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Einfithrung

,,Change is a law of life in business associations
as in other living organisms.*
Alfred F. Conard'

Die Untersuchung beschiftigt sich in ihren beiden namensgebenden Schwer-
punkten mit Fragen des Wettbewerbs der Rechtsordnungen im Anleihesegment
und der Debt Governance bei der Unternehmensfinanzierung durch Anleihen.

A. Anleihevertragsrecht im Wettbewerb der Rechtsordnungen

Wettbewerb in Bereichen des Rechts, kurz Rechtswettbewerb, entwickelte sich
ausgehend von dem US-amerikanischen Raum in den vergangenen Jahren in
Europa zu einem gefliigelten Wort. Facetten dieser umfangreichen Debatte
lassen sich neben dem Gesellschaftsrecht auch in Bezug auf diejenigen Aus-
schnitte des Rechts feststellen, die Instrumente zur Reorganisation von not-
leidenden Schuldnern im Vorfeld einer materiellen Insolvenz bereitstellen. Die
zunehmende Bedeutung von Mechanismen zur Unternehmensrestrukturierung
lieB sich u. a. anhand mehrerer Fille nachvollziehen, in denen deutsche Gesell-
schaften als Reaktion auf unzureichende Moglichkeiten, vorinsolvenzliche
Sanierungen nach deutschem Recht durchzufiihren, Restrukturierungen unter
englischem Recht suchten.?

! Intern. Enc. of Comp. Law, S. 3.

2 Bork, Sanierungsrecht, Rn. 19.4; ders., ZIP 2010, 397 (397 f.). Zu den hierdurch ange-
deuteten Reorganisationsfillen Deutsche Nickel, Rodenstock, Schefenacker und Tele Colum-
bus naher Bredow/Vogel, ZBB 2008, 221 (224); Eidenmiiller/Frobenius, WM 2011, 1210
(1211); Liirken, Anleiherestrukturierung, Rn. 190 ff.; Rumberg, RIW 2010, 358 ff.; Focken-
brock, Geschift mit Pleiten geht nach London, Handelsblatt v. 27.06.2011, S. 24 f. Aus der
Sicht des Auslands Aarons/Matussek, Schefenacker, Seeking Bankruptcy, Flees Germany
for U.K. Courts, Bloomberg Online v. 16.07.2007, http://www.bloomberg.com/apps/news?
pid=newsarchive&sid=aoOp2euiFKzI (zuletzt abgerufen am 14.01.2014).



2 Einfiihrung

In Deutschland erkannte man die Zeichen der Zeit: Als Reaktion auf einen
sich verstirkenden Wetthewerb der Reorganisationsregime® im Besonderen
und der Rechtsordnungen im Allgemeinen wurde nach einer Initialziindung aus
der Anwaltschaft* 2008 damit begonnen, das deutsche Recht zentral und aktiv
im Ausland ,,zu vermarkten®.’ Damit verbunden sind intensivierte Bemii-
hungen um die Verbesserung bestimmter Sachbereiche des Rechts. Folge der
beschriebenen Entwicklungen ist u. a. die verstirkte Diskussion iiber die
Einfitlhrung eines allgemeinen auBlerinsolvenzlichen Restrukturierungsver-
fahrens.® Zwar beschriinkte sich der Gesetzgeber mit der Reform des Insol-
venzrechts durch das ESUG’ auf Erleichterungen der Sanierung von Unter-
nehmen in einem formlichen Insolvenzverfahren.® Gleichwohl darf davon aus-
gegangen werden, dass die Kontroverse um die Implementierung eines
allgemeinen vorinsolvenzlichen Verfahrens damit nicht beendet ist. In
Ermangelung eines solchen holistischen Ansatzes miissen deutsche Unter-
nehmen einstweilen mit dem zur Verfiigung stehenden Instrumentarium
vorliebnehmen, das ihnen das allgemeine Vertrags-, Gesellschafts- und
Insolvenzrecht sowie sonstige spezialgesetzliche Regelungen vermitteln.® Zu
letzteren Spezialmaterien gehort das im Mittelpunkt dieser Untersuchung
stehende Gesetz iiber Schuldverschreibungen aus Gesamtemissionen (Schuld-

3 Angelehnt an Eidenmiiller, ZZP 121 (2008), 273 (273 ff., 292). Zum Wettbewerb im
Unternehmensinsolvenz- und Restrukturierungsrecht Eidenmiiller/Frobenius, WM 2011,
1210 (1210 f., 1218 f.); dies./Prusko, NZI 2010, 545 ff.

4 Zuriickgehend auf Triebel, AnwBI 2008, 305 ff.

5 Biindnis fiir das deutsche Recht (Hrsg.), Law — Made in Germany, 2. Aufl. 2012, abruf-
bar unter: http://www.lawmadeingermany.de/Law-Made_in_Germany.pdf (zuletzt abgeru-
fen am 21.01.2014). Noch zur 1. Aufl. von 2008 Koz, AnwB12010, 1 (2) m. w. N. Vgl. auch
die deutsch-franzosische Initiative zur Herausstellung der Vorteile des kontinentalen Rechts
Fondation pour le droit continental/Biindnis fiir das deutsche Recht (Hrsg.), Kontinentales
Recht, 2011, abrufbar unter: http://www kontinentalesrecht.de/ (zuletzt abgerufen am
21.01.2014).

% Hierzu Beissenhirtz, ZInsO 2011, 57 ff.; Bork, ZIP 2010, 397 ff.; Eidenmiiller,
WM 2010, 1343 ff. Zu friiheren Uberlegungen in dem deutschen Recht und zu internationa-
len Vorbildern Servatius, Glaubigereinfluss durch Covenants, S. 170 f.

7 Gesetz zur weiteren Erleichterung der Sanierung von Unternehmen v. 7. Dezember
2011, BGBI. I S. 2582.

8 Die Beschriinkung auf eine Reform des férmlichen Insolvenzverfahrens diirfte u. a. auf
Vorbehalte in Bezug auf Eingriffe in Eigentumsrechte im Gewand eines vorinsolvenzlichen
Restrukturierungsverfahrens zuriickzufiihren sein. Hierzu Fockenbrock, Geschift mit Plei-
ten geht nach London, Handelsblatt v. 27.06.2011, S.24 (25); ferner Eidenmiiller,
WM 2010, 1343 (1345).

° Vgl. Bork, Sanierungsrecht, Rn. 5.2 ff.; Thole, KszW 2012, 286 (287, 291). Auf das Ge-
setz zur Reorganisation von Kreditinstituten (KredReorgG) mit seinem pridventiven Sanie-
rungs- und Reorganisationsverfahren als Spezialgesetz des Kreditwesens sei hingewiesen.



Einfiihrung 3

verschreibungsgesetz)' (nachfolgend SchVG), das am 5. August 2009 in Kraft
trat und sich in Bezug auf die Klasse der Anleihegldubiger bei signifikanter
Fremdkapitalisierung durch Anleihen als wichtiges Werkzeug zur Reor-
ganisation im Vorfeld einer materiellen Insolvenz erweisen kann.!!

Im Hinblick auf das neu gefasste SchVG lisst sich eine weitere Facette der
Initiative des deutschen Gesetzgebers zur Verbesserung seiner ,,Rechts-
produkte* im Allgemeinen und zur Erleichterung von Reorganisationen wirt-
schaftlich und finanziell angeschlagener Emittenten im Besonderen beo-
bachten. Sein Vorgingergesetz, das aus dem Jahr 1899 stammende und zeit-
gleich mit dem BGB am 1. Januar 1900 in Kraft getretene Gesetz betreffend
die gemeinsamen Rechte der Besitzer von Schuldverschreibungen!? (nachfol-
gend SchVerschG 1899), fiihrte weitgehend ein Schattendasein und wurde
seiner Funktion, vorinsolvenzliche Restrukturierungen von Anleihen zu er-
leichtern, nicht gerecht. Es galt im Hinblick auf die bereitgestellten Instru-
mente und Moglichkeiten der Organisation der Anleihegldubigerschaft als un-
flexibel, rigide und ineffizient.'? International verbreitete Instrumente der An-
leiheorganisation konnten nicht bzw. zumindest nicht rechtssicher nach
deutschem Recht in Anleihebedingungen inkorporiert werden. Selbst Schuld-
verschreibungen deutscher Emittenten wurden daher nicht selten nach

10°Art. 1 des Gesetzes zur Neuregelung der Rechtsverhiltnisse bei Schuldverschreibun-
gen aus Gesamtemissionen und zur verbesserten Durchsetzbarkeit von Anspriichen von An-
legern aus Falschberatung v. 31. Juli 2009, BGBI. I S. 2512, zuletzt geéndert durch Art. 2
des Gesetzes zur Anderung des Bundesschuldenwesengesetzes v. 13. September 2012,
BGBL. 1S. 1914.

"' Vgl. Beissenhirtz, ZInsO 2011, 57 (61); U. Simon, Treuepflichten, S. 117 f.

12 Gesetz v. 4. Dezember 1899, RGBI. 1 S. 691, in der im BGBI. III, Gliederungsnummer
4134-1, veroffentlichten bereinigten Fassung. Es trat mit Inkrafttreten des SchVG aufBer
Kraft. Zu dem geschichtlichen Kontext Vogel, Schuldverschreibungsgesetz, S. 6 ff.; ders.,
Vergemeinschaftung, S. 64 ff.

13 Als Auswabhl aus der zahlreichen Literatur mdgen folgende Verdikte und Stellungnah-
men dienen: Baums, Fremdfinanzierung, Rn. 27 (,,totes Recht*); Bredow/Vogel,
ZBB 2008, 221 (222 f.) (,,Dornroschenschlat, 222); Grieser, ZfgK 2008, 397 (397 ff.);
Horn, ZHR 173 (2009), 12 (26 f.) (,,unbefriedigende[r] Rechtszustand*, 26); Leuering,
NZI 2009, 638 (639); ders./Zetzsche, NJW 2009, 2856 (2857); Schmolke, ZBB 2009, 8 (9)
(,,Dornréschenschlaf*); H. Schneider, Anderung von Anleihebedingungen, S. 69 (77 ff.,
83 ff.) (,,,totes Recht‘, 79); Schwenk, jurisPR-BKR 1/2009 Anm. 4, sub E (,,Schattenda-
sein®); Vogel, Schuldverschreibungsgesetz, S. 23, 30 (,,,Dornréschenschlaf*, S. 30); We-
fers, Mehr Flexibilitit fiir Anleiheemittenten, Borsen-Zeitung v. 13.05.2008, S. 7. Bezeich-
nend fiir die Bedeutungslosigkeit des SchVerschG 1899 ist die Tatsache, dass der letzte
Kommentar zu diesem Gesetz (Ansmann, Schuldverschreibungsgesetz) auf das Jahr 1933
datiert. Zu den vereinzelten Anwendungsfillen der jiingeren Vergangenheit Plank/Liirken,
Anleiherestrukturierung, Rn. 67 mit Fn. 81, 190 ff.



4 Einfiihrung

englischem oder US-amerikanischem Recht begeben.!* Es war gar von einem
,,Rechtsexodus“!® die Rede.

In einem Interview aus dem Jahr 2008 brachte die damalige Bundes-
ministerin der Justiz Zypries vor dem geschilderten Hintergrund zum Aus-
druck, dass man sich dem wahrgenommenen Rechtswettbewerb im Schuldver-
schreibungsrecht stellen wolle. Sie sprach mit Blick auf den Erlass des SchVG
von einer Annéherung an ,,international iibliche[] Standards*!® und zielte damit
offenkundig auf Anleiheemissionen nach englischem und US-amerikanischem
Recht ab. Diese Rechtsordnungen dominieren die Rechtswahl bei internatio-
nalen Anleihen nach wie vor: das englische Recht bei ,klassisch* ausgestal-
teten Unternehmensanleihen (straight bonds) einerseits'” sowie die traditionell
starke Préasenz des Rechts des US-Bundesstaats New York in dem mit hoheren
Ausfallrisiken behafteten Segment der hochverzinslichen Anleihen (high-yield
bonds) andererseits. '8

Diese kursorischen rechtspolitischen und -tatsdchlichen Eindriicke werfen
eine Reihe von Fragen auf, die thematisch unter dem ersten zentralen Untersu-
chungsgegenstand der Arbeit, dem Rechtswettbewerb bei Anleiheemissionen,
behandelt werden: Inwiefern lassen sich im Anleihesegment Ausprigungen
von Rechtswettbewerb feststellen? Sofern sich spezifisch mit Blick auf das An-
leihevertragsrecht, verstanden als das auf die Anleihe anwendbare Vertrags-
recht einschlieBlich etwaiger spezialgesetzlicher Regelungen der Anleiheorga-
nisation, ein Nachfrageverhalten nach auslindischem Recht zeigen ldsst: Was
sind hier die Treiber bzw. Determinanten der Rechts- und Gerichtsstandswahl?
Welche Bediirfnisse und Interessen der involvierten Marktteilnehmer sind fiir
die Attraktivitit einer Rechtsordnung bei Anleihen maf3geblich?

“Im Hinblick auf die Situation vor der Neufassung des SchVG Kenadjian, Bond Issues
Under U.S. Law, S. 245 (246); von Randow, Inhaltskontrolle, S. 25 (26) (von einer Scheu
vor dem deutschen Recht sprechend); Schlitt/Schifer, AG 2009, 477 (479); Veranneman-
SchVG/Oulds § 1 Rn. 21.

15.So Leuering/Zetzsche, NTW 2009, 2856 (2860); dhnlich H. Schneider, Anderung von
Anleihebedingungen, S. 69 (84) (,,Abwanderung in fremdes Recht*); Vogel, Anleihetreu-
hinder, S. 94 (99 f.) (,,,Flucht aus dem deutschen Recht‘“, 100).

16 Schuldverschreibungsrecht ,,wird moderner*, Bérsen-Zeitung v. 13.05.2008, S. 7; dhn-
lich RegE SchVG S. 1.

'7 Engert/Hornuf, Network Effects, S. 18 und Abb. 5; Hornuf, Regulatory Competition,
S. 157, 159. Vgl. ferner Dixon/Wall, 8 Fin. Stability Rev. 142 (145 f.) (June 2000); Ei-
denmiiller, JZ.2009, 641 (645); Hopt, FS Steindorff, S. 341 (344 in Fn. 19); Kenadjian, Bond
Issues Under U.S. Law, S. 245 (246); Menz, VW 2002, 1746 (1749); von Randow, Inhalts-
kontrolle, S. 25 (26).

18 Kenadjian, Bond Issues Under U.S. Law, S. 245 (246); Kusserow/Dittrich, WM 2000,
745 (745); Litten, WM 2006, 839 (839); Plepelits, Corporate Finance law 2010, 119 (121);
Unternehmensfinanzierung®/ Kaulamo § 17 Rn. 106.
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Auspriagungen, Umfang, Treiber und Hemmnisse des Rechtswettbewerbs
im Anleihevertragsrecht sind bislang kaum erforscht.!® An dem Versuch einer
systematischen Aufarbeitung fehlt es, soweit ersichtlich, génzlich. Die
vorliegende Untersuchung mochte diese Liicke schlieBen und Erkldrungs-
ansitze dafiir liefern, warum bestimmte Vertragsrechte in der Rechtspraxis bei
internationalen Anleihen hidufiger gewdhlt werden als andere. Die Be-
trachtungen und aus ihnen zu ziehende Folgerungen sind nicht nur von
theoretischem Interesse, sondern haben in Bezug auf das Bestreben um die
weitere Verbesserung des deutschen Rechtsrahmens fiir Anleiheemissionen
rechtspraktische und -politische Bedeutung.

B. Debt Governance bei Anleiheemissionen als Ordnungsaufgabe

Der bis in die 1990er Jahre zuriickreichende Reformprozess des SchVG? koin-
zidiert mit einer stetig wachsenden Bedeutung der Finanzierung von Unter-
nehmen iiber Anleihen.?! Er ist zugleich Spiegel der eingangs angesprochenen
steigenden rechtspolitischen Relevanz und rechtstatsdchlichen Nachfrage nach
Instrumenten zur Einbindung von Fremdkapitalgebern in vorinsolvenzliche
und privatautonom initiierte Sanierungsbemiihungen (sog. bail-in).?> Die Neu-
fassung des Gesetzes steht nicht zuletzt in einem engen Kontext mit verschie-
denen Verschuldungskrisen hoheitlicher Emittenten, die national wie interna-
tional Bestrebungen zur Schaffung eines flexiblen Rechtsrahmens zur Restruk-
turierung von Anleihen entfachten.?

Kann ein Schuldner seine Verbindlichkeiten nicht mehr vollumfinglich
bedienen und erscheint der Unternehmenstriger fortfithrungswiirdig, stellt sich

19 Soweit ersichtlich, beschéftigten sich mit diesem Thema dezidiert bisher nur Eiden-
miiller/Engert/Hornuf, Issuer Location; Hornuf, Regulatory Competition, S. 144 ff. sowie
jingst erneut Engert/Hornuf, Network Effects.

20 Hierzu instruktiv Bliesener/H. Schneider, BankrechtsKom, Vor Kap. 17 Rn. 11 ff;
Sester, AcP 209 (2009), 628 (630 ff.); Veranneman-SchVG/Oulds § 1 Rn. 1.

2L H. Schneider, Anderung von Anleihebedingungen, S. 69 (84); Sester, AcP 209 (2009),
628 (632). Néher hierzu mit empirischem Material sub § 1, A (S. 18).

22 Eidenmiiller, ZZP 121 (2008), 273 (273) beschrieb diese Tendenzen griffig als ,,Priva-
tisierung der Insolvenzabwicklung® (Hervorhebungen ausgelassen). Vgl. auch Thole,
ZGR 2013, 109 (152 f.) sowie zu fritheren Entwicklungen in den Vereinigten Staaten stell-
vertretend Coffee/Klein, 58 U. Chi. L. Rev. 1207 (1272) (1991) m. w. N.

2 Uberblick bei Baums/Schmidtbleicher, ZIP 2012, 204 (208 f.); Bliesener/H. Schneider,
BankrechtsKom, Vor Kap. 17 Rn. 13 ff.; Horn, ZHR 173 (2009), 12 (27 {.); Schonhaar,
Kollektive Wahrnehmung der Glaubigerrechte, S. 11 ff.; Veranneman-SchVG/Oulds Vor
§ 5 Rn. 27 ff. Mit Blick auf die Zahlungsschwierigkeiten staatlicher Schuldner wie Mexiko
(1994/95), Ekuador (1993 und 1999/2000), Argentinien (2001/02) und Uruguay (2002/03)
Hartwig-Jacob, FS Horn, S. 717 ff.; Keller, Umschuldung, S. 157 ff. Spezifisch im Kontext
mit Kollektivhandlungsklauseln Becker/Richards/Thaicharoen, 61 J.Int’l Econ. 127
(128 ff.) (2003); IWF, Sovereign Bonds, S. 3 f.
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die Frage, welche Beitrige die Gldubiger zu einer erforderlichen Reorgani-
sation im Interesse der Vermeidung eines Insolvenzverfahrens leisten
konnen.?* Machen Schuldverschreibungen einen bedeutenden Anteil der Ge-
samtverbindlichkeiten aus, kommt der Einbindung der Gruppe(-n) der Anleihe-
gldubiger fiir die Erfolgsaussichten eines Reorganisationsversuchs eine Schliis-
selrolle zu. Die tibrigen Glaubiger der Gesellschaft (Darlehensgeber, Mez-
zaninekapitalgeber, Lieferanten etc.) und gegebenenfalls auch die Anteils-
eigner mit Blick auf Kapitalerhohungen werden in solchen Féllen ihre Bereit-
schaft zu auflergerichtlichen Reorganisationsversuchen nicht selten von einem
substanziellen Beitrag der Anleiheglidubiger abhiingig machen.?

Betrachtet man die Anleihegldubiger in ihrem unorganisierten ,, Naturzu-
stand “, begegnet ihre Einbindung in Sanierungsversuche erheblichen Schwie-
rigkeiten. Anleihen bestehen aus einer Vielzahl von zu einer Emission zusam-
mengefassten Inhaberteilschuldverschreibungen, die inhaltsgleiche Schuldver-
hiltnisse des Emittenten zu den hiufig zahlreichen und geografisch verstreuten
Anlegern begriinden. ?® Fiir jeden Obligationdr stiinden in wirtschaftlichen
Emittentenkrisen grundsétzlich individuelle Nachverhandlungen mit dem
Schuldner und gegebenenfalls Entscheidungen iiber die Ausiibung bestimmter
Rechte, etwa Kiindigungs- und Klagerechte, an. Wollte man die Einheitlichkeit
der inhaltlichen Ausgestaltung der Teilschuldverschreibungen einer Anleihe
im Interesse ihrer Handelbarkeit auf den Kapitalméirkten erhalten, bediirfte es
zu etwaigen Anderungen des Anleihevertragswerks der Zustimmung aller
Obligationire (Einstimmigkeitsprinzip).?’ Eine solche wire aber in Nachver-
handlungen angesichts der vielmals groen Anzahl und anonymen Masse von
Glaubigern aufgrund bestimmter Kollektivhandlungsprobleme nicht erreich-
bar. In Sanierungssituationen muss die Zustimmungsquote mindestens eine
Schwelle erreichen, welche zur Erhaltung der Emittentensolvenz erforderlich
ist. Auch deren Erreichung wire allerdings keineswegs ausgemacht.

Die Behandlung der angedeuteten Organisationsprobleme der Anleihe-
gldaubigerschaft ist im Bestreben um die Vermeidung eines Insolvenzver-
fahrens von hoher praktischer Relevanz. Die korrespondierenden Ordnungs-

2 Vgl. Bredow/Vogel, ZBB 2008, 221 (221 f.); Podewils, DStR 2009, 1914 (1915);
Schlitt/Schéfer, AG 2009, 477 (477 £.).

% Roe, 97 Yale L.J. 232 (238 f. mit Fn. 19, 273) (1987); Wilken/Felke, Auch Bondbesitzer
miissen Beitrag leisten, Handelsblatt v. 31.05.2010, S. 61. Als Anschauungsbeispiele mogen
die Praktiker-Restrukturierung (vgl. Aufforderung zur Stimmabgabe v. Februar 2012, S. 4,
abrufbar unter: http://www.praktiker.com/pb/site/praktiker_com/get/561749/120229_Auf-
forderung%?20zur%?20Stimmabgabe_dt.pdf [zuletzt abgerufen am 07.01.2014]) sowie die
gescheiterte Escada-Umschuldung (vgl. Busse/Hoffmann, Das Spiel der Glaubiger, Siiddeut-
sche Zeitung Online v. 17.05.2010, http://www.sueddeutsche.de/wirtschaft/escada-insol-
venz-das-spiel-der-glaeubiger-1.177973 [zuletzt abgerufen am 07.01.2014]) dienen.

26 Hierzu stellvertretend Claussen/Ekkenga § 6 Rn. 139, 157; Horn, Internationale Anlei-
hen, S. 1 ff.

27 RegE SchVG Begr. S. 13.
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aufgaben rufen die Befassung mit geeigneten Ordnungsmechanismen auf den
Plan: Wie kann die Anleihegldaubigerschaft fiir Nachverhandlungen, seien sie
ausgelost durch finanzwirtschaftliche Krisenerscheinungen aufseiten des
Emittenten oder durch sonstige Veridnderungen rechtlicher bzw. wirtschaft-
licher Art mit Auswirkungen auf die Anleihe, mobilisiert werden? Wie lésst
sich ihre kollektive Willens- bzw. Entscheidungsfindung strukturieren? Wie
kann ein Glaubigerwettlauf um den Erstzugriff auf das (verbliebene) Schuld-
nervermogen verhindert bzw. kanalisiert werden?

Auch abseits von Nachverhandlungssituationen benétigen die Obligationére
ordnende Arrangements, um ihre Interessen gegeniiber dem Emittenten
wihrend der Laufzeit der Anleihe abgesichert zu wissen. Aufgrund der jeder
Finanzierungsbeziehung inhirenten Informationsasymmetrien und des unter-
schiedlichen Risiko-Chance-Profils zwischen Anteilseignern/Management des
Emittenten einerseits und Anleihegldubigern andererseits besteht Bedarf fiir
Vorkehrungen zum Schutz der Gldubiger gegen ex post opportunistische
Einwirkungsmoglichkeiten des Schuldners und im Hinblick auf eine effiziente
Uberwachung von dessen Aktivititen. Mit Blick auf Letztere begegnet die
verstreute Masse der Schuldverschreibungsinhaber wiederum Kollektivhand-
lungsproblemen. Auch in Bezug auf diese Ordnungsdefizite der Anleihefinan-
zierung wird der Frage nachzugehen sein, welche institutionellen Vorkeh-
rungen sich zu ihrer Losung bzw. Abschwichung eignen.

Damit ist der zweite zentrale Untersuchungsgegenstand der Abhandlung in
seinen Facetten umrissen: die Erarbeitung eines institutionellen Rahmens fiir
eine sachgerechte Mindestorganisation®® der Gruppe der Anleihegldubiger und
ihre Finanzierungsbeziehung zum Emittenten einerseits sowie die kritische
Hinterfragung der Ausgestaltung von Kernthemen der Anleiheorganisation
durch das SchVG andererseits. Die Antizipation und Behandlung typischer
Probleme der Anleihefinanzierung durch institutionelle Arrangements fiir
kosteneffiziente und interessengerechte Organisationsstrukturen — seien sie
vertraglicher oder gesetzlicher Natur — werden nachfolgend mit dem fiir die
Untersuchung namensgebenden Terminus ,, Debt Governance “ bezeichnet.

Die Arbeit beteiligt sich damit an der auf nationaler wie internationaler
Ebene andauernden Diskussion iiber die addquate Organisation der Anleihe-
gldubigerschaft und Ausgestaltung der Finanzierungsbeziehungen zwischen
Emittenten und Schuldverschreibungsinhabern. Wihrend systematische Dar-
stellungen der Kautelarpraxen betreffend die Rechtsbeziehungen der Emitten-
ten zu allen regelméBig an einer Anleiheemissionen Beteiligten und die Emis-
sionsdokumentation in monografischer Form vorliegen,? harrten die spezifi-

28 Begriff bei Hopt, WM 1990, 1733 (1733).
¥ Fiir Darstellungen, welche die Vertragsbeziehungen der Emittenten zu den an interna-
tionalen Anleiheemissionen typischerweise Beteiligten, insbesondere die internationale
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schen Organisationsprobleme der Anleihegldubigerschaft bis in die jiingere
Vergangenheit einer facettenreichen und systematischen Aufarbeitung.’® Letz-
teres gilt freilich auch mit Blick auf die Leistungsfihigkeit und Praxistaug-
lichkeit des noch jungen SchVG.

Mit dem Erlass des SchVG wollte man nicht nur der Internationalisierung
der Finanzmérkte und den Bediirfnissen der Marktteilnehmer Rechnung tragen
sowie die Rechtssicherheit bei der Verwendung deutschen Rechts erhdhen. Es
sollte auch der angloamerikanischen Rechtsdominanz in diesem Bereich be-
gegnet werden.’! Die sachgerechte Lésung der Organisationsprobleme der An-
leihegldubiger mag daher nicht nur tiber Erfolg oder Misserfolg von Reorga-
nisationen angeschlagener Anleiheemittenten entscheiden, sondern woméglich
auch Einfluss auf die Attraktivitit der sie umfassenden Rechtsordnung zeitigen
und als Teilaspekt im Rahmen der Rechts- und Gerichtsstandswahl bei Anlei-
hen von Bedeutung sein.

C. Hauptanliegen der Untersuchung

Die Suche nach optimierten rechtlichen Vorgaben fiir die Verfassung der
Anleihegldubigerschaft und die Anleihefinanzierung erledigte sich mit der
Neufassung des SchVG keineswegs. Das unterstrichen bereits frithe Bespre-
chungen einzelner Bestimmungen der Neuregelung, die zum Teil weiteren
Reformbedarf anmahnten.? Vor diesem Hintergrund ist es das Ziel der Studie,
den deutschen Rechtsrahmen fiir Anleiheemissionen hinsichtlich seiner Leis-
tungsfihigkeit und Praxistauglichkeit zu hinterfragen und wo angezeigt,
weitere Reformperspektiven fiir das hiesige Anleihevertragsrecht mit seinem
neu gefassten Kernbestandteil SchVG aufzuzeigen und damit zugleich einen
Beitrag zu der besseren Positionierung des deutschen Rechts im Wettbewerb
der Anleihevertragsrechte zu liefern. Mit Blick auf letzteren Aspekt wiren po-
sitive Riickkopplungen auf die Attraktivitit des Finanzstandorts Deutschland
nicht unwahrscheinlich.

Diese ,,Belastungsprobe“ des deutschen Anleihevertragsrechts wird vor
dem Spiegel von Erkenntnissen vorgenommen, die aus der Analyse der Posi-
tion des deutschen Rechts im Wettbewerb der Anleihevertragsrechte und der
rechtstatsdachlichen Ordnungsdefizite der Gruppe der Anleihegldubiger zu ge-

Kautelarpraxis mit ihren Beziigen zu nationalen Vorschriften, abbilden Hartwig-Jacob, In-
ternationale Anleiheemissionen; Horn, Internationale Anleihen; Siebel, Internationale An-
leihen.

30 Schmidtbleicher, Anleihegldubigermehrheit, S. 33 ff. lieferte in dieser Hinsicht die
erste umfassende, rechtsvergleichende und interdisziplinire Untersuchung.

31'Vgl. RegE SchVG Begr. S. 13; ferner Horn, ZHR 173 (2009), 12 (26 ff.).

32 Exemplarisch Cranshaw, BKR 2008, 504 (509, 511); Horn, ZHR 173 (2009), 12 (65);
Podewils, DStR 2009, 1914 (1918, 1920); Schlitt/Schiifer, AG 2009, 477 (487).

3 Vgl. Horn, Buropidisches Finanzmarktrecht, S. 75; dens., ZHR 173 (2009), 12 (29);
Vogel, Schuldverschreibungsgesetz, S. 37.
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winnen sind. Hat der Gesetzgeber die richtigen Schliisse aus den Defiziten des
SchVerschG 1899 gezogen? Wie fillt die Bilanz nach der Neufassung mit
Blick auf ihre Eignung zur Losung der Ordnungsdefizite der Anleihefinanzie-
rung und in Bezug auf das Unterfangen aus, die Attraktivitit des deutschen
Rechts im Wettbewerb der Anleihevertragsrechte zu erhohen? Zur Beantwor-
tung dieser Fragen werden neben dem SchVG, das mit seinem Instrumentarium
zur Mindestorganisation der Anleihegldaubigerschaft einen wesentlichen
Baustein des Anleiheorganisationsrechts bildet, auch bestimmte, fiir die
Anleihefinanzierung relevante Charakteristika des Schuldrechts und die kor-
respondierende gerichtliche Anwendungspraxis, etwa mit Blick auf die Prob-
lematik der Inhaltskontrolle, Beachtung finden miissen. Die Ergebnisse der
Untersuchung fallen insgesamt ambivalent aus: Neben deutlichen Verbesse-
rungen durch das neue SchVG wird aufgezeigt, dass die Position des deutschen
Anleihevertragsrechts auch nach der Neufassung stark verbesserungsbediirftig
ist und sein erster Promotor der deutsche Gesetzgeber sein muss.

D. Eingrenzung des Untersuchungsgegenstands

Das Erkenntnisinteresse der Untersuchung gilt ,.klassisch* ausgestalteten Un-
ternehmensanleihen, hdufig auch als Festzinsanleihen, plain-vanilla corporate
bonds, fixed-rate bonds oder straight bonds bezeichnet. Dabei handelt es sich
um (dinglich) unbesicherte Teilschuldverschreibungen mit traditionellen Leis-
tungspflichten des Emittenten, d. h. insbesondere einer festen Verzinsung und
der Pflicht zur Riickzahlung des Nennbetrags bei Endfilligkeit nach verein-
barter Laufzeit.** Der Fokus auf klassisch aus-gestaltete Anleihen entspricht
der den Organisationsregeln des SchVG immanenten Orientierung.* Eine Un-
terscheidung nach den verschiedenen Segmenten der Anleihemirkte hinsicht-
lich des involvierten Ausfallrisikos und des Anleiheratings (investment-grade
vs. high-yield) wird nur vorgenommen, wenn dergleichen durch bestehende
Besonderheiten, etwa Unterschiede in der Gestaltung der Anleihebedingungen,
indiziert ist. Obschon vereinzelt Seitenblicke auf die Organisationspraxis der
Gldubigerschaft bei Staatsanleihen (sovereign bonds) und die diesbeziiglich
vorhandene empirische Forschung geworfen werden, finden sowohl deren
volker- und staatsrechtliche Besonderheiten® als auch diejenigen besonders

34 7Zu den ,.klassischen* Merkmalen Horn, BKR 2009, 446 (453); Unternehmensfinanzie-
rung’/Kaulamo § 17 Rn. 40, 62.

3 Horn, ZHR 173 (2009), 12 (64, 66).

3 Es sei an dieser Stelle nur hingewiesen auf den (jedenfalls im Ausgangspunkt) souve-
rdanen Status hoheitlicher Emittenten, das Nichtvorhandensein eines geordneten Staatenin-
solvenzverfahrens sowie die damit verbundenen Probleme bei dem Versuch der Gldubiger,
auf Aktiva des Staats in dessen Hoheitsgebiet zuzugreifen, nachdem sich ein hoheitlicher
Schuldner als zu der weiteren Leistung des Anleihedienstes unfihig erklirte — so geschehen
in der Argentinien-Krise. Hierzu Bliesener/H. Schneider, BankrechtsKom, Vor Kap. 17
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strukturierter Unternehmensanleihen®’ keine Beriicksichtigung. So stellen An-
leihen hoheitlicher Emittenten nach hergebrachter Betrachtung aufgrund der
unterschiedlich ausgepréigten Risikoaffinitdt der Investorenschaft eine eigene
Anlageklasse dar.*®

Unternehmensanleihen erfassen als Schuldner Finanzinstitutionen
(sog. Bankschuldverschreibungen bzw. financials) und Industrieunternehmen
(sog. Industrieobligationen bzw. industrials).*® Diese Emittentengruppen un-
terscheiden sich vor allem hinsichtlich der Absichten, welche mit der Kapi-
talnachfrage verbunden sind,*® zunehmend aber auch durch spezifische, an
Kreditinstitute gerichtete Regelwerke, die auch Sonderregelungen in Bezug auf
die Emission und Restrukturierung von Anleihen vorsehen.*! Da statistische
Erhebungen tiber Marktaktivitdten héaufig nicht nach Emittentengruppen dif-
ferenzieren, werden mit dem Begriff ,,Unternehmensanleihe* beide Gruppen
in Bezug genommen, sofern im Text keine genauere Aufschliisselung erfolgt.
Was die Rechtsform der Emittenten angeht, liegen der Darstellung kapital-
marktgeneigte Publikumsgesellschaftsformen zugrunde. So machen nach wie
vor hauptsichlich als offene Kapitalgesellschaften organisierte GroBunter-
nehmen, d. h. in Deutschland in erster Linie Aktiengesellschaften, von dem

Rn. 41 ff.; Horn, Internationale Anleihen, S. 61 ff.; ders., WM 1984, 713 (714 ff.); ders.,
ZHR 173 (2009), 12 (30 f., 41 ff.); Siebel, Internationale Anleihen, S. 139 ff.; Tietje, Staa-
teninsolvenz, S. 193 ff.

37 Gedacht sei an derivative Produkte (Optionsscheine, Zertifikate), strukturierte Anlei-
hen (asset-backed securities), Hybridanleihen (Gruppe der Aktien-, Options- und Wandel-
anleihen) und gedeckte Anleihen (etwa die deutschen Pfandbriefe, vgl. § 1 Abs. 2
Satz 1 SchVG). So stellen sich beispielsweise bei Hybridformen zahlreiche gesellschafts-
und bilanzrechtliche Fragestellungen. Ausfithrlich zu verschiedenen Produktkategorien
Horn, ZHR 173 (2009), 12 (18 ff.); zu gedeckten Schuldverschreibungen monografisch
Koppmann, Gedeckte Schuldverschreibungen.

38 Angesichts der jiingsten europdischen Staatsschuldenkrise konkurrieren privatwirt-
schaftliche Emittenten allerdings mehr und mehr mit Staaten um Anlegerkapital. Einige
GroBunternehmen gelten bereits als solidere Schuldner als bestimmte europdische Staaten.
Hierzu Ciinnen/Sommer, Firmenanleihen profitieren von der Euro-Krise, Handelsblatt v.
12.07.2011, S. 36 f.; Maisch/Afhiippe, Kapitalhunger der Staaten macht Unternehmen zu
schaffen, Handelsblatt v. 05.03.2010, S. 5. Zur Gefahr eines Verdringungseffekts (sog.
crowding out) Hennes/Metzger, Ganz kurzer Friithling fir Bond-Blasen, Handelsblatt v.
22.03.2010, S. 24 (24).

3 Niher Fabozzi, Bond Markets, S. 147; Frank, Kommissionsentwurf Europdische Ak-
tiengesellschaft, S. 17 f.; Perridon/Steiner/Rathgeber, Finanzwirtschaft der Unternehmung,
S. 395 ff.

40 Niher Coyle, Corporate Bonds, S. 21; Unternehmensfinanzierung?/Griining/Hirsch-
berg § 16 Rn. 32 ff.

41 Niher Kusserow, WM 2013, 1581 ff.



Sachregister

Abgeltungsteuer siehe Quellensteuern

Abstimmungsregel

— Einstimmigkeitsprinzip 6, 232

— Konsensquorum 322

— Mehrheitsprinzip 132, 231, 233-36,
355

— Mehrheitsschutz vor Minderheiten
322-24

— Minderheitenschutz 233-36, 320-22

— Prinzip der kollektiven Bindung 230-
36,316-20

— Reprisentanzquorum 322

— Zufallsmehrheiten 322

Acceleration siehe
Vorfilligkeitskiindigung

Agenturkosten 171, 173

Agenturkostendkonomik 13, 167

Akkordstorer siehe Holdouts und
Kollektivhandlungsprobleme

Akkordstorer-Entscheidung 38

Anderungsvorbehalte 357, 370

Anfechtung siehe Beschlusskontrolle

Anlegerschutz siehe Investorenschutz

Anlelhebedmgungen 30
- Anderungsvorbehalte 357

— covenants siehe Covenants

— Einbeziehungskontrolle 130

— Inhaltskontrolle 129-34, 143, 354-60

— Leistungsbestimmungsrechte 357

— Modellanleihebedingungen 370-72

— Nachverhandlungen 6, 185-205,
188-91

— Schuldnerersetzungsklauseln 133,
136, 357

— unvollstindige Vertrige 134, 188,
200

— Vertragsfreiheit 31

Anleiheemission

— Emissionsprogramme 111

— Ersterwerb 27, 151

— Fremdemission 28, 367

Privatplatzierungen 73, 286
Prospektpflichten 73-77
Transparenzpflichten 73-77
tiber Finanzierungsvehikel 79-86
wholesale debt 74,329
Zahlstelle 29, 393

Zweiterwerb 28, 151

Anleihefinanzierung

Anleihevolumen 22

Bedeutung fiir
Unternehmensfinanzierung 22-25
Fristentransformation 21

im System der
Unternehmensfinanzierung 18-21
Losgrofentransformation 21

Anleihegldubiger

Forderungsgemeinschaft nach
Bruchteilen 37

Gesellschaft biirgerlichen Rechts 37
Mindestorganisation 7, 302
Organisationsprobleme siehe
Kollektivhandlungsprobleme
rduberische 352
Rechtsgemeinschaft sui generis 39
Risikogemeinschaft 36-40

Anleihemirkte

Anleihevolumen 22
Euroanleihemarkt 64—68, 64-68, 76,
365

internationale 65

nationale 65

over the counter 76

Primérmarkt 393

Sekunddrmarkt 191, 393

Anleihen

Anleihereorganisation siehe
Reorganisation
Anleiherestrukturierung siehe
Reorganisation
Anleihevertragswerk 26
Ausfallrate von Emittenten 41
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— Auslandsanleihen 64, 389, 390

— Bankschuldverschreibungen 10

— corporate bonds 9

— Euroanleihen (Eurobonds) 64, 390

— ewige Anleihen 33

— Festzinsanleihen 9, 31

— Finanzierungsfunktion siehe
Anleihefinanzierung

— floating-rate notes 32

— Fungibilitdt 22, 150, 354, 359, 391

— Gerichtsstandswahl siehe
Gerichtsstandswahl

— Industrieobligationen 10

— Inlandsanleihen 65, 391

— internationale Anleihen siehe
Internationale Anleihen

— Investorenschutz siehe
Investorenschutz

— Laufzeit 33

— Mittelstandsanleihen 11, 24, 365-68

— Nachranganleihen 33

— Nullcouponanleihen 33

— plain-vanilla corporate bonds 9

— Rang in der Insolvenz 33

— Rechtswahl siehe Rechtswahl

— Staatsanleihen 9, 24, 132, 288

— straight bonds 4,31

— Zinsgestaltung 31

Anleiheorganisation siehe Debt
Governance

Anleihereorganisation siehe
Reorganisation

Anleiherestrukturierung siehe
Reorganisation

Anleihesanierung siehe Reorganisation

Anleihevertragsrecht

— als Rechtswahlfaktor 121-41

— Harmonisierung 158

— Marktversagen 157

— Pfadabhingigkeiten 123

— prohibitive Effekte 131, 136, 138,
355, 380

— Rechtswettbewerb 1-5,91-94, 121-
41

— Standardisierung 122

— Vertragsfreiheit 31

Anleihevertreter 214, 237-50, 259

— Anreiz- und Risikostruktur 247

— Berufshaftpflichtversicherung 342

— business judgment rule 249, 348

— Eignung 34044

— Haftung 247-49, 344-49

— Informationsintermediidr 226, 237,
330-32

— Interessenkonflikte 244-47, 340-44

— Offenlegungspflichten 342

— Spezialisierungsvorteile 226, 244

— stindige Institution 240-42, 325-29

— Vergiitung 250, 349-50

— Verhandlungsintermedidr 239, 332

— Vertragsvertreter 240, 325, 338, 342,
393

— Wabhlvertreter 241, 326, 333, 338,
342,393

— zentralisierte Rechtsausiibung 242—
44, 333-40

— zentralisierte Uberwachung und
Kontrolle 223-28

— Zitronenmarktproblem 245

— zwingende Ex-ante-Ernennung 325-
29

Arbitrage 58

— debt shifting 90

— profit shifting 89

— Regulierungsarbitrage 91-94

— Standortarbitrage 87-91

— Steuerarbitrage 90

Auslandsanleihen 64, 389, 390

Bail-in 5

Bankschuldverschreibungen 10

Basel 111 23

Begebungsvertrag 27

Behavioral biases siehe Behavioral
Finance

Behavioral Finance 14

— Kurzfristdenken 259, 382

— overoptimism 259, 362

— reaktive Abwertung 240

— risikoaverses Verhalten 171, 227,
247,297, 348

— Unterschitzung von Risiken 259,
363, 382

— Verhaltensanomalien (behavioral
biases) 362

Beschlussanfechtung siehe
Beschlusskontrolle

Beschlusskontrolle



— gemeinsame Interessen der
Anleihegldubiger 235, 321

— rduberische Anleihegldubiger 352

— Vollziehungssperre 351

Blockholders 181, 185

Bondholder value 166

Borsenplitze 76, 78, 94, 104

Breach of covenant siehe Covenants

Business judgment rule 249, 348

Centre of main interests (COMI) 119

Coase-Theorem 186-87, 192

Collective action clauses siehe
Kollektivhandlungsklauseln

Company voluntary arrangement 272

Corporate bonds siehe Anleihen und
Unternehmensanleihen

Corporate Governance 165-69

— Debt Governance 168

— Equity Governance 165

Covenants 135, 208-23, 389

— acceleration siehe
Vorfilligkeitskiindigung

— Agency Theory of Covenants 217-21

— Auswirkungen auf
Fremdkapitalkosten 217-21

— breach of covenant 210, 216, 346

— change of control/ownership 213

— Dirittverzugsklauseln (cross-default
clauses) 215

— events of default 216

— financial covenants 223

— gross-up clauses 82,137,201

— Kontroll- und Warnsystem 210

— materially prejudicial effect 214

— Negativklauseln 212, 221

— non-financial covenants 211

— Opportunititskosten 219

— Pari-passu-Klauseln 212

— poison-put provisions 216

— reporting covenants 211,214

— signaling 219

— Verwendungshiufigkeit 221-23

Credit default swaps 195, 197

Cross-default clauses siehe
Drittverzugsklauseln

Dauerschuldverhiltnis 335

Debt buy-back 48

Debt Governance 5-8, 34-35, 168

— Anleiheorganisationsregeln 34-35
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— covenants 135

— Ex-post-Opportunismus bei
Nachverhandlungen 193-200

— Ex-post-Opportunismus des
Emittenten 172-80

— Informationsasymmetrien 7, 147,
171, 173, 182, 195, 214, 224, 226,
238, 364

— Kollektivhandlungsprobleme siehe
Kollektivhandlungsprobleme

— Principal-agent-Konflikt siehe
Principal-agent-Konflikt

— Rechtswettbewerb 121-41

— Uberwachungs- und Kontrolldefizit
180-83

Debt shifting 90

Debt-Governance-Arrangements

— Anleiheorganisationsregeln 69

— Anleihevertreter 223-28, 237-50

— Auswirkungen auf
Fremdkapitalkosten 217-21, 250-53

— behavioral biases siehe Behavioral
Finance

— covenants 208-23

— elektronische
Informationsiibermittlung 307-14

— Mindestorganisation der
Anleihegldubiger 7, 302

— Opportunititskosten 219

— Prinzip der kollektiven Bindung
siehe Prinzip der kollektiven Bindung

— Realisierung von
Kooperationsgewinnen 206

— signaling 219,250

— trust 138

— Willensbildungs- und Beschlussorgan
230-36

— zentralisierte Rechtsausiibung 242—
44,242-44

— zentralisierte Uberwachung und
Kontrolle 223-28

Debt-to-equity swap 48, 118,265,317

Deikon-Fall 339

Delegated monitoring siehe
Anleihevertreter

Disintermediation 25

Distressed debt 197

Doppelbesteuerung 81

Drittverzugsklauseln 215
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Einstimmigkeitsprinzip 6,232, 265, 282

Emissionsabgaben 80

Emissionsprogramme 111

England und Wales 271-84

— acceleration 279

— company voluntary arrangement 272

— Inhaltskontrolle von
Anleihebedingungen 273

— Konsensquorum 275

— Mehrheitsklauseln 274

— no-action clauses 279

— Reprisentanzquorum 275

— scheme of arrangement 46, 140, 272

— trust corporations 277

— trustee 276-82

Euroanleihemarkt 6468, 64-68, 76,
365

Euroanleihen (Eurobonds) 64, 65,390

Events of default 216,278,293, 335,
343, 345, 370

Exempted offerings 73

Ex-post-Opportunismus 7

— bei Nachverhandlungen 193-200

— des Emittenten 172-80

— holdups 200-202

— overinvestment 178

— underinvestment 179

— unvollstindige Vertrige 134, 188,
200

— Vermogens- und
Risikoverschiebungen 172-80

Externe Effekte

— der Individualbefriedigung 205

— der Kollektivhandlung 198

— der Uberwachung und Kontrolle 182

Finanzierungsvehikel 79-86

Fiscal agent 276,292

Floating-rate notes 32

Free-rider problem siehe
Trittbrettfahrerverhalten

Freigabeverfahren 133, 352

Fremdemission 28, 367

Fremdkapitalkosten

— Agency Theory of Covenants 217-21

— Agenturkosten 171, 173

— Kollektivhandlungsklauseln 250-53

legal bonding 91

— Quellensteuern 79-86

Fristentransformation 21

Fungibilitiat 22, 150, 354, 359, 391

Gefangenendilemma 199

Genussrechte 48

Gerichtsstandswahl

— ausschlieBlicher Gerichtsstand 152

— Beschriinkungen 150-53

— Determinanten 96-144

— home bias 112

— Netzwerkeffekte 110-12

— Paketentscheidung 97

— Rechtsrahmen 72-73

— Verbraucherschutz 150-53

— Zitronenmarktproblem 154

Gldubigerautonomie 232

Gldubigergleichbehandlung 235, 320

Gldubigerschutz siehe Investorenschutz

Gldubigerversammlungen

— elektronische
Informationsiibermittlung 307-14

— Prisenzversammlungen 314

— virtuelle Versammlungen 315

— Willensbildungs- und Beschlussorgan
230-36

Gleichbehandlungsgebot siehe
Gldubigergleichbehandlung

Globalurkunden 28, 287

Gross-up clauses 82,137,201

Haftung

— business judgment rule 249, 348

— des Anleihevertreters 247-49, 344—
49

— nach SchVG 344-49

— Prognoserisiko 248, 348

Haircuts 47

Hedgefonds 176, 181, 195, 197

Herdenverhalten siehe
Kollektivhandlungsprobleme

Herkunftslandprinzip 67, 120

— Wahlmoéglichkeiten 77-78

Hidden action 170

Hidden information 170

High-yield-Anleihen 4,9, 32, 41, 76,
110, 142, 155, 176, 214, 221, 366,
391

Holdouts 45, 193-200, 230, 291

— Informations-, Erwartungs- und
Wahrnehmungsasymmetrien 194

— widerstreitende Interessen 195

Holdups 200-202



Home bias 92,98, 112

Industrieobligationen 10

Informationsasymmetrien 7, 226

— ausldndischer Anleger 311

— bei der Anleihefinanzierung 147,
171, 173, 182, 214, 224, 238, 364

— bei Nachverhandlungen 195

Informationsintermedidr siehe
Anleihevertreter

Inhaberschuldverschreibungen siehe
Schuldverschreibungen

Inhaltskontrolle von

Anleihebedingungen

Anderungsvorbehalte 357

Bereichsausnahme 368

Institutionalisiertes

Klauselkontrollverfahren 369

Leistungsbestimmungsrechte 357

Mittelstandsanleihen 365-68

Modellanleihebedingungen 370-72

nach SchVG 354-60

prohibitive Effekte 131, 355

Schuldnerersetzungsklauseln 133,

136, 357, 380

Transparenzgebot 356

Verzicht de lege ferenda 360-69

Zitronenmarktproblem 361

Inlandsanleihen 65, 391

Insolvenzverfahren 2, 6, 11, 40, 4345,
119, 194, 198, 344, 350

— centre of main interests (COMI) 119

— indirekte Kosten 44, 186

— Reputationskosten 44

Interessenkonflikte

— Anleihevertreter 244-47, 340-44

— trustee 277, 283,293,299

International Capital Market
Association (ICMA) 123

Internationale Anleihen 64, 391

— Auslandsanleihen 64, 389, 390

— Euroanleihen (Eurobonds) 64, 390

Interpretive precedents 128, 143, 379

Investment-grade-Anleihen 9, 22,32,
41, 66, 221, 222, 391

Investorenschutz 114-21

— bei Gerichtsstandswahl 150-53

— bei Rechtswahl 148-50

— Beschlusskontrolle siehe
Beschlusskontrolle
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durch Gesellschaftsrecht 118
durch Kapitalmarktrecht 119
Inhaltskontrolle von
Anleihebedingungen siehe
Inhaltskontrolle von
Anleihebedingungen
Law-and-Finance-Bewegung 114
Mehrheitsschutz vor Minderheiten
322-24

Minderheitenschutz 233-36, 320-22
nach SchVG 351-71
Rechtswettbewerb 114-21

Kapitalmairkte

Aktienmirkte 22

Anleihemirkte siehe Anleihemirkte
Euroanleihemarkt siehe
Euroanleihemarkt

Primérmarkt 393

Rentenmirkte siehe Anleihemérkte
Sekunddrmarkt 191

Kapitalverkehrsfreiheit 67
Klagerechte siehe Kiindigungs- und

Klagerechte

Kollektivhandlungsklauseln 233, 242,

389

Mehrheitsklauseln 132, 233, 250,
275,392

moral hazard 250

signaling 250

Kollektivhandlungsprobleme 185-205

Ausiibung von Kiindigungs- und
Klagerechten 203-5

bei Nachverhandlungen 185-205
Durchsetzung von
Zahlungsanspriichen 203-5
Einstimmigkeitsprinzip 6
Gefangenendilemma 199
Herdenverhalten 203-5

holdouts siehe Holdouts

holdups 200-202

Marktversagen 205, 228, 232
Mobilisierungshindernisse 191
rationale Apathie siehe Rational
apathische Verhaltensweisen
Trittbrettfahrerverhalten 183, 197
Uberwachungs- und Kontrolldefizit
180-83

Kooperationsgewinne 206
Kooperationspflichten 38, 48
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Koordinationsprobleme siehe
Kollektivhandlungsprobleme

Korperschaftsbesteuerung siehe
Quellensteuern

Kiindigungs- und Klagerechte

— Dauerschuldverhiltnis 335

— drohende Zahlungsunfihigkeit 339

— Herdenverhalten 203-5, 243

— Kiindigungsgriinde siehe Events of
default

— no-action clauses 279,296, 338

— rush to the exit siehe
Herdenverhalten

— Vorfilligkeitskiindigung 216, 242,
279, 296, 335, 336, 339, 346

— zentralisierte Rechtsausiibung durch
Anleihevertreter 242-44, 333-40,
333-40

Law-and-finance-Forschung 114-17,
120

Leistungsbestimmungsrechte 357, 370

Leitbildcharakter

— SchVG 131, 134, 136, 143, 355, 370,
381

— Schweizer Obligationenrecht 263

— US-amerikanischer Trust Identure Act
1939 288

Leveraged buyouts 176

LosgroBentransformation 21

Marktliche Kontrolle

— Disziplinierungsfunktion der
Kapitalmirkte 153,224, 365

— Reputationsmechanismen 224, 252

Marktschutzprinzip 119

Marktversagen

— Anleihebedingungen 361

— bei Nachverhandlungen 205, 228,
232

— Eignung des Anleihevertreters 245

— Rechtswettbewerb im
Anleihevertragsrecht 157

Materially prejudicial effect 214, 346

Mehrheitsklauseln siehe
Kollektivhandlungsklauseln

Mebhrheitsprinzip 132, 231, 233-36, 355

Minderheitenschutz 233-36, 320-22

Mindestorganisation der
Anleihegldubiger 7, 302

Mittelstandsanleihen 11, 24, 365-68

Modellanleihebedingungen 370-72

Moral hazard 250

Nachranganleihen 33

Nachverhandlungen

— Ausloser 188-91

— der Anleihebedingungen 6, 185-205

— Ex-post-Opportunismus 193-200

— Gefangenendilemma 199

— Kollektivhandlungsprobleme siehe
Kollektivhandlungsprobleme

— Marktversagen 205

— Transaktionskosten 205

Negativklauseln 212, 221

Netzwerkeffekte 110-12, 142, 154

— Netzwerkvorteile 110, 124, 379

Neue Institutionenkonomie 13, 167

Niederlassungsfreiheit 54

No-action clauses 279, 296, 338

Nullcouponanleihen 33

Offentliche Giiter 182, 197

Opportunismus siehe Ex-post-
Opportunismus

Opportunititskosten 219

Opt-in 137,305, 316, 319

Opt-out 338

Over the counter 76

Overinvestment 178

Pfadabhingigkeiten 62, 123, 155

Pfandbriefe 65

Pfleiderer-Fall 137,352,380

Pre-packaged plans 46,292

Primdrmarkt 393

Prmczpal agent-Konflikt 168, 170-84
— Agenturkosten 171, 173

— Ex-post-Opportunismus des
Emittenten 172-80

— holdups 201

- Uberwachungs- und Kontrolldefizit
180-83

— unvollstdndige Vertrige 134, 188,
200

Prinzip der kollektiven Bindung 230-
36, 316-20

Privatplatzierungen 73, 286

Profit shifting 89

Prohibitive Effekte 131, 136, 138, 228,
230, 247, 355

Prospektpflichten 73-77

— exempted offerings 73
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Q-Cells-Fall 137,352,380

Quellensteuern 79-86

— Doppelbesteuerung 81

— Zahlstellenankniipfung 82

Rating

— Ausfallrisiko 32

— high-yield siehe High-yield-Anleihen

— investment-grade siehe Investment-
grade-Anleihen

— Junk-bond-Niveau 174,213,216

Rational apathische Verhaltensweisen
363

— bei Nachverhandlungen 192

— bei Rechtswahl 147

— bei Uberwachung 180-83

Rechtsgemeinschaft sui generis 39

Rechtswahl

— Anleiheorganisationsregeln 69

— Beschrinkungen 148-50

— Determinanten 96-144

— home bias 92,98, 112

— Netzwerkeffekte 110-12

— Paketentscheidung 97

— prohibitive Effekte 131, 136, 138,
355

— Rechtsrahmen 69-71

— scheme of arrangement 140

— Verbraucherschutz 148-50

— Wertpapierrechtsstatut 69

— Zitronenmarktproblem 154

Rechtswettbewerb

— Arbitrage siehe Arbitrage

— Auspragungen im Anleihesegment
86-94

— debt shifting 90

— Delaware 104

— der Reorganisationsregime 1-5

— Determinanten 96-144

— discovery procedure 60

— Funktionsbedingungen 53-56

— Funktionshemmnisse 61, 145-58

— Gerichtsstandswahl siehe
Gerichtsstandswahl

— home bias 92,98, 112

— im Anleihevertragsrecht 1-5, 91-94

— im Kapitalmarktrecht 91-94

— im Steuerrecht 87-91, 94

— Ineffizienzen 61

— Investorenschutz 114-21
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— Law-and-finance-Forschung 114-17,
120

— Marktmechanismus 54

— Netzwerkeffekte 110-12, 142, 154

— optimierte Fremdkapitalbedingungen
68

— Pfadabhingigkeiten 62, 155

— privatautonome Wahlmdoglichkeiten
55, 69-79

— profit shifting 89

— prohibitive Effekte 131, 136, 138,
355

— Public-choice-Probleme 61

— Rechtswahl siehe Rechtswahl

— Regulierungswettbewerb siehe
Regulierungswettbewerb

— Standortwettbewerb siehe
Standortwettbewerb

Reformperspektiven 373-78

Regulierungswettbewerb 57

— Netzwerkeffekte 154

— Pfadabhingigkeiten 155

— Regulierungsarbitrage 91-94

Rentenmirkte siehe Anleihemirkte

Reorganisation 40, 392

— Ausfallrate von Emittenten 41

— AubBenseite einer
Unternehmensreorganisation 12

— bail-in 5

— Beitrdge von Anleihegldubigern 47—
48

— formliche Insolvenzverfahren siehe
Insolvenzverfahren

— Hybridverfahren 47

— pre-packaged plans 46,292

— Reorganisationsbedarf des
Emittenten 40-47, 188-91

— Reorganisationsmechanismen 4347

— scheme of arrangement 46, 140, 272

— Unternehmensfortfithrung 42

— vorinsolvenzliche
Sanierungsverfahren siehe
Vorinsolvenzliche
Sanierungsverfahren

— workouts 45

Reputationskosten 44

Restrukturierung 40, 392, siehe auch
Reorganisation

Rush to the exit siehe Herdenverhalten
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Sanierung 41, 392, siehe auch
Reorganisation

Sanierungskultur 384

Sanierungsverfahren siehe
Vorinsolvenzliche
Sanierungsverfahren

Scheme of arrangement 46, 140, 272

Schuldnerersetzungsklauseln 133, 136,
357, 380

Schuldverschreibungen 392

— abstraktes Schuldverhiltnis 29

— Anleihebedingungen siehe
Anleihebedingungen

— Begebungsvertrag 27

— Dauerschuldverhiltnis 335

— Ersterwerb 27, 151

— Globalurkunden 28, 287

— Inhaberschuldverschreibungen 27

— Skripturakt 27

— Teilschuldverschreibungen 18

— Ubernahmevertrag (underwriting
agreement) 28

— Umlauf- und Kapitalmarktfahigkeit
siehe Fungibilitit

— Vertragsfreiheit 31

— Wertpapiersammelbank 28

— Zweiterwerb 28, 151

Schutzklauseln siehe Covenants

SchVG

— Anleihevertreter als
Informationsintermedidr 330-32

— Anleihevertreter als
Verhandlungsintermedidar 332

— Anwendungsbereich 137, 304-6, 381

— Beschlusskontrolle 321, 351

— business judgment rule 348

— Eignung des Anleihevertreters 340—
44

— elektronische
Informationsiibermittlung 307-14

— Ermichtigungslosung 316

— gemeinsame Interessen der
Anleihegldubiger 321

— Haftung des Anleihevertreters 344—
49

— Inhaltskontrolle von
Anleihebedingungen 354-60

— institutionalisiertes
Klauselkontrollverfaren 369

— Konsensquorum 322

— Leitbildcharakter 131, 134, 136, 143,
355, 370, 381

— Mehrheitsschutz vor Minderheiten
322-24

— Minderheitenschutz 320-22

— Mindestorganisation der
Anleihegldaubiger 7, 302

— Modellanleihebedingungen 370-72

— opt-in 137,305, 316, 319

— opt-out 338

— Prinzip der kollektiven Bindung 316—
20

— Reformperspektiven 373-78

— Reprisentanzquorum 322

— Sonderprivatrecht 35

— stidndiger Anleihevertreter 325-29

— Transparenzgebot 356

— Vergiitung des Anleihevertreters
349-50

— Vertragsvertreter 338, 342

— vorinsolvenzliches Spezialverfahren
47

— Wabhlvertreter 326, 333, 338, 342

— zentralisierte Rechtsausiibung 333-
40

Schweizer Obligationenrecht 261-70

— Anleihevertreter 266

— Anwendungsbereich 262

— Genehmigungserfordernis 266

— Glédubigergemeinschaft 264

— Inhaltskontrolle von
Anleihebedingungen 263

— Leitbildcharakter 263

Securities and Exchange Commission
285

Sekundirmirkte 191, 393

Signaling 219, 250

Skripturakt 27

Solvency Il 23

Spieltheorie 14

— Gefangenendilemma 199

Staatsanleihen 9, 24, 132, 288

Standortwettbewerb 56

— Standortarbitrage 87-91

— Steuerarbitrage 90

Strukturierte Befragungen 97-101

Such- und Wechselkosten 155



Teilschuldverschreibungen siehe
Schuldverschreibungen

Transaktionskosten 186

— der Entscheidungsfindung 203

— der Nachverhandlung 205

Transaktionskostenokonomik 13, 167

— Coase-Theorem 186-87, 192

— Transaktionskosten siehe
Transaktionskosten

Transparenzgebot 356

Transparenzpflichten 73-77

Trittbrettfahrerverhalten 183, 197

Trust 138,271

Trust corporations 277, 343

Trustee 343

— England und Wales 276-82

— institutional trustee 293

— Interessenkonflikte 277, 283, 293,
299

— supertrustee 300

— trust corporations 277, 343

— US-amerikanischer indenture trustee
292-98

— zentralisierte Rechtsausiibung 333—
40

Trust-Urkunden 30, 102

— trustdeed 271,281, 393

— trust indenture 285,393

Ubernahmevertrag (underwriting
agreement) 28

Umtauschangebote 291, 317

Underinvestment 179

Underwriting agreement siehe
Ubernahmevertrag

Unternehmensanleihen 4,9, 18, 27, 67,
104, 222, 305, siehe auch Anleihen

— Bankschuldverschreibungen 10

— Emissionsvolumen 19, 23

— Industrieobligationen 10

— Mittelstandsanleihen siehe
Mittelstandsanleihen

Unternehmensfinanzierung

— AuBenfinanzierung 18

— Bedeutung der Anleihefinanzierung
22-25

— Disintermediation 25

— durch Anleihen 18-21

— Fristentransformation 21

— Innenfinanzierung 19

Sachregister

433

— LosgroBentransformation 21

Unternehmensfortfithrung 42

Unternehmensreorganisation siehe
Reorganisation

Unternehmenssanierung siehe
Reorganisation

Unvollstindige Vertrage 134, 188, 200

US-amerikanischer Trust Indenture
Act 1939 285-301

— acceleration 296

— Anwendungsbereich 157, 285

— Equity-Grundsitze 288

— exit consents 291

— indenture trustee 292-98

— Inhaltskontrolle von
Anleihebedingungen 288

— institutional trustee 293

— Leitbildcharakter 288

— Mehrheitsklauseln 290

— no-action clauses 296

— Post-default-Phase 293

— Pre-default-Phase 294

— Revised Model Simplified Indenture
288

— supertrustee 300

— Umtauschangebote 291

— unanimous consent matters 290

Verbraucherschutz siehe
Investorenschutz

Verhaltensanomalien siehe Behavioral
Finance

Verhandlungsintermediér siehe
Anleihevertreter

Vertragsvertreter siehe Anleihevertreter

Vollziehungssperre 351

Vorfilligkeitskiindigung siehe
Kiindigungs- und Klagerechte

Vorinsolvenzliche Sanierungsverfahren
45-47,140-41

— Hybridverfahren 47

— pre-packaged plans 46,292

— scheme of arrangement 46, 140, 272

— SchVG 47

— vorinsolvenzliches
Restrukturierungsgesetz 383

Vulture funds 197,291

Wahlvertreter siehe Anleihevertreter

Wertpapierrechtsstatut 69
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