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Befugnisse und Moglichkeiten der

Glaubigerversammlung

Text: Ingo Wegerich, Luther Rechtsanwalts-
gesellschaft

ie Befugnisse und Méglichkeiten der

Gldubigerversammlung werden durch
das Gesetz iiber Schuldverschreibungen aus
Gesamtemissionen (Schuldverschreibungs-
gesetz — SchVG) geregelt. Dieses ist am 5.
August 2009 in Kraft getreten. Es loste das
bis dato geltende Gesetz betreffend die ge-
meinsamen Rechte der Besitzer von Schuld-
verschreibungen vom 4. Dezember 1899
(SchVerschrG von 1899) ab. Durch das
SchVG wurden die Befugnisse und Mog-
lichkeiten der
grundlegend reformiert und an internatio-

Glaubigerversammlung
nale Standards angepasst.

Fiir alle vor dem 5. August 2009 ausgege-
benen Schuldverschreibungen gilt das
SchVerschrG von 1899 unbegrenzt weiter,
sofern der Anwendungsbereich eroffnet ist.
Die Glaubiger konnen jedoch mit Zustim-
mung des Schuldners eine Anderung der
Anleihebedingungen oder den Austausch
der Schuldverschreibungen gegen neue
Schuldverschreibungen mit gednderten An-
leihebedingungen beschliefen. Fiir einen
solchen Beschluss gelten die Vorschriften des
SchVG entsprechend; der Beschluss bedarf
der qualifizierten Mehrheit. Dieses soge-
nannte ,,Opt-in“ wurde bei Pfleiderer und
bei Q-Cells einschrinkend ausgelegt. Gliu-
biger einer vor dem 5.8.2009 im Ausland
ausgegebenen Schuldverschreibung, die

nach deutschem Recht begeben ist, sollen
nicht durch Mehrheitsentscheidung eine
Anderung der Anleihebedingungen herbei-
fithren kénnen, die ihre Schuldverschrei-
bungen dem SchVG unterstelle (OLG
Frankfurt, Pfleiderer).

Ausgangslage

Das SchVerschrG von 1899 hatte in der bis-
herigen Praxis wenig Bedeutung erlangt.
Ausschlaggebend war hierfiir ein viel zu en-
ger Anwendungsbereich in mehrfacher Hin-
sicht. Dies betraf sowohl den 6rtlichen als
auch den inhaltlichen sowie den zeitlichen
Anwendungsbereich.  So  galt  das
SchVerschrG von 1899 nur fiir Emittenten
mit Sitz im Inland. Demgegeniiber werden
die meisten Anleihen {iber auslindische Fi-
nanzierungsgesellschaften begeben, so dass
diese schon aus diesem Grund vom
SchVerschrG von 1899 nicht erfasst waren.
Die Aufgabe oder Beschrinkung von Rech-
ten der Gliubiger, insbesondere die Ermi-
Bigung des Zinssatzes oder die Bewilligung
einer Stundung, konnten hchstens fiir die
Dauer von drei Jahren und auch nur zur Ab-
wendung einer Zahlungseinstellung oder
des Insolvenzverfahrens iiber das Vermogen
des Schuldners beschlossen werden. Eine
Beschneidung der Hauptforderung war
nicht moglich. Etwaige Restrukturierungs-

mafinahmen kamen damit hiufig zu spit
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oder waren nicht ausreichend. Aufgrund der
mangelnden Flexibilitdt des SchVerschrG
von 1899 wurde bei der Begebung von An-
leihen auch auf andere Rechtsordnungen
ausgewichen. Weiterhin waren die verfah-
rensrechtlichen Vorgaben des SchVerschrG
von 1899 nicht mehr zeitgemif.

Wesentliche Anderungen des SchVG
zum SchVerschrG von 1899:

a) Anwendungsbereich des SchVG

Das SchVG gilt fiir nach deutschem Recht
begebene inhaltsgleiche Schuldverschrei-
bungen aus Gesamtemissionen (Schuldver-
schreibungen). Damit unterliegen nunmehr
auch im Ausland ansissige Finanzierungs-
gesellschaften dem Anwendungsbereich des
Gesetzes, sofern sie deutsches Recht fiir die
zu emittierenden Schuldverschreibungen als
Ankniipfungspunkt wihlen.

b) Befugnisse und Mdglichkeiten der Glinbi-
gerversammlung

Eine Anderung der Anleihebedingungen ist
durch Mehrheitsbeschluss der Gliaubiger
mdglich, wenn und soweit die Anleihebe-
dingungen dies vorsehen. Mit Ausnahme
der Begriindung von Leistungspflichten der
Gldubiger (Nachschusspflichten) kénnen
nun nach dem SchVG weitreichende An-
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derungen vorgesehen werden. Eine Insol-
venznihe des Schuldners ist hierfiir keine
Voraussetzung mehr und die Mafinahmen
kénnen zeitlich auch unbefristet vorge-
nommen werden. Das SchVG enthilt einen
beispielhaften, nicht abschlieflenden Kata-
log an méglichen Mafinahmen, die die
Gliubiger beschlieflen kénnen: die Verin-
derung der Filligkeit, die Verringerung oder
der Ausschluss der Zinsen; die Verinderung
der Filligkeit der Hauptforderung; die Ver-
ringerung der Hauptforderung; der Nach-
rang der Forderungen aus den Schuldver-
schreibungen im Insolvenzverfahren des
Schuldners; die Umwandlung oder der Um-
tausch der Schuldverschreibungen in Ge-
sellschaftsanteile, andere Wertpapiere oder
andere Leistungsversprechen; der Austausch
und die Freigabe von Sicherheiten; die An-
derung der Wihrung der Schuldverschrei-
bungen; der Verzicht auf das Kiindigungs-
recht der Gldubiger oder dessen Beschrin-
kung; die Schuldnerersetzung und die An-
derung oder Aufhebung von Nebenbestim-
mungen der Schuldverschreibungen. Durch
den deutlich erweiterten inhaltlichen An-
wendungsbereich des SchVG kénnen zu-
kiinftig auch Restrukturierungsmafinahmen
wie ein Debt-Equity-Swap oder ein Um-
tausch in andere Vermogensgegenstinde be-
schlossen werden, sofern die Anleihebedin-
gungen dies vorsechen. Auch sicht das
SchVG vor, dass entsprechende Anderun-
gen auch fiir Mitverpflichtete (z.B. Garan-
ten) gelten konnen. Beschliisse der Glaubi-
ger werden grundsitzlich mit der einfachen
Mehrheit der an der Abstimmung teilneh-
menden Stimmrechte gefasst. Beschliisse,
durch die der wesentliche Inhalt der Anlei-
hebedingungen geindert wird, bediirfen je-
doch zu ihrer Wirksamkeit einer Mehrheit
von mindestens 75% der teilnehmenden
Stimmrechte (qualifizierte Mehrheit).

¢) Interessenwahrnehmung durch Gemeinsa-
men Vertreter

Die Gldubiger konnen zur Wahrnehmung
ihrer Interessen (z.B. Geltendmachung von
Informationsrechten, Erleichterungen von
Verhandlungen mit dem Schuldner) bereits

in den Anleihebedingungen oder durch ei-

nen spiteren Beschluss einen gemeinsamen
Vertreter bestellen. Der gemeinsame Ver-
treter hat die Aufgaben und Befugnisse, wel-
che ihm durch Gesetz oder von den Gliu-
bigern durch Mehrheitsbeschluss einge-
riumt wurden. Fiir den in den Anleihebe-
dingungen schon bestellten gemeinsamen
Vertreter gelten strengere Anforderungen als
bei der Bestellung erst durch Mehrheitsbe-
schluss, insbesondere diirfen Organmitglie-
der sowie Mitarbeiter des Schuldners oder
eines mit diesem verbundenen Unterneh-
mens nicht schon in den Anleihebedingun-
gen bestellt werden.

d) Beschlussfassung in der Gliubigerver-
sammlung

Das Verfahrensrecht der Gliubigerver-
sammlung ist an das Recht der aktienrecht-
lichen Hauptversammlung angelehnt; da-
neben besteht jetzt auch die Méglichkeit ei-
ner Beschlussfassung ohne Versammlung.
Die Abstimmung ohne Versammlung soll
dazu beitragen, den Aufwand fiir die Gldu-
biger und fiir den Schuldner zu reduzieren.
Die Gliubigerversammlung ist beschlussfi-
hig, wenn die fristggemifd geladenen Gldu-
biger wertmiflig mindestens die Hilfte der
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ausstehenden Schuldverschreibungen ver-
treten. Wird diese Schwelle nicht erreicht,
kann der Vorsitzende eine zweite Versamm-
lung einberufen, die grundsitzlich be-
schlussfihig ist. Sollen jedoch wesentliche
Inhalte der Anleihebedingungen gedndert
werden, miissen mindestens 25% der aus-
stehenden Schuldverschreibungen vertreten
sein. Anstelle der Prasenzversammlung tritt
bei der Abstimmung ohne Versammlung ein
Abstimmungszeitraum von mindestens 72
Stunden, innerhalb dessen die Glaubiger
ihre Stimme gegeniiber dem Abstim-
mungsleiter in Textform abgeben kdnnen.

Fazit:

Die Befugnisse und Méglichkeiten der
Glaubigerversammlung wurden moderni-
siert und an internationale Standards he-
rangefiihrt. Sanierungsméglichkeiten kom-
men nun frither in Betracht und sind durch
umfassendere Restrukturierungsmaglich-
keiten wesentlich flexibler gestaltbar. Hinzu
kommt jetzt die Moglichkeit einer Abstim-
mung ohne Versammlung.
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