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Das Bundesjustizministerium hat einen Referentenentwurf fiir ein Gesetz tiber Schuldverschreibungen aus
Anleihen vorgelegt (,SchVG-E®). Ziel des neuen Gesetzes ist es, die Handlungsspielrdume der Glaubiger
zu erweitern und durch Angleichung an internationale Standards die Wahl deutschen Rechts fir Emittenten

attraktiver zu machen.

Bisher regelt das ,Gesetz betreffend die gemein-
samen Rechte der Besitzer von Schuldverschrei-
bungen® aus dem Jahr 1899, wie Anleiheglaubiger
auf ihre Rechte einwirken konnen. Der SchVG-E
mochte Schwachen des geltenden Rechts beseiti-
gen. Neben dem veralteten Verfahren fir Glaubi-
gerversammlungen wird der Anwendungsbereich
als nachteilig beurteilt, der nur Emittenten mit Sitz
oder gewerblicher Niederlassung im Inland um-
fasst. Anleihen ausléndischer Gesellschaften (wie
insbesondere Finanzierungstochter von Konzer-
nen) werden selbst dann nicht erfasst, wenn sie
deutschem Recht unterliegen und auf Euro lauten.

Des weiteren sind die Befugnisse der Glaubiger-
mehrheit, die das geltende Gesetz verleiht, nach
heutigem Verstandnis nicht ausreichend, um eine
Sanierung des Emittenten in einer Krise zu ermég-
lichen. In diesen Bereich fallt auch die Forderung
von IWF, G 7 und G 10, in den Emissionsbedin-
gungen von Staatsanleihen aus Schwellenlandern
eine Umschuldung auch durch einen Mehrheitsbe-
schluss der Glaubiger zu ermdéglichen. Es wird
bezweifelt, ob dies fir Anleihen, deren Bedingun-
gen deutschem Recht unterliegen, méglich ist. Das
geltende Gesetz ist auf ausléandische Schuldner
nicht anwendbar und trifft damit zur Zulassigkeit
derartiger Klauseln (Collective Action Clauses,
,CAC") keine Aussage. Bundesbank und Bundes-
regierung hatten sie zwar fir zuldssig erachtet,
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doch verbleiben Rechtsunsicherheiten.

Auch ist weiterhin nicht rechtlich geklart, ob Anlei-
hebedingungen einer Inhaltskontrolle nach den
Vorschriften zu Allgemeinen Geschéftsbedingun-
gen (,AGB®) unterliegen. Dies ist bisher nicht
hochstrichterlich entschieden. Klargestellt wurde
durch ein Urteil des Bundesgerichtshofs nur, dass
eine Einbeziehung der Anleihebedingungen, die als
AGB betrachtet werden, nicht nach den AGB-
rechtlichen Vorschriften erfolgen muss.

In den zentralen Regelungspunkten besteht fir das
Reformvorhaben aus Sicht der Kapitalmarktpraxis
allerdings erheblicher Nachbesserungsbedarf um
international wettbewerbsfahig zu sein und damit
letztlich auch den Finanzplatz Deutschland zu star-
ken.

Anwendungsbereich

Der SchVG-E sieht einen erweiterten Anwen-
dungsbereich des Gesetzes vor. Es soll auf alle
inhaltsgleichen Schuldverschreibungen aus Anlei-
hen (mit Ausnahme von Schuldverschreibungen im
Sinn des Pfandbriefgesetzes) anwendbar sein. Die
wesentlichen Bestimmungen der Anleihebedingun-
gen sollen einer sog. kollektiven Bindung unterlie-
gen. Anderungen kénnen nur nach dem gesetzlich
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vorgeschriebenen Verfahren und nur mit Wirkung
fur alle Glaubiger erfolgen. Der SchVG-E lasst da-
bei aber bewusst offen, ob einseitig herbeigefiihrte
Inhaltsanderungen aufgrund von Gerichtsurteilen
maoglich sind.

Zwingende Vorschriften Uber Beschlusse der
Glaubiger

Im Grundsatz unterliegen nach Abschnitt 2 und § 20
des SchVG-E samtliche Typen von Schuldver-
schreibungen zwingend den Vorschriften tber die
Mehrheitsbeschlisse der Glaubiger und die Glaubi-
gerversammlungen. Hierbei handelt es sich um eine
zentrale Regelung der geplanten Novelle. Aus Sicht
der Kapitalmarktpraxis ist diese Regelung nicht
sinnvoll, da eine Reihe von Schuldverschreibungs-
typen hiermit inkompatibel oder ihnen die Ge-
schaftsgrundlage entzogen ware.

Betroffen sind Geldmarkt- und sonstige kurzfristige
Wertpapiere, die keine Anderungen der Emissions-
bedingungen vorsehen wie auch Zertifikate und
strukturierte Anleihen, die diesbeziiglich abschlie-
Bende Bedingungen enthalten. Letzterenfalls kann
eine Anderung durch Mehrheitsbeschluss der Glau-
biger die wirtschaftliche Kalkulation der Emission
konterkarieren. Bei Anleihebedingungen von Ver-
briefungstiteln werden spezifische rechtliche Be-
stimmungen insbesondere zur Rangfolge der Glau-
biger (Waterfall) getroffen. Die Anleihebedingungen
sind komplex gestaltet und folgen insoweit interna-
tional Ublichen Klauseln, die nicht im Nachhinein
durch einen gesetzlich vorgegebenen Rahmen
guasi von auf3en abgeandert werden sollten.

Auch Hochzinsanleihen (High Yield Bonds) sind
spezifisch ausgestaltet und enthalten umfangreiche
Verpflichtungen des Emittenten (Covenants) und
bestimmen Rechtsfolgen bei deren Nichteinhaltung
einschlieRlich Kiindigung. Dieses Regelungssystem
sollte im Nachhinein ebenfalls nicht durch Mehr-
heitsbeschluss der Glaubiger in Frage gestellt wer-
den. Fur Bundesanleihen in Heimatwahrung wird
darauf hingewiesen, dass Glaubigerversammlungen
anders als bei Fremdwahrungsanleihen wohl nicht
gewollt sind. Bei auslandischen Emittenten der 6f-
fentlichen Hand kénnten deren tbliche CAC mit den
zwingenden gesetzlichen Vorschriften Gber Glaubi-
gerversammlungen kollidieren. Nach alledem wird
im Interesse der Kapitalmarktteilnehmer gefordert,
die gesetzlichen Regelungen im Rahmen der Ver-
tragsfreiheit dispositiv auszugestalten bzw. lediglich
Mindeststandards einzufihren.

Umfang der Mehrheitsbeschlisse

Das nach den Vorschriften des SchVG-E festge-
schriebene Verfahren zur Anderung der Anleihebe-
dingungen lasst Mehrheitsbeschliisse mit Wirkung
fur alle Glaubiger in einem erweiterten Umfang zu.
Derzeit ist es lediglich mdglich, eine Ermé&Rigung
des Zinssatzes der Anleihe oder eine Stundung fur
hochstens drei Jahre zu beschlie3en, sofern dies
der Abwendung einer Zahlungseinstellung oder des
Insolvenzverfahrens Uber das Vermdgen des
Schuldners dient. Die Glaubiger kdnnen durch ei-
nen Mehrheitsbeschluss aber nicht auf die Haupt-
forderung oder Teile davon verzichten. Kommt ein
Anleiheemittent in eine Krise, ist eine frihzeitige
Sanierung damit schwierig. Ein Beitrag der Anleihe-
glaubiger in diesem Stadium ist unter Umstanden
nicht mdglich. Dies verringert die Bereitschaft der
anderen Glaubiger, auf Rechte zu verzichten.

Der SchVG-E ermdglicht eine Beschrankung oder
Aufgabe von Glaubigerrechten durch einen Glau-
bigerbeschluss auch in Form eines Verzichts auf
einen Teil der Hauptforderung aus der Anleihe. Dies
soll unabhangig von einer unmittelbar bevorstehen-
den Insolvenz mdglich sein. Damit erhéhen sich die
Chancen auf eine frilhzeitige Sanierung des Anlei-
heemittenten. Daneben enthélt das Gesetz Beispie-
le fir weitere Beschlisse, die eine Mehrheit mit
Wirkung fir alle Glaubiger fassen kann, sofern nicht
einzelne Glaubiger benachteiligt werden. Falls die
Beschliisse die Anleihebedingungen in wesentli-
chen Punkten andern, ist eine qualifizierte Mehrheit
erforderlich, andernfalls eine einfache Mehrheit
ausreichend. Fur das Verfahren der Glaubigerver-
sammlungen ist eine Modernisierung vorgesehen.

Bestellung eines gemeinsamen Vertreters

Ein gemeinsamer Vertreter der Anleiheglaubiger
kann nur durch Mehrheitsbeschluss der Glaubiger-
versammlung bestellt werden. Danach kommt seine
einseitige Bestellung bereits vorab in den Anleihe-
bedingungen fir die gesamte Laufzeit der Emission
nicht in Betracht. Infolgedessen kann er auch nicht
die erstmalige Glaubigerversammlung einberufen.
Dafur sprechen aber die Schutzinteressen der
Glaubiger, die ansonsten zur Einberufung ein Quo-
rum einhalten mussen. Hierzu wird vorgebracht,
dass sich die Bestellung von Glaubigervertretern
durch Anleihebedingungen in der internationalen
Rechtspraxis seit langem bewahrt hat und fur alle
Beteiligten zu optimalen Ergebnissen fiihrt. So sieht
die EU-Prospektverordnung eine Bestimmung von
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Reprasentanten der Anleiheglaubiger vor. Dahinter
steht das dem deutschen Recht bekannte Institut
der Treuhand, durch welche die Anleiheglaubiger
ausreichend geschitzt werden. Einen zivilrechtli-
chen Systembruch hétte dies nicht zur Folge, zumal
die Glaubiger den gemeinsamen Vertreter jederzeit
und ohne Angabe von Griinden abberufen kénnen.
Die Befugnisse des gemeinsamen Vertreters rich-
ten sich nach dem Beschluss der Glaubiger bzw.
nach Gesetz.

AGB-rechtliche Inhaltskontrolle

Das Gesetz aulert sich in der vorliegenden Ent-
wurfsform nicht zu der umstrittenen Frage einer
AGB-rechtlichen Inhaltskontrolle von Anleihebedin-
gungen. Dies wird mit der Unklarheit dartiber be-
griindet, ob die EU-Richtlinie Uber missbrauchliche
Klauseln in Verbrauchervertragen auf Anleihebe-
dingungen Anwendung findet. Im Rahmen des ge-
setzlichen Leitbildes aufgrund der zwingenden Vor-
schriften Uber Beschliisse der Glaubiger und der
Bestimmungen des dritten Abschnitts des SchVG-
E, die die Zulassigkeit einiger Klauseln bestétigen,
wird zwar zumindest eine Beanstandung von kon-
formen Klauseln bei einer etwaigen Inhaltskontrolle
ausgeschlossen. So kénnen die Anleihebedingun-
gen auch vorsehen, dass die Pflichten anderer ne-
ben dem Emittenten verpflichteter Personen durch
Mehrheitsbeschluss geandert werden kénnen. Zu-
dem kann das Kindigungsrecht der Glaubiger ab-
schlieBend geregelt bzw., fir ewige Anleihen rele-
vant, unter Umsténden vollstandig ausgeschlossen
werden oder ein Austausch des Anleiheschuldners
erfolgen. Angesichts der verbleibenden Rechtsunsi-
cherheiten bedarf es jedoch einer weitergehenden
klarstellenden gesetzlichen Regelung, die den Be-
dirfnisse der Kapitalmarktpraxis entspricht und das
deutsche Recht fur Emittenten und Investoren in-
ternational attraktiver macht.
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