach dem
Schuldverschreibungsgesetz vorsieht.

Grund hierfir mdégen § 21 Abs. 1 Satz 1
und 2 SchVG und § 2 SchVG sein, die
wie folgt lauten:

»S 21 Vollziehung von Beschllissen

(1) Beschliisse der Glaubigerversamm-
lung, durch welche der Inhalt der An-
leihebedingungen abgeédndert oder
ergénzt wird, sind in der Weise zu voll-
ziehen, dass die malBgebliche Sam-
melurkunde ergénzt oder gedndert
wird. Im Fall der Verwahrung der
Sammelkurkunde durch eine Wert-
papiersammelbank hat der Versamm-
lungs- oder Abstimmungsleiter dazu
den in der Niederschrift dokumentier-
ten Beschlussinhalt an die Wertpapier-
sammelbank zu dbermitteln mit dem
Ersuchen, die eingereichten Dokumen-
te den vorhandenen Dokumenten in
geeigneter Form beizufigen. [...]*

»$ 2 Anleihebedingungen
Die Bedingungen zur Beschreibung
der Leistung sowie der Rechte und
Pflichten des Schuldners und der Gldu-
biger (Anleihebedingungen) miissen
sich vorbehaltlich von Satz 2 aus der
Urkunde ergeben. Ist die Urkunde nicht
zum Umlauf bestimmt, kann in ihr auch

4

auf auBerhalb der Urkunde nieder-
gelegte Anleihebedingungen Bezug
genommen werden. Anderungen des
Inhalts der Urkunde oder der Anleihe-
bedingungen nach Abschnitt 2 die-
ses Gesetzes werden erst wirksam,
wenn sie in der Urkunde oder in den
Anleihebedingungen vollzogen wor-
den sind.”

§ 21 SchVG enthalt keine Regelung fir
die Vollziehung von Glaubigerbeschlis-
sen Uber die Anderung von Anleihe-
bedingungen, die durch Einzelurkunden
verbrieft sind. Die Vollziehung der Ande-
rungen soll sich deshalb unmittelbar
nach § 2 Satz 3 SchVG bestimmen.

Nach einer Position im juristischen
Schrifttum soll fir den Fall, dass sich
die Einzelurkunden im Besitz einer Viel-
zahl von Glaubigern befinden, eine
Anderung der Anleihebedingungen prak-
tisch ausgeschlossen sein — da im
Zweifel ndmlich nicht alle Urkunden
ausgetauscht bzw. geandert werden
kénnten.

Um aus praktischer Sicht mit dieser ge-
setzlichen Licke umzugehen, bestinde
nach einer anderen Ansicht in der Lite-
ratur die Moglichkeit, fir im Umlauf
befindliche Urkunden in den Anleihe-
bedingungen ein Vollzugsverfahren zu
definieren. Um den aus wertpapier-
rechtlicher Sicht erforderlichen einheit-
lichen Vollzug fir eine Gesamtemission
herzustellen, solle die Vollzugsfolge bei-
spielsweise an den vorhergehenden
Verfahrensschritt der Bekanntmachung
der Beschlisse nach § 17 SchVG ge-
knlpft werden.

23/18 ¢ 16. November o Seite 29

Dieser Ansicht wird jedoch entgegen-
gehalten, dass sie die Grundnormin § 2
Satz 3 SchVG libersehe, wonach Ande-
rungen der Anleihebedingungen ,[...] in
der Urkunde [...] vollzogen“ werden
mussen.

Zu denken ware hier beispielsweise
auch an die Aufnahme der Verpflichtung
in die Anleihebedingungen, dass im
Falle von Mehrheitsbeschlissen die
Inhaber der Einzelurkunden diese gegen
sich bei der Einlésung der Urkunden
gelten lassen und vor der Einlésung von
Urkunde und Kupon entsprechende
Anderungen der Anleihebedingungen
durch Mehrheitsbeschlisse zunéchst
in der Einzelurkunde nachvollzogen
werden mussen.

Als Lésung dieses Problems will eine
weitere Ansicht in der juristischen Lite-
ratur nur die Alternative sehen, dass im
Zuge der Anpassung der Anleihebedin-
gungen ebenfalls durch Mehrheitsbe-
schluss eine neue Art der Verbriefung zu
beschlieBen ware. Es sei zu beschlieBen,
dass die Einzelurkunden durch eine Sam-
melurkunde zu ersetzen seien. Bei dieser
lieBe sich sodann der Vollzug der Urkun-
de nach § 21 Abs. 1 SchVG durchfiihren.

Diese Lésung mag ein praktikabler Weg
sein. Allerdings lieBe sich dieser Lésung
ebenfalls entgegenhalten,
Anderung von Einzel- in Sammelur-
kunde bereits die Anderung der Anleihe-
bedingungen sei und dass diese zu ihrer
Wirksamkeit zundchst in der Einzel-

dass die

urkunde nachvollzogen werden musse.
Hier stellen sich zudem eine Reihe von
weiteren Fragen, beispielsweise auch
der praktischen Umsetzung, wie die
Inhaber der Einzelurkunden ihren Anteil
an der Sammelurkunde durch Depot-
gutschrift erhalten -
emittierenden FuBballvereinen nicht
zwangslaufig bekannt sind.

da diese den






