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Vorwort

Anleihen nehmen in der Unternehmensfinanzierung kapitalmarktorientierter
Gesellschaften eine zunehmend bedeutende Rolle ein. Den Anleihebedingun-
gen kommt dabei die Aufgabe zu, die versprochene Leistung sowie die Rechte
und Pflichten des Schuldners und der Glaubiger zu beschreiben. Abseits der
aktienrechtlichen Satzungsstrenge genieflen die Emittenten bei der Ausgestal-
tung der Anleihebedingungen weitgehende Gestaltungsfreiheit. Diese wird je-
doch durch die AGB-rechtliche Inhaltskontrolle (§§ 307 ff. BGB) eingeschrinkt,
die bei einer aktiendhnlichen Ausgestaltung der Schuldverschreibung auch an
aktienrechtlichen Normen und Grundsitzen auszurichten ist. Die Arbeit
nimmt die mit dieser Inhaltskontrolle einhergehende Rechtsunsicherheit zum
Anlass, bestehende Leitbilder herauszuarbeiten und einen Reformvorschlag zur
Stirkung der Rechtssicherheit und des Kapitalmarktstandorts Deutschland zu
unterbreiten.

Die Arbeit wurde im Sommersemester 2015 von der Juristischen Fakultit der
Ludwig-Maximilians-Universitit Miinchen als Habilitationsschrift angenom-
men. Die seither zahlreichen Anderungen im deutschen und europiischen
Recht (z.B. Aktienrechtsnovelle 2016, CRR I1, eWpG, IFD, IFR, Prospekt-VO,
StaRUG, VAG-Novelle 2016, WpIG) gaben Anlass, den Text umfassend zu
aktualisieren. Die Arbeit befindet sich nunmehr auf dem Stand vom 31.7.2021.
Vereinzelt konnten Rechtsprechung und Literatur dariiber hinaus in den Fuf3-
noten bertcksichtigt werden.

Mein Dank gilt zuvorderst meinem verehrten akademischen Lehrer, Herrn
Professor Dr. Johannes Hager. Als Mitarbeiter an seinem Miinchener Lehrstuhl
durfte ich aufgrund des gewihrten Freiraums fiir die eigene wissenschaftliche
Titigkeit fachliche und personliche Erfahrungen gewinnen. Seine stete Bereit-
schaft zum inhaltlichen Diskurs war und ist Vorbild fiir mich. Gleichfalls danke
ich Herrn Professor Dr. Mathias Habersack fiir die zeitnahe Erstellung des
Zweitgutachtens sowie Herrn Professor Dr. Dr. h. c. Wolfgang Schon fir seine
erganzende Stellungnahme.

Die rechtsvergleichenden Ausfihrungen sind zu einem wesentlichen Teil
wihrend meines Forschungsaufenthalts an der New York University School of
Law im Herbst 2013 entstanden. Herrn Professor Dr. Dr. h. ¢. Wolfgang Schén,
der den Aufenthalt vermittelt hat, sowie Herrn Professor Marcel Kahan, dessen
Gast ich sein durfte, sei hierfiir auch an dieser Stelle herzlich gedankt.



VIII Vorwort

Der Stiftung Kapitalmarktrecht fiir den Finanzstandort Deutschland, dem
Finanzplatz Hamburg e.V. sowie der Johanna und Fritz Buch Gedichtnis-
Stiftung danke ich fir die Gewihrung jeweils sehr grofizligiger Zuschiisse fiir
den Druck der Arbeit.

Nicht zuletzt gilt mein Dank meinen Eltern, Gisela und Romuald, sowie mei-
ner Frau, Maria. Ohne sie wire die Arbeit jedenfalls nicht in der vorliegenden
Form entstanden.

Kiel, im Oktober 2021 Timo Fest
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EGBGB
Eigenmittel-RL

EGMR
Einf
Einl
Elec.

Emory Int’l L.R.

EMRK

Eng’rs
Erg.-Lfg.
ERPL

Erste RL-LVers

ErwGr
ESMA
ESM-Vertrag

Esq.
EU
EuGH
EuLF
EUR

Eur. St. Aild L. Q.

EUV
EU-VerschG
EuZW

e. V.

Abkiirzungsverzeichnis

sowie zur Anderung der Richtlinien 73/239/EWG und 88/357/
EWG (Dritte Richtlinie Schadensversicherung)

Deutsche Richterzeitung

Deutsche Steuerjuristische Gesellschaft e. V.

Deutsches Steuerrecht

Deutsches Steuerrecht Entscheidungsdienst

Deutsche Steuer-Zeitung

Deutsche Steuer-Zeitung, Ausgabe A

Deutsches Verwaltungsblatt

Deutsche Zeitschrift fiir Wirtschafts- und Insolvenzrecht
Entwurf

Enterprise Act 2002

European Central Bank

European Case Law Identifier

Eastern District

Economic and Financial Committee

Entscheidungen der Finanzgerichte

Europiische Gemeinschaft(en)

Einfiihrungsgesetz zum Biirgerlichen Gesetzbuche

Richtlinie des Rates vom 17. April 1989 tber die Eigenmittel
von Kreditinstituten (89/299/EWG)

Europiischer Gerichtshof fiir Menschenrechte

Einfiihrung

Einleitung

Electronic

Emory International Law Review

Europiische Menschenrechtskonvention

Engineers

Erginzungslieferung

European Review of Private Law

Erste Richtlinie des Rates vom 5. Mirz 1979 zur Koordinie-
rung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften uiber die Auf-
nahme und Austibung der Direktversicherung (Lebensversi-
cherung) (79/267/EWG)

Erwigungsgrund/Erwigungsgriinde

Europiische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde

Vertrag zur Errichtung des Europiischen Stabilititsmechanis-
mus

Esquire

Europiische(n) Union

Europiischer Gerichtshof

The European Legal Forum

Euro

European State Aid Law Quarterly

Vertrag uber die Europaische Union
EU-Verschmelzungsgesetz (Osterreich)

Europiische Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht

eingetragener Verein



EVU

EWCA Civ
EWG
EWHC
EWiR
EWIV-VO

eWpG
EWR
EWS
EZB
F.
F.2d
f./Af
FB
FCA
FG
FinDAG

FinDAGebV

Fla.

FMS

Fn.

Fordham L. Rev.
Foro it.

Fort.

Found.

FR
Freiverkehr-AGB

FS

FSA
FSMA
FSR
F.Supp.
FWB

G-10

Ga. L. Rev.
GBP

Gen.

Georgetown J. Int. Law

GG
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Ubereinkommen iiber das auf vertragliche Schuldverhiltnisse
anzuwendende Recht

Court of Appeal (Civil Division)

Europiische Wirtschaftsgemeinschaft

High Court of England and Wales

Entscheidungen zum Wirtschaftsrecht

Verordnung (EWG) Nr.2137/85 des Rates vom 25. Juli 1985
uber die Schaffung einer Europaischen wirtschaftlichen Inter-
essenvereinigung (EWIV)

Gesetz uber elektronische Wertpapiere

Europiischer Wirtschaftsraum

Europiisches Wirtschafts- und Steuerrecht (Zeitschrift)
Europiische(n) Zentralbank

Federal Reporter

Federal Reporter, Second Series

folgende

Finanz-Betrieb (Zeitschrift)

Financial Conduct Authority

Finanzgericht

Gesetz Uber die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsauf-
sicht (Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetz)

Besondere Gebtihrenverordnung des Bundesministeriums der
Finanzen zur Finanzdienstleistungsaufsicht (Finanzdienstleis-
tungsaufsichtsgebiihrenverordnung)

Florida

Finanzmarkstabilisierungsfonds

Fufinote

Fordham Law Review

1l Foro italiano (Zeitschrift)

Fortfihrer(in)

Foundation

Finanz-Rundschau

Allgemeine Geschiftsbedingungen der Deutsche Borse AG fiir
den Freiverkehr an der Frankfurter Wertpapierborse (Stand
9.12.2019)

Festschrift

Financial Services Authority

Financial Services and Market Act 2000

Financial Stability Review

Federal Supplement

Frankfurter Wertpapierborse

Group of Ten

Georgia Law Review

Great Britain Pound

General

Georgetown Journal of International Law, vormals Law and
Policy in International Business

Grundgesetz fiir die Bundesrepublik Deutschland
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GiustCiv
GmbH
GmbHG
GmbHR
GRC
Gruchot
GRUR
GWR

Harv. J.L. & Pub. Pol’y
Harv. L. Rev.
Hastings L.].
HFA

HFR

HGB

HGB 1897

Hrsg.
Hs.

IA 1986
i.d.F
IDW
IFD

IFLR
IFR

IHR
IILR
IJRL & P
ILF

IMF

Inc.

Ind.

Ins.
InsO
InsAnlG

IntGesR
Int’]
10SCO
IPMA
IPR

Abkiirzungsverzeichnis

Giustizia civile (Zeitschrift)

Gesellschaft mit beschrankter Haftung

Gesetz betreffend die Gesellschaft mit beschrinkter Haftung
GmbH-Rundschau

Charta der Grundrechte der Europiischen Union

Beitrige zur Erlduterung des Deutschen Rechts (Zeitschrift)
Gewerblicher Rechtsschutz und Urheberrecht

Gesellschafts- und Wirtschaftsrecht

Harvard Journal of Law & Public Policy

Harvard Law Review

Hastings Law Journal

Hauptfachausschuss

Hochstrichterliche Finanzrechtsprechung

Handelsgesetzbuch

Handelsgesetzbuch vom 10. Mai 1897 in der urspriinglichen
Fassung

Herausgeber(in/nen)

Halbsatz

Insolvency Act 1986

in der Fassung

Institut der Wirtschaftspriifer in Deutschland e. V.

Richtlinie (EU) 2019/2034 des Europiischen Parlaments und
des Rates vom 27. November 2019 tiber die Beaufsichtigung von
Wertpapierfirmen und zur Anderung der Richtlinien 2002/87/
EG, 2009/65/EG, 2011/61/EU, 2014/59/EU und 2014/65/EU
International Financial Law Review

Verordnung (EU) 2019/2033 des Europiischen Parlaments und
des Rates vom 27. November 2019 iiber die Aufsichtsanforde-
rungen an Wertpapierfirmen und zur Anderung der Verord-
nungen (EU) Nr.1093/2010, (EU) Nr.575/2013, (EU)
Nr. 600/2014 und (EU) Nr. 806/2014

Internationales Handelsrecht

Irish Insurance Law Review

International Journal of Regulatory Law & Practice

Institute for Law and Finance, Goethe-Universitit Frankfurt
a.M.

International Monetary Fund

Incorporation

Indiana

Insurance

Insolvenzordnung

Gesetz zur Verbesserung der Rahmenbedingungen fiir institu-
tionelle Anleger

Internationales Gesellschaftsrecht

International

International Organization of Securities Commission
International Primary Market Association

Internationales Privatrecht



IPRax
IR 1986
1.S.d.
ISIN
ISMA
IStR
1.S.v.
1.V.m.
IWF

J. Appl. Corp. Fin.

JbFStR
JbJZivRWiss
JB.L.

JbOG

J. Corp. L.

J. Econ. Theory
J- Fin.

J. Financ. Quant. Anal.

J. Fin. Econ.
J.LB.L.

J.L. & Com.
J. Legal Stud.
JPrIL

JR

JR.

JSCAA 1870
JStG 2009
Jura

JuS

W

Jz

Kap.
Kapital-RL

Kapital-RL a.F.
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Praxis des Internationalen Privat- und Verfahrensrechts
Insolvency Rules 1986

im Sinne des/der

International Securities Identification Number(s)
International Securities Market Association

Internationales Steuerrecht (Zeitschrift)

im Sinne von

in Verbindung mit

Internationaler Wahrungsfond

Journal of Applied Corporate Finance

Jahrbuch der Fachanwilte fiir Steuerrecht

Jahrbuch Junger Zivilrechtswissenschaftler

Journal of Business Law

Jahrbuch Okonomie und Gesellschaft

The Journal of Corporation Law

Journal of Economic Theory

The Journal of Finance

The Journal of Financial and Quantitative Analysis

Journal of Financial Economics

Journal of International Banking Law

Journal of Law and Commerce

The Journal of Legal Studies

Journal of Private International Law

Juristische Rundschau

Judicial Review

Joint Stock Companies Arrangement Act 1870
Jahresteuergesetz 2009

Juristische Ausbildung

Juristische Schulung

Juristische Wochenschrift

Juristen-Zeitung

Kapitel

Richtlinie 2012/30/EU des Europiischen Parlaments und des
Rates vom 25. Oktober 2012 zur Koordinierung der Schutzbe-
stimmungen, die in den Mitgliedstaaten den Gesellschaften im
Sinne des Artikels 54 Absatz 2 des Vertrages tiber die Arbeits-
weise der Europiischen Union im Interesse der Gesellschafter
sowie Dritter fur die Grindung der Aktiengesellschaft sowie
fiir die Erhaltung und Anderung ihres Kapitals vorgeschrieben
sind, um diese Bestimmungen gleichwertig zu gestalten
Zweite Richtlinie des Rates vom 13. Dezember 1976 zur Koor-
dinierung der Schutzbestimmungen, die in den Mitgliedstaaten
den Gesellschaften im Sinne des Artikel 58 Absatz 2 des Vertra-
ges im Interesse der Gesellschafter sowie Dritter fur die Griin-
dung der Aktiengesellschaft sowie fiir die Erhaltung und An-
derung ihres Kapitals vorgeschrieben sind, um diese Bestim-
mungen gleichwertig zu gestalten (77/91/EWG)



XLIV

Kapitaladiquanz-RL

KW

KG

KKR
Klausel-RL

KMU

KO

KOM
Koordinierungs-RL

KoR

KredReorgG

KStG

KTS

KWG

L.&TR.

Law Mag. & L. Rev.
Quart. J. Juris.

LBO

Lig.

LG

LLC

LMK

L.QR.

L. Rev.

Ls.

LSE

LT

Ltd.

LVers-RL

LZ
Mach.
Maint.
MAR

Mass.
MDR
M.D.
Metro.
Mfg.

Abkiirzungsverzeichnis

Richtlinie 2006/49/EG des Europaischen Parlaments und des
Rates vom 14. Juni 2006 Uber die angemessene Eigenkapitalaus-
stattung von Wertpapierfirmen und Kreditinstituten
Kreditanstalt fiir Wiederaufbau

Kammergericht; Kommanditgesellschaft

Kohlberg Kravis Roberts & Co.

Richtlinie 93/13/EWG des Rates vom 5. April 1993 tber mif}-
brauchliche Klauseln in Verbrauchervertrigen

kleine und mittlere Unternehmen

Konkursordnung

Dokument der Europiischen Kommission

Richtlinie 2001/34/EG des Europiischen Parlaments und des
Rates vom 28. Mai 2001 tber die Zulassung von Wertpapieren
zur amtlichen Borsennotierung und tiber die hinsichtlich dieser
Wertpapiere zu verdffentlichenden Informationen

Zeitschrift fir internationale und kapitalmarktorientierte
Rechnungslegung

Gesetz zur Reorganisation von Kreditinstituten
Koérperschaftsteuergesetz

Zeitschrift fir Insolvenzrecht

Gesetz uiber das Kreditwesen (Kreditwesengesetz)

Landlord and Tenant Reports

Law Magazine and Review: A Quarterly Review of Jurispru-
dence

Leveraged buy-out

Lieferung

Landgericht

Limited liability company

Kommentierte BGH-Rechtsprechung Lindenmaier-Mohring
Law Quarterly Review

Law Review

Leitsatz

London Stock Exchange

Law Times Reports

Private Limited Company

Richtlinie 2002/83/EG des Europiischen Parlaments und des
Rates vom 5. November 2002 tiber Lebensversicherungen
Leipziger Zeitschrift fiir Deutsches Recht

Machine(ry)

Maintenance

Verordnung (EU) Nr.596/2014 des Europiischen Parlaments
und des Rates vom 16. April 2014 {iber Marktmissbrauch
(Marktmissbrauchsverordnung)

Massachusetts

Monatsschrift fiir Deutsches Recht

Middle District

Metropolitan

Manufacturing



Mgmt.

Mich.

Mich. L. Rev.
MiFID

MiFID II

Mio.
MittRhNotK
M.L.R.
MoMiG

Mot.
Mrd.
m.w. N.
Nat.
Nat’l
N.E.
N.E.2d
N.H.
N.J.
NJOZ
NJwW
NJWE-VHR
NJW-RR

N.M.
N.M.L. Revw.
No.

NVersZ
NVwZ

N.W.

NWB

Nw. U.L. Rev.
N.Y.

N.Y.2d
N.Y.S.2d
NY UCC
N.Y.U.L. Rev.
NZG

NZI

0AktG
OBA

OFD

OFT

OGH
OGHZ
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Management

Michigan

Michigan Law Review

Richtlinie 2004/39/EG des Europiischen Parlaments und des
Rates vom 21. April 2004 iiber Mirkte fiir Finanzinstrumente
Richtlinie 2014/65/EU des Europiischen Parlaments und des
Rates vom 15. Mai 2014 iber Mirkte fiir Finanzinstrumente
Million(en)

Mitteilungen der Rheinischen Notarkammer

The Modern Law Review

Gesetz zur Modernisierung des GmbH-Rechts und zur Be-
kimpfung von Missbrauchen

Motive

Milliarde(n)

mit weiteren Nachweisen

National

National

North Eastern Reporter

North Eastern Reporter, Second Series

New Hampshire

New Jersey

Neue Juristische Online-Zeitschrift

Neue Juristische Wochenschrift

NJW-Entscheidungsdienst Versicherungs- und Haftungsrecht
Neue Juristische Wochenschrift Rechtsprechungs-Report Zi-
vilrecht

New Mexico

New Mexico Law Review

number; numéro; Nummer

Neue Zeitschrift fiir Versicherung und Recht

Neue Zeitschrift fiir Verwaltungsrecht

North Western Reporter

Neue Wirtschafts-Briefe

Northwestern University Law Review

New York

New York Reports, Second Series

New York Supplement, Second Series

New York Uniform Commercial Code

New York University Law Review

Neue Zeitschrift fir Gesellschaftsrecht

Neue Zeitschrift fiir das Recht der Insolvenz und Sanierung
Aktiengesetz (Osterreich)

BankArchiv

Oberfinanzdirektion

Office of Fair Trading

Oberster Gerichtshof (Osterreich)

Entscheidungen des Obersten Gerichtshofes fiir die Britische
Zone in Zivilsachen



XLVI

Okla.
6KSchG
OLG
OLGR
OR

Or. L. Rew.
OVG

Oxf. Rev. Econ. Pol.

P.

P.2d

Pa.

Ple.

PrALR
Prospekt-RL

Prospekt-VO

Prot.
Publizitits-RL

Q.B.
Q.]. Econ.
RabelsZ

RdF
RDi
RAW
RefE
Reg.
RegE
Res.
RFH
RFHE

RG
RGBL. 1
RGZ
RIW
RL

Abkiirzungsverzeichnis

Oklahoma

Konsumentenschutzgesetz (Osterreich)

Oberlandesgericht

OLG-Report

Obligationenrecht (Schweiz)

Oregon Law Review

Oberverwaltungsgericht

Oxford Review of Economic Policy

Pacific Reporter

Pacific Reporter, Second Series

Pennsylvania

Public Limited Company

Allgemeines Landrecht fiir die Preuflischen Staaten

Richtlinie 2003/71/EG des Europaischen Parlaments und des
Rates vom 4. November 2003 betreffend den Prospekt, der
beim offentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren
Zulassung zum Handel zu verdffentlichen ist

Verordnung (EU) 2017/1129 des Europiischen Parlaments und
des Rates vom 14. Juni 2017 iiber den Prospekt, der beim 6ffent-
lichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung
zum Handel an einem geregelten Markt zu veroffentlichen ist
und zur Aufhebung der Richtlinie 2003/71/EG

Protokolle

Erste Richtlinie des Rates vom 9. Mirz 1968 zur Koordinie-
rung der Schutzbestimmungen, die in den Mitgliedstaaten den
Gesellschaften im Sinne des Artikel 58 Absatz 2 des Vertrags
im Interesse der Gesellschafter sowie Dritter vorgeschrieben
sind, um diese Bestimmungen gleichwertig zu gestalten
Queen’s Bench

The Quarterly Journal of Economics

Rabels Zeitschrift fiir auslindisches und internationales Privat-
recht

Recht der Finanzinstrumente

Recht Digital

Recht der Wirtschaft

Referentenentwurf(s)

Regulation(s)

Regierungsentwuri(s)

Resource(s)

Reichsfinanzhof(s)

Sammlung der Entscheidungen und Gutachten des Reichs-
finanzhofs

Reichsgericht

Reichsgesetzblatt, Teil I

Entscheidungen des Reichsgerichts in Zivilsachen

Recht der Internationalen Wirtschaft

Richtlinie



RL-LVers

RM]J

Rn.
RNotZ
ROHGE
Rom I-VO

R.R.

RStBl.

Ry.

S&P

SA 1933

S.A.

Sav.

SB Wp
SchuModG
SchVAndG-DiskE

SchVG 1899
SchvG

SchVG-RefE

SchVG-RefVorE

SchVR

S.D.N.Y.

SE

Seattle U.L. Rev.
SEC

Sec.

ser.

Serv.

SE-VO

SFA-Rules
So.2d

sog.

Solva II-RL

XLVII

Abkiirzungsverzeichnis

Richtlinie 2002/83/EG des Europiischen Parlaments und des
Rates vom 5. November 2002 tiber Lebensversicherungen
Reichsministerium der Justiz/Reichsjustizministerium
Randnummer(n)

Rheinische Notar-Zeitschrift

Entscheidungen des Reichs-Oberhandelsgerichts

Verordnung (EG) Nr.593/2008 des Europiischen Parlaments
und des Rates vom 17. Juni 2008 tber das auf vertragliche
Schuldverhiltnisse anzuwendende Recht (Rom I)

Railroad

Reichssteuerblatt

Railway

Standard & Poor’s

Securities Act 1933

Société Anonyme (Luxemburg)

Savings

Sonderbedingungen fiir Wertpapiergeschifte, April 2019
Gesetz zur Modernisierung des Schuldrechts
Diskussionsentwurf Gesetz zur Anderung des Schuldver-
schreibungsrechts, April 2003

Gesetz betreffend die gemeinsamen Rechte der Besitzer von
Schuldverschreibungen vom 4. Dezember 1899

Gesetz Uber Schuldverschreibungen aus Gesamtemissionen
(Schuldverschreibungsgesetz)

Referentenentwurf eines Gesetzes zur Neuregelung der
Rechtsverhiltnisse bei Schuldverschreibungen aus Anleihen
und zur Anpassung kapitalmarktrechtlicher Verjahrungsvor-
schriften vom 9. Mai 2008

Vorentwurf zum Referentenentwurf eines Gesetzes zur Neu-
regelung der Rechtsverhiltnisse bei Schuldverschreibungen aus
Anleihen, 2006

Schuldverschreibungsrecht(s)

U.S. District Court, Southern District of New York

Societas Europaea

Seattle University Law Review

Securities and Exchange Commission

Section(s)

series

Service

Verordnung (EG) Nr.2157/2001 des Rates vom 8. Oktober
2001 tber das Statut der Europiischen Gesellschaft (SE)

Rules of the Securities & Futures Authority

Southern Reporter, Second Series

sogenannt(e)

Richtlinie 2009/138/EG des Europdischen Parlaments und des
Rates vom 25. November 2009 betreffend die Aufnahme und
Austibung der Versicherungs- und Riickversicherungstitigkeit

(Solvabilitat IT)
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Sp.

Sparkasse
SpkG Bayern
SRMR

Stan. L. Rev.
StaRUG

StBP

StuW

Sup. Jud. Ct.
Super. Ct.
S.w.2d
SW.L.J.
SZW/RSDA

Tax L. Rev.
TEFRA

Tex.

TIA

TranspR

Tul. L. Rev.
u.a.

UAbs.

Uberbl

Ubg.

UCC

U. Chi. L. Rev.
UCLA L. Rew.
UCTA
UKIaG

UMAG

U.Pa.L.Rew.
U. Pitt. L. Rev.
Urt.

U.S.

U.S.A.

USD

UTCCR

Abkiirzungsverzeichnis

Spalte(n)

Die Sparkasse (Zeitschrift)

Gesetz uber die offentlichen Sparkassen (Sparkassengesetz)
Verordnung (EU) Nr.806/2014 des Europiischen Parlaments
und des Rates vom 15. Juli 2014 zur Festlegung einheitlicher
Vorschriften und eines einheitlichen Verfahrens fiir die Ab-
wicklung von Kreditinstituten und bestimmten Wertpapierfir-
men im Rahmen eines einheitlichen Abwicklungsmechanismus
und eines einheitlichen Abwicklungsfonds sowie zur Ande-
rung der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010

Stanford Law Review

Gesetz tiber den Stabilisierungs- und Restrukturierungsrah-
men fir Unternehmen (Unternehmensstabilisierungs- und -re-
strukturierungsgesetz)

Die steuerliche Betriebsprifung

Steuer und Wirtschaft

Supreme Judicial Court

Superior Court

South Western Reporter, Second Series

South Western Law Journal

Schweizerische Zeitschrift fur Wirtschafts- und Finanz-
marktrecht/Revue suisse de droit des affaires et du marche fi-
nancier

Tax Law Review

U.S. Tax Equity and Fiscal Responsibility Act 1982

Texas

Trust Indenture Act

Transportrecht

Tulane Law Review

unter anderem

Unterabsatz/Unterabsitze

Uberblick

Die Unternehmensbesteuerung

Uniform Commercial Code

The University of Chicago Law Review

University of California Los Angeles Law Review

Unfair Contract Terms Act 1977

Gesetz uber Unterlassungsklagen bei Verbraucherrechts- und
anderen Verstoflen (Unterlassungsklagengesetz)

Gesetz zur Unternehmensintegritit und Modernisierung des
Anfechtungsrechts

University of Pennsylvania Law Review

University of Pittsburgh Law Review

Urteil

United States/Supreme Court (federal)

United States of America

U.S. Dollar

Unfair Terms in Consumer Contracts Regulations 1999



u. U.
v
v.

VAG
VAG Novelle 2016

Va. L. Rev.
Va. Tax Rev.
Verbraucher-RL

Verschmelzungs-RL

VersR
VermVerkProspV

VerwArch
Vill.

VO

Vor

VuR
VVG

VwVIG
Wash.

Wash. U.L.Q.
whbl

WG

Wis. L. Rev.
WiGBl.

WL
W.L.R.
WM
WPg
WpHG
WpIG

WpPG

WpUG
WpUG-AngebotsVO

XLIX

Abkiirzungsverzeichnis

unter Umstinden

vor

vom/versus

Gesetz tber die Beaufsichtigung der Versicherungsunterneh-
men (Versicherungsaufsichtsgesetz)

Gesetz zur Modernisierung der Finanzaufsicht iiber Versiche-
rungen vom 1. April 2015

Virginia Law Review

Virginia Tax Review

Richtlinie 2011/83/EU des Europdischen Parlaments und des
Rates vom 25. Oktober 2011 iiber die Rechte der Verbraucher
Richtlinie 2005/56/EG des Europiischen Parlaments und des
Rates vom 26. Oktober 2005 iiber die Verschmelzung von Ka-
pitalgesellschaften aus verschiedenen Mitgliedstaaten
Versicherungsrecht

Verordnung tiber Vermogensanlagen-Verkaufsprospekte (Ver-
mogensanlagen-Verkaufsprospektverordnung)
Verwaltungsarchiv

Village

Verordnung

Vorbemerkung(en)

Verbraucher und Recht

Gesetz iber den Versicherungsvertrag (Versicherungsvertrags-
gesetz)

Verwaltungsverfahrensgesetz

Washington

Washington University Law Quarterly

Wirtschaftsrechtliche Blatter

Wechselgesetz

Wisconsin Law Review

Gesetzblatt der Verwaltung des Vereinigten Wirtschaftsgebie-
tes

Westlaw

The Weekly Law Reports

Wertpapier-Mitteilungen

Die Wirtschaftspriifung

Gesetz tiber den Wertpapierhandel (Wertpapierhandelsgesetz)
Gesetz zur Beaufsichtigung von Wertpapierinstituten (Wert-
papierinstitutsgesetz)

Gesetz Uber die Erstellung, Billigung und Veroffentlichung des
Prospekts, der beim o6ffentlichen Angebot von Wertpapieren
oder bei der Zulassung von Wertpapieren zum Handel an ei-
nem organisierten Markt zu verdffentlichen ist (Wertpapier-
prospektgesetz)

Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz

Verordnung iiber den Inhalt der Angebotsunterlage, die Ge-
genleistung bei Ubernahmeangeboten und Pflichtangeboten
und die Befreiung von der Verpflichtung zur Veréffentlichung



WStBG

Yale L.J.

z.B.

7ZBB
Zentralverwahrer-VO

ZEuP
ZfgK
ZGR
ZHR

ZinsG 1867

ZInsO

Z1P

ZVglRWiss

ZVP

Zweite Zahlungs-
dienste-RL

zzgl.
77P

Abkiirzungsverzeichnis

und zur Abgabe eines Angebots (WpUG-Angebotsverord-
nung)

Gesetz zur Beschleunigung und Vereinfachung des Erwerbs
von Anteilen an sowie Risikopositionen von Unternehmen des
Finanzsektors durch den Fonds ,,Finanzmarktstabilisierungs-
fonds - FMS* und der Realwirtschaft durch den Fonds ,Wirt-
schaftsstabilisierungsfonds — WSF*“ (Wirtschaftsstabilisie-
rungsbeschleunigungsgesetz)

The Yale Law Journal

zum Beispiel

Zeitschrift fiir Bankrecht und Bankwirtschaft

Verordnung (EU) Nr.909/2014 des Europaischen Parlaments
und des Rates vom 23. Juli 2014 zur Verbesserung der Wertpa-
pierlieferungen und -abrechnungen in der Europiischen Union
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Richtlinie (EU) 2015/2366 des Europiischen Parlaments und
des Rates vom 25. November 2015 iiber Zahlungsdienste im
Binnenmarkt

zuziiglich

Zeitschrift fiir Zivilprozess



Einleitung

Das zeitgleich mit dem BGB am 1.1.1900 in Kraft getretene' SchVG 1899 wurde
mit Wirkung vom 5.8.2009% durch das SchVG?® ersetzt. Im Zuge der Reform des
Schuldverschreibungsrechts wurde der Begriff der Anleihebedingungen in §2
Abs.1 Satz 1 SchVG legaldefiniert. Danach sind Anleihebedingungen Bestim-
mungen zur Beschreibung der Leistung sowie der Rechte und Pflichten des
Schuldners und der Glaubiger aus einer Anleihe. Wie sein Vorginger regelt das
SchVG allerdings nahezu ausschlieflich ein Verfahren, das die Gliubiger be-
rechtigt, die Anleihebedingungen wihrend der Laufzeit der Anleihe durch
Mehrheitsbeschliisse zu andern. Materiell-rechtliche Vorgaben iiber den zulis-
sigen Inhalt der Anleihebedingungen enthilt das SchVG - abgesehen von dem
Gebot der Gleichbehandlung der Glaubiger (§ 4 Satz 2 SchVG) — nicht. Sie erge-
ben sich allerdings daraus, dass die Anleihebedingungen einer Inhaltskontrolle
nach den §§307ff. BGB unterliegen,* die Bestimmungen die Gliubiger also
nicht unangemessen benachteiligen diirfen. Um diese unbestimmte Gestal-
tungsgrenze zu prizisieren, sahen der SchVAndG-DiskE und der SchVG-RefE
vor, die Vorschriften tiber Schuldverschreibungen auf den Inhaber (§§793-808
BGB) um einzelne normative Leitbilder zu erginzen, nimlich fir die Schuld-
nerersetzung und die Kiindigungsrechte der Gliaubiger (§§795a, 795d BGB-
DiskE bzw. §§22, 23 SchVG-RefE). In den SchVG-RegE wurden diese Rege-
lungen allerdings nicht tibernommen. Die vorliegende Arbeit zielt darauf, die
mit der AGB-rechtlichen Inhaltskontrolle einhergehende Rechtsunsicherheit
zu verringern.

! Art.26 Abs. 1 SchVG 1899.

2 Art. 8 Satz 1 Gesetz zur Neuregelung der Rechtsverhiltnisse bei Schuldverschreibungen
aus Gesamtemissionen und zur verbesserten Durchsetzbarkeit von Anspriichen von Anle-
gern aus Falschberatung v. 31.7.2009 (BGBI. 1 2512).

> Art.1 Gesetz zur Neuregelung der Rechtsverhiltnisse bei Schuldverschreibungen aus
Gesamtemissionen und zur verbesserten Durchsetzbarkeit von Anspriichen von Anlegern
aus Falschberatung v. 31.7.2009 (BGBI. I 2512).

* Zu Einzelheiten nachstehend Kap. 1.
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Die Ausgabe von Anleihen ist ein wesentliches Element der Finanzierung gro-
Ber und kapitalmarktorientierter Unternehmen. Ubersteigt der Kapitalbedarf
eines Unternehmens die Moglichkeiten eines einzelnen Kapitalgebers, bedarf es
der Aufenfinanzierung in Form der Marktfinanzierung.® Hierbei hat das Un-
ternehmen die Wahl zwischen der Eigenkapitalfinanzierung mittels der Ausga-
be neuer Aktien einerseits und der Aufnahme von Fremd- und Mezzanine-
Kapital mittels der Ausgabe einer oder mehrerer Anleihen andererseits.® Wih-
rend sowohl die Ausgabe neuer Aktien (§§ 182-220 AktG) als auch die durch sie
vermittelten Rechte und Pflichten im Aktienrecht ausfithrlich geregelt sind,
kommt der Begriff der Anleihe in der Gesetzterminologie kaum vor. Eine selte-
ne Ausnahme ist § 367 Abs. 1 Satz 3 HGB. Danach gelten die in Bezug auf Inha-
berschuldverschreibungen erlassenen Bestimmungen tber den gutgliubigen
Erwerb auch fiir ,,an Order lautende Anleiheschuldverschreibungen®, sofern sie
mit einem Blankoindossament versehen sind. Das in der Literatur vorherr-
schende Verstindnis, Anleihen seien kapitalmarktfihige” Schuldverschreibun-
gen aus einer Gesamtemission,® hat der Gesetzgeber in §4 Satz 1 SchVG iiber-
nommen. Der Begriff der Anleihe wird dort als Synonym fiir die in §1 Abs. 1
SchVG legaldefinierten Schuldverschreibungen verwendet’ und umfasst dem-
nach inhaltsgleiche Teilschuldverschreibungen aus Gesamtemissionen.'®

5 Statt vieler Rudolph Unternechmensfinanzierung 1.1.4 = 6.

¢ Statt vieler Wobe/Bilstein/Ernst/Hicker Unternehmensfinanzierung 13.

7 Perridon/Steiner/Rathgeber, Finanzwirtschaft der Unternehmung, D. II. 3. = 461; M-
KoAktG/Schiirnbrand/Verse Vor §182 Rn.42.

8 Heymann/N. Horn HGB §367 Rn.3; Than in Baums/Cahn, Reform SchVR, 3, 5, 6.
Unklar Assmann WM 2005, 1053; Masuch Anleihebedingungen 25; von Randow ZBB 1994,
23, 24, die das Erfordernis einer Gesamtemission zwar nicht nennen, aber wohl voraussetzen.

9 Dieses Verstindnis lag auch §1 Abs.1 SchVG-RefE zugrunde, der Schuldverschreibun-
gen als inhaltsgleiche Schuldverschreibungen aus Anleihen definierte. Siehe dazu N. Horn
ZHR 173 (2009), 12, 17.

10 N. Horn BKR 2009, 446, 447; Schonhaar Gliubigerversammlung 26.
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A. Inhalt von Anleihebedingungen

Dariiber, ob Teilschuldverschreibungen — wie von §1 Abs.1 SchVG vorausge-
setzt — inhaltsgleich sind, entscheiden die Anleihebedingungen.' Sie enthalten
ausweislich des §2 Abs.1 Satz 1 SchVG eine Beschreibung der versprochenen
Leistung sowie der Rechte und Pflichten des Schuldners und der Glaubiger.

I Beschreibung der Leistung

Schuldverschreibungen sind Wertpapiere.'? Sie gewihren dem Berechtigten —
auch im Fall einer aktiendhnlichen Ausgestaltung — keine korperschaftlichen
Mitverwaltungs- und Kontrollrechte,'’ sondern verbriefen — regelmiflig auf den
jeweiligen Inhaber — das Recht, eine oder mehrere Leistungen zu fordern. Bei
Anleihen besteht das Leistungsversprechen regelmiflig aus zwei Elementen,
nimlich dem Anspruch auf die Zahlung von Zinsen und dem Anspruch auf die
Riickzahlung des Nennbetrags.!* Beide Elemente des Leistungsversprechens
kénnen aufschiebend oder auflosend bedingt,' gewinnabhingig,'® von der Er-
bringung einer Gegenleistung oder der Hohe nach von der Entwicklung eines
underlying abhingig sein."” Zu der Beschreibung der jeweiligen Leistung geho-
ren auch deren Filligkeit'® sowie die Bestimmung der Nachrangigkeit der Gliu-
bigeranspriiche in der Abwicklung und Liquidation des Schuldners."

I1. Rechte und Pflichten des Schuldners und der Glinbiger

Neben dem Leistungsversprechen regeln die Anleihebedingungen auch sonsti-
ge Rechte und Pflichten des Schuldners und der Gliubiger. Anhand der Wirk-
weise konnen im Wesentlichen zwei Gruppen von Bestimmungen unterschie-
den werden, nimlich zum einen Bestimmungen, die dem Schuldner bestimmte
Rechte einrdumen, und zum anderen gliubigerschiitzende covenants.

1 BT-Drucks. 16/12814, 16 zu § 1 SchVG-RegE; Hopt/Seibt/Artzinger-Bolten/ Wickener
SchVG §1 Rn.19; Reinhard/Schall/Schall/]. Simon SchVG §1 Rn.33; FK-SchVG/Hart-
wig-Jacob SchVG §1 Rn. 114.

12 BuB/Bosch Rn.10/154; BRHP/Gebrlein BGB §793 Rn. 1; MiiKoBGB/Habersack Vor
§793 Rn. 10; Staudinger/Marburger, 2015, Vor BGB §§793-808 Rn.7, 8; Jauernig/A. Stadler
BGB §793 Rn.2; Soergel/Welter Vor BGB §793 Rn.6; Erman/R. Wilhelmi Vor BGB §793
Rn.2; ahnlich Masuch Anleihebedingungen 25: Anleihen seien Wertpapiere.

13 Zu Einzelheiten nachstehend Kap.3 §8 A. IIL.

4 von Randow ZBB 1994, 23, 24.

15 Ein Beispiel hierfur ist die Credit-Linked-Note. Siehe dazu A. Zahn/Lemke WM 2002,
1536, 1537.

16 Zu Einzelheiten nachstehend Kap.3 §7 B. L.

17 BuB/Bosch Rn.10/154.

18 Than in Baums/Cahn, Reform SchVR, 3, 6.

19 Zu Einzelheiten nachstehend Kap.3 §7 B. III.
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1. Rechte der Schuldner

In erster Linie enthalten die Anleihebedingungen Bestimmungen, in denen sich
der Schuldner bestimmte Rechte vorbehilt, deren Ausiibung sich in der Regel
zum Nachteil der Glaubiger auswirken wiirde. Hierzu gehoren u.a. das Recht,
den Inhalt der Anleihebedingungen in bestimmten Fillen (z.B. bei einem offen-
sichtlichen Irrtum) einseitig anzupassen,?® sowie die Rechte, den Emittenten
durch einen anderen Schuldner zu ersetzen?! und die Anleihe durch die Ausga-
be neuer Teilschuldverschreibungen, die mit den umlaufenden Teilschuldver-
schreibungen eine Serie bilden sollen, ohne die Zustimmung der Glaubiger auf-
zustocken. Weiterhin ist regelmafliger Bestandteil der Anleihebedingungen das
Recht, die Anleihe in bestimmten Fillen vorzeitig zu kiindigen, sei es nach Ab-
lauf einer vertraglich bestimmten Zeit, sei es aufgrund eines besonderen Ereig-
nisses, z.B. einer Anderung der steuerlichen Rechtslage oder des Ratingergeb-
nisses, eines Kontrollwechsels oder des Absinkens des im Umlauf befindlichen
Nennbetrags unter eine bestimmte Summe infolge des Riickerwerbs eigener
Teilschuldverschreibungen. Ferner enthalten die Anleihebedingungen in der
Regel eine Bestimmung, die dem Schuldner die Bekanntmachung von Mittei-
lungen (z.B. einer Kiindigungserkliarung) gegentiber der Vielzahl der Glaubiger
erleichtert, sowie eine Haftungsbeschrinkung des Emittenten.

2. Glaubigerschutz durch covenants

Als covenants werden vertragliche Bestimmungen in den Anleihebedingungen
bezeichnet, die dem Schutz der Schuldverschreibungsinhaber vor Beeintrichti-
gungen der verbrieften Anspriiche dienen.?? Sie beinhalten Nebenpflichten?
des Emittenten, bestimmte in den Anleihebedingungen niher umschriebene
Handlungen bei der Unternehmensleitung vorzunehmen (positive covenants
bzw. affirmative covenants**) oder zu unterlassen (negative covenants®). In

20 Zu Einzelheiten nachstehend Kap.2 §5B. . 1.

21 Zu Einzelheiten der Schuldnerersetzung nachstehend Kap.2 §6 B.

22 Eidenmiiller ZZP 121 (2008), 273, 277; Ferran, Company Law, 470; Gower/Davies,
Company Law, Rn.31-4; Hannen DB 2013, 1432; dies. DB 2012, 2233; Heitmann
High-Yield-Anleihen 115; Hornuf/Reps/Schiferling ZBB 2013, 202; Kahan 89 Nw. U.L. Rev.
565, 568 (1995); Khakzad, Financial Covenants, 191.; Kusserow/Dittrich WM 2000, 745, 749;
KMFS/R. Miiller BankR/KapMarktR Rn.15.693; Servatius CFL 2013, 14; A. Wittig WM
1996, 1381.

2 Heitmann High-Yield-Anleihen 146f.; Hinsch/Horn/Hinsch Konsortialkredite 87;
Kbhakzad, Financial Covenants, 19; Kusserow/Dittrich WM 2000, 745, 752; Staub/Renner
BankvertragsR IV Rn.876; dhnlich (Nebenleistungspflichten) Kistle Covenants 73; Merkel
Negativklausel 32; a. A. (Obliegenheiten) A. Wittig WM 1996, 1381, 1385.

2 Zu Einzelheiten Schlitt/Hekmat/Kasten AG 2011, 429, 430; Staub/Renner Bankver-
tragsR IV Rn. 887f.; Thieflen ZBB 1996, 19, 20.

25 Zu Einzelheiten Staub/Renner BankvertragsR IV Rn. 889 ff. m. w. N. Besonders verbrei-
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Betracht kommen z.B. strukturelle Mafinahmen (Umwandlungen, Erhohung
des Grundkapitals der Gesellschaft?®), Transaktionen mit anderen Konzernun-
ternechmen, Veriuflerungsverbote hinsichtlich bestimmter Vermdgenswerte
(asset dilution) und Beschrinkungen betreffend die Neuverschuldung sowie die
Dividendenpolitik.?” Aufgrund ihrer Wirkung zugunsten der Gliubiger schei-
det eine Unwirksamkeit der covenants in Anleihebedingungen nach den
§§307 ff. BGB aus. Sie bleiben im Rahmen dieser Arbeit daher weitgehend un-
berticksichtigt.

I11. Sonstige Bestimmungen

Der Regelungsgehalt der Anleihebedingungen erschopft sich in der Regel nicht
in der Beschreibung der Leistung sowie der Rechte und Pflichten des Schuld-
ners und der Gliubiger. Dartber hinaus enthalten sie regelmiflig Bestimmun-
gen, die das Vokabular der Anleihebedingungen definieren, das Gesamtvolu-
men der Anleihe auf rechtlich selbststindige Teilschuldverschreibungen auftei-
len (sog. Stiickelung)?® sowie den Gerichtsstand und das anwendbare Recht
festlegen.?” Nicht selten beinhalten die Anleihebedingungen auch Regelungen
betreffend das Verhiltnis zwischen dem Emittenten und den Treuhindern, die
etwa als Zahlstelle oder Inhaber eventuell bestellter Sicherheiten fungieren.*

1V. Finanzinnovationen

Waihrend einige Bestimmungen in den Anleihebedingungen weitgehend stan-
dardisiert sind, sind andere — insbesondere die Bestimmung der Leistung — das
Mittel fur die kontinuierliche Entwicklung von produktorientierten Finanzin-
novationen.’!

tet sind Negative-pledge-Klauseln, siche N. Horn 9 Georgetown J. Int. Law 753, 764, 765
1977).

26 Siche Bungert/ Wansleben ZIP 2013, 1841 ff. fiir sog. lock-up agreements.

¥ Ferran/Ho, Corporate Finance Law, 453.

28 Stucke DM-Auslandsanleihen 22; Than in Baums/Cahn, Reform SchVR, 3, 12. Die
Nennwerte der Teilschuldverschreibungen lauten iiblicherweise auf EUR 100, EUR 500,
EUR 1.000, EUR 5.000 und EUR 10.000, siche Wéhe/Bilstein/Ernst/Héicker Unternehmens-
finanzierung 296.

2 Parche in Henssler/Kolbeck/Moritz/Rehm, Europiische Integration und globaler
Wettbewerb, 351, 355; Than in Baums/Cahn, Reform SchVR, 3, 6.

30 Hopt FS Steindorff, 1990, 341, 365 mit Fn.95; von Randow ZBB 1994, 23, 24 mit Fn.2.

31 Baum FS Hopt, Bd.II, 2010, 1598f.; N. Horn 9 Georgetown J. Int. Law 753, 763f. mit
Fn.42 (1977).



6 Einleitung
1. Abschaffung vormals bestehender Innovationshemmnisse

Voraussetzungen fir die seit Anfang der 1990er Jahre rasant gestiegene Pro-
duktvielfalt®® — inzwischen werden nahezu tiglich neue Finanzprodukte entwi-
ckelt®® — waren die sog. Restliberalisierung und die Aufhebung der Genehmi-
gungsvorbehalte fiir die Ausgabe von Inhaber- und Orderschuldverschreibun-
gen (§§795,808a BGB a.F.).

a) Restliberalisierung

Die Entwicklung innovativer Finanzmarktprodukte ist in Deutschland faktisch
erst seit der Restliberalisierung méglich,** die durch die ,Erklirung der Deut-
schen Bundesbank zur Begebung von DM-Auslandsanleihen vom 12.5.1985,
giiltig ab dem 1.5.1986,% eingeleitet wurde. Aufgrund einer fritheren Erklirung
der Deutschen Bundesbank war es deutschen Banken bis zum 30.4.1986 u.a.
untersagt, an DM-Emissionen verschiedener — im internationalen Emissionsge-
schift bereits iiblicher — Gestaltungen mitzuwirken, z.B. an Nullkuponanlei-
hen (zerobonds), Anleihen mit einer variablen Verzinsung (floating rate notes)
sowie an Schuldverschreibungen, die mit einem cross currency swap verbunden
werden sollten.*® Die Erklirung der Bundesbank war zwar rechtlich nicht ver-
bindlich, wurde aber im Sinne einer moral suasion von der Praxis durchweg
beachtet.”

b) Emissionsfreiheit fiir Inhaber- und Orderschuldverschreibungen

Mit der Aufhebung der Genehmigungsvorbehalte fiir die Ausgabe von Inhaber-
und Orderschuldverschreibungen (§§795, 8082 BGB a.F.) wurde mit Wirkung
vom 1.1.1991°% ein weiteres Hemmnis fiir die Entwicklung innovativer Finanz-
produkte beseitigt.”” Obwohl in dem behordlichen Genehmigungsverfahren in
der Regel keine Inhaltskontrolle der Anleihebedingungen stattfand,*® war es

32 N. Horn WM 1999, 1.

3 Funk RIW 1998, 138; N. Horn WM 1999, 1; V. Lang/Balzer FS Nobbe, 2009, 639, 679;
Wobhlfabrth/Brause WM 1998, 1859.

3% Méslein ZBB 2013, 1, 2; Christians/Rdller Finanzierung-HdB 289, 292.

% Die Erklirung wurde mit Wirkung ab dem 1.7.1989 geindert, sieche Deutsche Bundes-
bank, Monatsbericht Juli 1989, 16.

3 Biischgen, Internationales Finanzmanagement, 1986, 139 (nicht wiederholt in den Folge-
auflagen); Hilke/Singer FS Jojima, 1990, 205; Niemann WM 1993, 777; Christians/Seipp Fi-
nanzierung-HdB 301, 305.

3 Hopt WM 1990, 1733, 1735; ders. FS Steindorff, 1990, 341, 345; Scherer/Morgan J.1.B.L.
1995, 168; Weber-Rey 1 IJRL & P 29, 30 (1992).

38 Art.3 Satz 11.V.m. Art. 1 Gesetz zur Vereinfachung der Ausgabe von Schuldverschrei-
bungen v. 17.12.1990 (BGBI. I 2839).

39 Lehmann Finanzinstrumente 359.

40 Zu Einzelheiten nachstehend Kap.5 § 12 A. III. 1. b).
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nicht ohne restriktive Auswirkung auf die Ausgestaltung der Anleihebedin-
gungen. Die erteilten Emissionsgenehmigungen enthielten nicht selten inhaltli-
che Vorgaben, die zu einer weitgehenden Konvergenz der Anleihebedingungen
fuhrten und daher faktisch einen Marktstandard prigten. Die Emittenten ver-
sprachen ganz iiberwiegend einen unverinderlich festgelegten Nominalzins-
satz. Anpassungsmoglichkeiten fur den Fall verschiedener credit events und
Bezugnahmen auf underlyings waren seltene Ausnahmen. Vergleichbares galt
fur die Tilgungsverpflichtung. Sie war in der Regel ebenfalls unbedingt ausge-
staltet, insbesondere von der Entwicklung externer Indizes unabhingig. Ab-
weichungen von diesem Marktstandard in Gestalt von innovativen Produktge-
staltungen waren selten. Grund hierfiir war die Beftrchtung, die zustindige
Behorde konne ausnahmsweise eine inhaltliche Priifung der Anleihebedingun-
gen vornehmen, die das Genehmigungsverfahren verzogere und dazu fihre,
dass der Emittent eine besonders glinstige, aber nur kurzfristig verfiighare Ge-
legenheit am Kapitalmarkt versiume.

2. Motive fiir produktorientierte Finanzinnovationen

Die Initiative fiir die Entwicklung innovativer Finanzprodukte* kann sowohl
von den Emittenten als auch von den emissionsbegleitenden Instituten ausge-
hen.

a) Motive der Emittenten

Sofern die Emittenten die Entwicklung von Produktinnovationen anstoflen,
konnen rechtliche und marktbedingte Motive unterschieden werden.

aa) Rechtliche Rahmenbedingungen

Die Motivation fiir die meisten produktorientierten Finanzinnovationen liegt
im Steuerrecht und — in regulierten Industrien, insbesondere bei Kredit-, Fi-
nanzdienstleistungs-, Wertpapierinstituten und Versicherungsunternehmen —
im Aufsichtsrecht (z.B. Anforderungen an die Eigenmittelausstattung, Zins-
obergrenzen).* Zu der Gruppe der rechtlichen Rahmenbedingungen gehoren

# Der Begriff der Finanzinnovation umfasst nicht nur produktorientierte Finanzinnova-
tionen (z.B. asset backed securities, collateralized debt obligations), sondern sowohl den Akt
der Entwicklung als auch der Vermarktung neuer Anlageobjekte, neuer Technologien, neuer
Institutionen, neuer Mirkte sowie neuer Vorgehens- und Geschiftsprozessmodelle, ein-
schliefllich der Anwendung bekannter Praktiken in neuen Marktumfeldern, siche World Eco-
nomic Forum, Rethinking Financial Innovation, 16; Christians/Seipp Finanzierung-HdB
301, 303.

*2 Duffie/Rahi 65 J. Econ. Theory 1, 2, 8 (1995); Finnerty 4 J. Appl. Corp. Fin. 23, 24
(1992); Funk RIW 1998, 138, 140; Gergen/Schmitz 52 Tax L. Rev. 119 (1997); Knoll 52 Tax L.
Rev. 199 (1997); Kolbrenner 15 Va. Tax Rev. 211, 214 (1995); Merton 4 J. Appl. Corp. Fin. 12,
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neben der objektiven Rechtsordnung z.B. auch die in Leitlinien niedergelegten
Anforderungen der Ratingagenturen an das Eigenkapital der Emittenten.*
Diese sind fiir die Emittenten zwar rechtlich nicht verbindlich; es handelt sich
um interne Leitlinien fiir das Ratingverfahren. Aufgrund ihrer Transparenz
sind sie aber gleichwohl geeignet, die Emittenten zu der Entwicklung von Kapi-
talinstrumenten zu motivieren, welche die Ratingkriterien erfiillen.

bb) Marktbedingte Motive
Neben den rechtlichen Rahmenbedingungen ist die Nachfrage der Anleger

nach Finanzprodukten, die ihren individuellen Bediirfnissen entsprechen, ein
weiteres Motiv fiir die Entwicklung neuer Finanzprodukte. Insbesondere insti-
tutionelle Investoren sind kontinuierlich auf der Suche nach der bestmoglichen
Anlage ihrer Vermégenswerte.** Daher hat das Interesse der Anleger an festver-
zinslichen Standardprodukten seit der Liberalisierung des Kapitalmarktes Mit-
te der 1980er Jahre abgenommen.*® Die Befriedigung dieser Anlagebediirfnisse
liegt naturgemif auch im eigenen Interesse der Emittenten, die den Absatz der
ausgegebenen Wertpapiere dadurch sicherzustellen versuchen, dass sie innovati-
ve Produkte entwickeln und anbieten, die der zuvor im Rahmen des market
sounding ermittelten Nachfrage entsprechen.*¢

b) Motive der emissionsbegleitenden Institute

Bei am Emissionsgeschift beteiligten Kreditinstituten hat die Verringerung der
Zinsertrige aus dem (Standard-)Kreditgeschift das Bestreben ausgeldst, neue
Mandate fiir Anleiheemissionen zu gewinnen, um hohere Provisionen mit dem
Emissionsgeschift zu generieren. Um die grundsitzliche Konsortialtreue zu
durchbrechen und neue Mandate zu gewinnen, gerieren die Emissionshduser
sich durch innovative Anleihegestaltungen als kreative Dienstleister,” deren
Produkte besser auf die individuellen Bedtirfnisse der Emittenten abgestimmt
seien als die Anleihen, die der Emittent bisher ausgegeben habe und welche kon-
kurrierende Institute anbieten.*®

16 (1992); M. Miller 21 J. Financ. Quant. Anal. 459, 460 (1986); Méslein ZBB 2013, 1, 9; Tufa-
no in CHS, Handbook of the Economics of Finance, 307, 318; Schenk 50 Tax L. Rev. 487
(1995); Strnad 46 Stan. L. Rev. 569, 570 (1994).

3 Mbéslein ZBB 2013, 1, 10; Tufano in CHS, Handbook of the Economics of Finance, 307,
319.

 Woblfabrth/Branse WM 1998, 1859, 1860.

* Niemann WM 1993, 777, 780.

* Duffie/Rahi65]. Econ. Theory 1,2 (1995); Funk RIW 1998, 138, 139; Woblfahrth/Brau-
se WM 1998, 1859, 1860.

# Christians/Seipp Finanzierung-HdB 301, 303.

*8 Duffie/Rahi 65 J. Econ. Theory 1, 2,9 (1995); Niemann WM 1993, 777, 779.



§ 1. Thematische Einfiibrung 9

c) Prognose

Finanzinnovationen sind keine voriibergehende Modeerscheinung. Die gegen-
teilige Prognose von Merton H. Miller, die Innovationskraft des U.S.-ameri-
kanischen Kapitalmarktes, die in der Zeit von Mitte der 1960er bis Mitte der
1980Qer Jahre historisch einzigartige Hohen erreicht habe, werde sich in Zukunft
abschwichen,* gilt inzwischen als widerlegt.”® Die anhaltende Entwicklung
neuer Finanzprodukte wird in der Okonomie zum einen mit der Unvollkom-
menheit der Finanzmirkte begriindet. Diese werde durch produktorientierte
Finanzinnovationen reduziert.”’ Zum anderen seien Finanzinnovationen auf
die Dynamik des Marktes zuriickzufiihren.”? Die Anlagebediirfnisse potentiel-
ler Investoren veranderten sich aufgrund externer Parameter — seien es 6kono-
mische Bedurfnisse, seien es rechtliche Rahmenbedingungen — fortlaufend,
weshalb es fiir einen erfolgreichen Absatz neuer Wertpapiere erforderlich sei,
bei deren Gestaltung auf die Wiinsche der Anleger einzugehen.

3. Fokus anf Zahlungsverpflichtungen

Gegenstand der produktorientierten Finanzinnovationen ist in erster Linie die
Bestimmung der Leistung, d.h. die Gestaltung der Zahlungsverpflichtungen.
Beispiele hierfiir sind Anleihen ohne Zinskupon (zerobonds), variabel verzinste
Anleihen (floating rate notes) sowie sog. Stufenzinsanleihen, bei denen der
Emittent den Gliubigern einen jihrlich ansteigenden Kupon verspricht.>*

4. Strukturierte Wertpapiere und ihre Elemente

Produktorientierte Finanzinnovationen entstehen durch die Kombination von
zwei oder mehr Elementen.* Die einzelnen Elemente entstammen den herge-
brachten Kapitalinstrumenten. Sie werden im Zuge der Strukturierung in ihre
Grundelemente zerlegt und — sofern sie nicht wie z.B. die von Anleihen abge-
trennten Zinskupons separat verkehrsfihig sind und veriuflert werden®® — neu

9 M. Miller 4 J. Appl. Corp. Fin. 4, 10 (1992); ders. 21 J. Financ. Quant. Anal. 459, 4591.,
471 (1986).

50 Knoll 87 Or. L. Rev. 93, 95 (2008); Merton 4 J. Appl. Corp. Fin. 12, 13 (1992); Méslein
ZBB 2013, 1, 3; Tufano in CHS, Handbook of the Economics of Finance, 307, 309; ders.
7]. Appl. Corp. Fin. 90 (1995).

51 Duffie/Rahi 65 J. Econ. Theory 1 (1995); Méslein ZBB 2013, 1, 7; Christians/Ssichting
Finanzierung-HdB 145, 155.

52 Méslein ZBB 2013, 1, 3.

53 Niemann WM 1993, 777, 781.

% Christians/Siichting Finanzierung-HdB 145, 155; Woblfahrth/Brause WM 1998, 1859,
1862.

55 Woblfahrth/Brause WM 1998, 1859, 1861.

36 Niemann WM 1993, 777; Warren 107 Harv. L. Rev. 460 (1993).
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zusammengesetzt.”’ Aufgrund der weitgehend zwingenden Ausgestaltung der
Rechte und Pflichten, die eine Aktie vermittelt (§23 Abs. 5 Satz 1 AktG), schei-
det diese als Basis fiir produktorientierte Innovationen aus. Die Zusammenset-
zung erfolgt daher mit den Mitteln des Vertragsrechts im Rahmen eines Schuld-
versprechens,’® das in der Regel gemif} § 793 Abs. 1 Satz 1 BGB in einer Schuld-
verschreibung auf den Inhaber verbrieft wird.>

B. Inhaltskontrolle von Anleihebedingungen

Das Recht ist nicht nur Anlass fiir die Entwicklung produktorientierter Fi-
nanzinnovationen; es bestimmt auch die Grenzen moglicher Innovationen. An-
leihebedingungen unterliegen einer Inhaltskontrolle nach den §§ 307 ff. BGB.*°
Soweit die Schuldverschreibungen aktienihnlich ausgestaltet sind, hat diese In-
haltskontrolle sich auch an aktienrechtlichen Normen und Grundsitzen zu ori-
entieren.®!

I. Grundsatzentscheidung in der Rechtssache Klockner & Co. KGaA

Grundlegend fir die AGB-rechtliche Inhaltskontrolle von Anleihebedingun-
gen ist bis heute die sog. Klockner-Entscheidung® des II. Zivilsenats des BGH
vom 5.10.1992.

1. Stellungnahme des OLG Diisseldorf

In dem Berufungsurteil sprach das OLG Disseldorf sich in einem obiter dic-
tum gegen die Anwendung des AGBG auf Genussscheinbedingungen aus. Es
konne nicht Aufgabe der Rechtsprechung sein, einen Standard fiir Genussschei-
ne zu entwickeln oder jedenfalls einen allgemeinen rechtlichen Rahmen abzu-
stecken, innerhalb dessen die Rechte und Pflichten sich halten miissten. Die je-
weiligen Vor- und Nachteile der einzelnen Bedingungen von Genussscheinen
korrespondierten in der Regel untereinander und stiinden auch im Kontext mit
der jeweiligen Marktlage (Zinsniveau, Einschitzung langfristiger Entwicklun-
gen etc.). Die Rechtsprechung tiberfordere sich, wolle sie Standards fiir Genuss-
scheinbedingungen aufstellen und im Nachhinein entscheiden, ob zu einem

57 S. Brandt BKR 2005, 328, 329; Lenenbach NZG 2001, 481, 483; Niemann WM 1993, 777,
778; Warren 107 Harv. L. Rev. 460 (1993); Woblfahrth/Branse WM 1998, 1859, 1860, 1861.

58 Zu Einzelheiten nachstehend Kap.2 §4 B.

59 Kénige SchVG 1899 Einl 2; Méslein ZBB 2013, 1, 6.

0 Zu Einzelheiten nachstehend Kap. 1.

61 Zu Einzelheiten nachstehend Kap.3 §8 B.

62 BGHZ 119, 305 = NJW 1993, 57.
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