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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 Gläubiger zu beschreiben. Abseits der 
aktienrechtlichen Satzungsstrenge genießen die Emittenten bei der Ausgestal-
tung der Anleihebedingungen weitgehende Gestaltungsfreiheit. Diese wird je-
doch durch die AGB-rechtliche Inhaltskontrolle (§§  307 ff. BGB) eingeschränkt, 
die bei einer aktienähnlichen Ausgestaltung der Schuldverschreibung auch an 
aktienrechtlichen Normen und Grundsätzen auszurichten ist. Die Arbeit 
nimmt die mit dieser Inhaltskontrolle einhergehende Rechtsunsicherheit zum 
Anlass, bestehende Leitbilder herauszuarbeiten und einen Reformvorschlag zur 
Stärkung der Rechtssicherheit und des Kapitalmarktstandorts Deutschland zu 
unterbreiten.

Die Arbeit wurde im Sommersemester 2015 von der Juristischen Fakultät der 
Ludwig-Maximilians-Universität München als Habilitationsschrift angenom-
men. Die seither zahlreichen Änderungen im deutschen und europäischen 
Recht (z. B. Aktienrechtsnovelle 2016, CRR II, 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 darüber hinaus in den Fuß-
noten berücksichtigt werden.

Mein Dank gilt zuvörderst meinem verehrten akademischen Lehrer, Herrn 
Professor Dr. Johannes Hager. Als Mitarbeiter an seinem Münchener Lehrstuhl 
durfte ich aufgrund des gewährten Freiraums für die eigene wissenschaftliche 
Tätigkeit fachliche und persönliche Erfahrungen gewinnen. Seine stete Bereit-
schaft zum inhaltlichen Diskurs war und ist Vorbild für mich. Gleichfalls danke 
ich Herrn Professor Dr. Mathias Habersack für die zeitnahe Erstellung des 
Zweitgutachtens sowie Herrn Professor Dr. Dr. h. c. Wolfgang Schön für seine 
ergänzende Stellungnahme.

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



VIII Vorwort

Der Stiftung Kapitalmarktrecht für den Finanzstandort Deutschland, dem 
Finanzplatz Hamburg e. V. sowie der Johanna und Fritz Buch Gedächtnis- 
Stiftung danke ich für die Gewährung jeweils sehr großzügiger Zuschüsse für 
den Druck der Arbeit.

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

Kiel, im Oktober 2021	 Timo Fest
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Einleitung

Das zeitgleich mit dem BGB am 1.1.1900 in Kraft getretene1 SchVG 1899 wurde 
mit Wirkung vom 5.8.20092 durch das SchVG3 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 Gläubiger aus einer Anleihe. Wie sein Vorgänger regelt das 
SchVG allerdings nahezu ausschließlich ein Verfahren, das die Gläubiger be-
rechtigt, die Anleihebedingungen während der Laufzeit der Anleihe durch 
Mehrheitsbeschlüsse zu ändern. Materiell-rechtliche Vorgaben über den zuläs-
sigen Inhalt der Anleihebedingungen enthält das SchVG – abgesehen von dem 
Gebot der Gleichbehandlung der Gläubiger (§  4 Satz 2 SchVG) – nicht. Sie erge-
ben sich allerdings daraus, dass die Anleihebedingungen einer Inhaltskontrolle 
nach den §§  307 ff. BGB unterliegen,4 die Bestimmungen die Gläubiger also 
nicht unangemessen benachteiligen dürfen. Um diese unbestimmte Gestal-
tungsgrenze zu präzisieren, sahen der SchVÄndG-DiskE und der SchVG-RefE 
vor, die Vorschriften über Schuldverschreibungen auf den Inhaber (§§  793–808 
BGB) um einzelne normative Leitbilder zu ergänzen, nämlich für die Schuld
nerersetzung und die Kündigungsrechte der Gläubiger (§§  795a, 795d BGB- 
DiskE bzw. §§  22, 23 SchVG-RefE). In den SchVG-RegE wurden diese Rege-
lungen allerdings nicht übernommen. Die vorliegende Arbeit zielt darauf, die 
mit der AGB-rechtlichen Inhaltskontrolle einhergehende Rechtsunsicherheit 
zu verringern.

1  Art.  26 Abs.  1 SchVG 1899.
2  Art.  8 Satz 1 Gesetz zur Neuregelung der Rechtsverhältnisse bei Schuldverschreibungen 

aus Gesamtemissionen und zur verbesserten Durchsetzbarkeit von Ansprüchen von Anle-
gern aus Falschberatung v. 31.7.2009 (BGBl. I 2512).

3  Art.  1 Gesetz zur Neuregelung der Rechtsverhältnisse bei Schuldverschreibungen aus 
Gesamtemissionen und zur verbesserten Durchsetzbarkeit von Ansprüchen von Anlegern 
aus Falschberatung v. 31.7.2009 (BGBl. I 2512).

4  Zu Einzelheiten nachstehend Kap.  1.



§  1. Thematische Einführung

Die Ausgabe von Anleihen ist ein wesentliches Element der Finanzierung gro-
ßer und kapitalmarktorientierter Unternehmen. Übersteigt der Kapitalbedarf 
eines Unternehmens die Möglichkeiten eines einzelnen Kapitalgebers, bedarf es 
der Außenfinanzierung in Form der Marktfinanzierung.5 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.6 Wäh-
rend sowohl die Ausgabe neuer Aktien (§§  182–220 AktG) als auch die durch sie 
vermittelten Rechte und Pflichten im Aktienrecht ausführlich 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 über den gutgläubigen 
Erwerb auch für „an Order lautende Anleiheschuldverschreibungen“, sofern sie 
mit einem Blankoindossament versehen sind. Das in der Literatur vorherr-
schende Verständnis, Anleihen seien kapitalmarktfähige7 Schuldverschreibun-
gen aus einer Gesamtemission,8 hat der Gesetzgeber in §  4 Satz 1 SchVG über-
nommen. Der Begriff der Anleihe wird dort als Synonym für die in §  1 Abs.  1 
SchVG legaldefinierten Schuldverschreibungen verwendet9 und umfasst dem-
nach inhaltsgleiche Teilschuldverschreibungen aus Gesamtemissionen.10

5  Statt vieler Rudolph Unternehmensfinanzierung 1.1.4 = 6.
6  Statt vieler Wöhe/Bilstein/Ernst/Häcker Unternehmensfinanzierung 13.
7  Perridon/Steiner/Rathgeber, Finanzwirtschaft der Unternehmung, D. II. 3. = 461; Mü-

KoAktG/Schürnbrand/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 Verständnis 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; Schönhaar Gläubigerversammlung 26.



3§  1. Thematische Einführung

A. Inhalt von Anleihebedingungen

Darüber, ob Teilschuldverschreibungen – wie von §  1 Abs.  1 SchVG vorausge-
setzt – inhaltsgleich sind, entscheiden die Anleihebedingungen.11 Sie enthalten 
ausweislich des §  2 Abs.  1 Satz 1 SchVG eine Beschreibung der versprochenen 
Leistung sowie der Rechte und Pflichten des Schuldners und der Gläubiger.

I. Beschreibung der Leistung

Schuldverschreibungen sind Wertpapiere.12 Sie gewähren dem Berechtigten – 
auch im Fall einer aktienähnlichen Ausgestaltung – keine körperschaftlichen 
Mitverwaltungs- und Kontrollrechte,13 sondern verbriefen – regelmäßig auf den 
jeweiligen Inhaber – das Recht, eine oder mehrere Leistungen zu fordern. Bei 
Anleihen besteht das Leistungsversprechen regelmäßig aus zwei Elementen, 
nämlich dem Anspruch auf die Zahlung von Zinsen und dem Anspruch auf die 
Rückzahlung des Nennbetrags.14 Beide Elemente des Leistungsversprechens 
können aufschiebend oder auflösend bedingt,15 gewinnabhängig,16 von der Er-
bringung einer Gegenleistung oder der Höhe nach von der Entwicklung eines 
underlying abhängig sein.17 Zu der Beschreibung der jeweiligen Leistung gehö-
ren auch deren Fälligkeit18 sowie die Bestimmung der Nachrangigkeit der Gläu-
bigeransprüche in der Abwicklung und Liquidation des Schuldners.19

II. Rechte und Pflichten des Schuldners und der Gläubiger

Neben dem Leistungsversprechen regeln die Anleihebedingungen auch sonsti-
ge Rechte und Pflichten des Schuldners und der Gläubiger. Anhand der Wirk-
weise können im Wesentlichen zwei Gruppen von Bestimmungen unterschie-
den werden, nämlich zum einen Bestimmungen, die dem Schuldner bestimmte 
Rechte einräumen, und zum anderen gläubigerschützende covenants.

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

12  BuB/Bosch Rn.  10/154; BRHP/Gehrlein BGB §  793 Rn.  1; MüKoBGB/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; ähnlich Masuch Anleihebedingungen 25: Anleihen seien Wertpapiere.

13  Zu Einzelheiten nachstehend Kap.  3 §  8 A. II.
14  von Randow ZBB 1994, 23, 24.
15  Ein Beispiel hierfür ist die Credit-Linked-Note. Siehe dazu A. Zahn/Lemke WM 2002, 

1536, 1537.
16  Zu Einzelheiten nachstehend Kap.  3 §  7 B. I.
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 vorbehält, deren Ausübung sich in der Regel 
zum Nachteil der Gläubiger auswirken würde. Hierzu gehören u. a. das Recht, 
den Inhalt der Anleihebedingungen in bestimmten Fällen (z. B. bei einem offen-
sichtlichen Irrtum) einseitig anzupassen,20 sowie die Rechte, den Emittenten 
durch einen anderen Schuldner zu ersetzen21 und die Anleihe durch die Ausga-
be neuer Teilschuldverschreibungen, die mit den umlaufenden Teilschuldver-
schreibungen eine Serie bilden sollen, ohne die Zustimmung der Gläubiger auf-
zustocken. Weiterhin ist regelmäßiger Bestandteil der Anleihebedingungen das 
Recht, die Anleihe in bestimmten Fällen vorzeitig zu kündigen, sei es nach Ab-
lauf einer vertraglich bestimmten Zeit, sei es aufgrund eines besonderen Ereig-
nisses, z. B. einer Änderung der steuerlichen Rechtslage oder des Ratingergeb-
nisses, eines Kontrollwechsels oder des Absinkens des im Umlauf befindlichen 
Nennbetrags unter eine bestimmte Summe infolge des Rückerwerbs eigener 
Teilschuldverschreibungen. Ferner enthalten die Anleihebedingungen in der 
Regel eine Bestimmung, die dem Schuldner die Bekanntmachung von Mittei-
lungen (z. B. einer Kündigungserklärung) gegenüber der Vielzahl der Gläubiger 
erleichtert, sowie eine Haftungsbeschränkung des Emittenten.

2. Gläubigerschutz durch covenants

Als covenants werden vertragliche Bestimmungen in den Anleihebedingungen 
bezeichnet, die dem Schutz der Schuldverschreibungsinhaber vor Beeinträchti-
gungen der verbrieften Ansprüche dienen.22 Sie beinhalten Nebenpflichten23 
des Emittenten, bestimmte in den Anleihebedingungen näher umschriebene 
Handlungen bei der Unternehmensleitung vorzunehmen (positive covenants 
bzw. affirmative covenants24) oder zu unterlassen (negative covenants25). In  

20  Zu Einzelheiten nachstehend Kap.  2 §  5 B. I. 1.
21  Zu Einzelheiten der Schuldnerersetzung nachstehend Kap.  2 §  6 B.
22  Eidenmüller 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/Schäferling ZBB 2013, 202; Kahan 89 Nw. U. L. Rev. 
565, 568 (1995); Khakzad, Financial Covenants, 19 f.; Kusserow/Dittrich WM 2000, 745, 749; 
KMFS/R. Müller BankR/KapMarktR Rn.  15.693; Servatius CFL 2013, 14; A. Wittig WM 
1996, 1381.

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

24  Zu Einzelheiten Schlitt/Hekmat/Kasten AG 2011, 429, 430; Staub/Renner Bankver-
tragsR IV Rn.  887 f.; Thießen 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 Maßnahmen (Umwandlungen, Erhöhung 
des Grundkapitals der Gesellschaft26), Transaktionen mit anderen Konzernun-
ternehmen, Veräußerungsverbote hinsichtlich bestimmter Vermögenswerte 
(asset dilution) und Beschränkungen betreffend die Neuverschuldung sowie die 
Dividendenpolitik.27 Aufgrund ihrer Wirkung zugunsten der Gläubiger schei-
det eine Unwirksamkeit der covenants in Anleihebedingungen nach den 
§§  307 ff. BGB aus. Sie bleiben im Rahmen dieser Arbeit daher weitgehend un-
berücksichtigt.

III. Sonstige Bestimmungen

Der Regelungsgehalt der Anleihebedingungen erschöpft sich in der Regel nicht 
in der Beschreibung der Leistung sowie der Rechte und Pflichten des Schuld-
ners und der Gläubiger. Darüber hinaus enthalten sie regelmäßig Bestimmun-
gen, die das Vokabular der Anleihebedingungen definieren, das Gesamtvolu-
men der Anleihe auf rechtlich selbstständige Teilschuldverschreibungen auftei-
len (sog. Stückelung)28 sowie den Gerichtsstand und das anwendbare Recht 
festlegen.29 Nicht selten beinhalten die Anleihebedingungen auch Regelungen 
betreffend das Verhältnis zwischen dem Emittenten und den Treuhändern, die 
etwa als Zahlstelle oder Inhaber eventuell bestellter Sicherheiten fungieren.30

IV. Finanzinnovationen

Während einige Bestimmungen in den Anleihebedingungen weitgehend stan-
dardisiert sind, sind andere – insbesondere die Bestimmung der Leistung – das 
Mittel für die kontinuierliche Entwicklung von produktorientierten Finanzin-
novationen.31 

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

26  Siehe Bungert/Wansleben ZIP 2013, 1841 ff. für sog. lock-up agreements.
27  Ferran/Ho, Corporate Finance Law, 453.
28  Stucke DM-Auslandsanleihen 22; Than in Baums/Cahn, Reform SchVR, 3, 12. Die 

Nennwerte der Teilschuldverschreibungen lauten üblicherweise auf EUR 100, EUR 500, 
EUR 1.000, EUR 5.000 und EUR 10.000, siehe Wöhe/Bilstein/Ernst/Häcker Unternehmens-
finanzierung 296.

29  Parche in Henssler/Kolbeck/Moritz/Rehm, Europäische 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, 1598 f.; N. Horn 9 Georgetown J. Int. Law 753, 763 f. mit 

Fn.  42 (1977).



6 Einleitung

1. Abschaffung vormals bestehender Innovationshemmnisse

Voraussetzungen für die seit Anfang der 1990er Jahre rasant gestiegene Pro-
duktvielfalt32 – inzwischen werden nahezu täglich neue Finanzprodukte entwi-
ckelt33 – waren die sog. Restliberalisierung und die Aufhebung der Genehmi-
gungsvorbehalte für 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 möglich,34 die durch die „Erklärung der Deut-
schen Bundesbank zur Begebung von DM-Auslandsanleihen“ vom 12.5.1985, 
gültig ab dem 1.5.1986,35 eingeleitet wurde. Aufgrund einer früheren Erklärung 
der Deutschen Bundesbank war es deutschen Banken bis zum 30.4.1986 u. a. 
untersagt, an DM-Emissionen verschiedener – im internationalen Emissionsge-
schäft bereits üblicher – 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.36 Die Erklärung der Bundesbank war zwar rechtlich nicht ver-
bindlich, wurde aber im Sinne einer moral suasion von der Praxis durchweg 
beachtet.37 

b) Emissionsfreiheit für Inhaber- und Orderschuldverschreibungen

Mit der Aufhebung der Genehmigungsvorbehalte für die Ausgabe von Inhaber- 
und Orderschuldverschreibungen (§§  795, 808a BGB a. F.) wurde mit Wirkung 
vom 1.1.199138 ein weiteres Hemmnis für die Entwicklung innovativer Finanz-
produkte beseitigt.39 Obwohl in dem behördlichen Genehmigungsverfahren in 
der Regel keine Inhaltskontrolle der Anleihebedingungen stattfand,40 war es 

32  N. Horn WM 1999, 1.
33  Funk RIW 1998, 138; N. Horn WM 1999, 1; V. Lang/Balzer FS Nobbe, 2009, 639, 679; 

Wohlfahrth/Brause WM 1998, 1859.
34  Möslein ZBB 2013, 1, 2; Christians/Röller Finanzierung-HdB 289, 292.
35  Die Erklärung wurde mit Wirkung ab dem 1.7.1989 geändert, siehe Deutsche Bundes-

bank, Monatsbericht Juli 1989, 16.
36  Büschgen, 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.

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

38  Art.  3 Satz 1 i. V. m. Art.  1 Gesetz zur Vereinfachung der Ausgabe von Schuldverschrei-
bungen v. 17.12.1990 (BGBl. 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 
führten und daher faktisch einen Marktstandard prägten. Die Emittenten ver-
sprachen ganz überwiegend einen unveränderlich festgelegten Nominalzins-
satz. Anpassungsmöglichkeiten für den Fall verschiedener credit events und 
Bezugnahmen auf underlyings waren seltene Ausnahmen. Vergleichbares galt 
für die Tilgungsverpflichtung. Sie war in der Regel ebenfalls unbedingt ausge-
staltet, insbesondere von der Entwicklung externer Indizes unabhängig. Ab-
weichungen von diesem Marktstandard in Gestalt von innovativen Produktge-
staltungen waren selten. Grund hierfür war die Befürchtung, die zuständige 
Behörde könne ausnahmsweise eine inhaltliche Prüfung der Anleihebedingun-
gen vornehmen, die das Genehmigungsverfahren verzögere und dazu führe, 
dass der Emittent eine besonders günstige, aber nur kurzfristig verfügbare Ge-
legenheit am Kapitalmarkt versäume.

2. Motive für produktorientierte Finanzinnovationen

Die Initiative für die Entwicklung innovativer Finanzprodukte41 kann sowohl 
von den Emittenten als auch von den emissionsbegleitenden Instituten ausge-
hen.

a) Motive der Emittenten

Sofern die Emittenten die Entwicklung von Produktinnovationen anstoßen, 
können rechtliche und marktbedingte Motive unterschieden werden.

aa) Rechtliche Rahmenbedingungen

Die Motivation für 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).42 Zu der Gruppe der rechtlichen Rahmenbedingungen gehören 

41  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 Märkte sowie neuer Vorgehens- und Geschäftsprozessmodelle, ein-
schließlich der Anwendung bekannter Praktiken in neuen Marktumfeldern, siehe World Eco-
nomic Forum, Rethinking Financial Innovation, 16; Christians/Seipp Finanzierung-HdB 
301, 303.

42  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, 



8 Einleitung

neben der objektiven Rechtsordnung z. B. auch die in Leitlinien niedergelegten 
Anforderungen der Ratingagenturen an das Eigenkapital der Emittenten.43 
Diese sind für die Emittenten zwar rechtlich nicht verbindlich; es handelt sich 
um interne Leitlinien für das Ratingverfahren. Aufgrund ihrer Transparenz 
sind sie aber gleichwohl geeignet, die Emittenten zu der Entwicklung von Kapi-
talinstrumenten zu motivieren, welche die Ratingkriterien erfüllen.

bb) Marktbedingte Motive

Neben den rechtlichen Rahmenbedingungen ist die Nachfrage der Anleger 
nach Finanzprodukten, die ihren individuellen Bedürfnissen entsprechen, ein 
weiteres Motiv für die Entwicklung neuer Finanzprodukte. Insbesondere insti-
tutionelle Investoren sind kontinuierlich auf der Suche nach der bestmöglichen 
Anlage ihrer Vermögenswerte.44 Daher hat das Interesse der Anleger an festver-
zinslichen Standardprodukten seit der Liberalisierung des Kapitalmarktes Mit-
te der 1980er Jahre abgenommen.45 Die Befriedigung dieser Anlagebedürfnisse 
liegt naturgemäß 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.46

b) Motive der emissionsbegleitenden Institute

Bei am Emissionsgeschäft beteiligten Kreditinstituten hat die Verringerung der 
Zinserträge aus dem (Standard-)Kreditgeschäft das Bestreben ausgelöst, neue 
Mandate für Anleiheemissionen zu gewinnen, um höhere Provisionen mit dem 
Emissionsgeschäft zu generieren. Um die grundsätzliche Konsortialtreue zu 
durchbrechen und neue Mandate zu gewinnen, gerieren die Emissionshäuser 
sich durch innovative Anleihegestaltungen als kreative Dienstleister,47 deren 
Produkte besser auf die individuellen Bedürfnisse der Emittenten abgestimmt 
seien als die Anleihen, die der Emittent bisher ausgegeben habe und welche kon-
kurrierende Institute anbieten.48

16 (1992); M. Miller 21 J. Financ. Quant. Anal. 459, 460 (1986); Möslein 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).

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

44  Wohlfahrth/Brause WM 1998, 1859, 1860.
45  Niemann WM 1993, 777, 780.
46  Duffie/Rahi 65 J. Econ. Theory 1, 2 (1995); Funk RIW 1998, 138, 139; Wohlfahrth/Brau-

se WM 1998, 1859, 1860.
47  Christians/Seipp Finanzierung-HdB 301, 303.
48  Duffie/Rahi 65 J. Econ. Theory 1, 2, 9 (1995); Niemann WM 1993, 777, 779.
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c) Prognose

Finanzinnovationen sind keine vorübergehende 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 
1980er Jahre historisch einzigartige Höhen erreicht habe, werde sich in Zukunft 
abschwächen,49 gilt inzwischen als widerlegt.50 Die anhaltende Entwicklung 
neuer Finanzprodukte wird in der Ökonomie zum einen mit der Unvollkom-
menheit der Finanzmärkte begründet. Diese werde durch produktorientierte 
Finanzinnovationen reduziert.51 Zum anderen seien Finanzinnovationen auf 
die Dynamik des Marktes zurückzuführen.52 Die Anlagebedürfnisse potentiel-
ler Investoren veränderten sich aufgrund externer Parameter – seien es ökono-
mische Bedürfnisse, seien es rechtliche Rahmenbedingungen – fortlaufend, 
weshalb es für einen erfolgreichen Absatz neuer Wertpapiere erforderlich sei, 
bei deren Gestaltung auf die Wünsche der Anleger einzugehen.53 

3. Fokus auf Zahlungsverpflichtungen

Gegenstand der produktorientierten Finanzinnovationen ist in erster Linie die 
Bestimmung der Leistung, d. h. die Gestaltung der Zahlungsverpflichtungen. 
Beispiele hierfür sind Anleihen ohne Zinskupon (zerobonds), variabel verzinste 
Anleihen (floating rate notes) sowie sog. Stufenzinsanleihen, bei denen der 
Emittent den Gläubigern einen jährlich ansteigenden Kupon verspricht.54

4. Strukturierte Wertpapiere und ihre Elemente

Produktorientierte Finanzinnovationen entstehen durch die Kombination von 
zwei oder mehr Elementen.55 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 verkehrsfähig sind und veräußert werden56 – neu 

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

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

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

52  Möslein ZBB 2013, 1, 3.
53  Niemann WM 1993, 777, 781.
54  Christians/Süchting Finanzierung-HdB 145, 155; Wohlfahrth/Brause WM 1998, 1859, 

1862.
55  Wohlfahrth/Brause WM 1998, 1859, 1861.
56  Niemann WM 1993, 777; Warren 107 Harv. L. Rev. 460 (1993).
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zusammengesetzt.57 Aufgrund der weitgehend zwingenden Ausgestaltung der 
Rechte und Pflichten, die eine Aktie vermittelt (§  23 Abs.  5 Satz 1 AktG), schei-
det diese als Basis für produktorientierte Innovationen aus. Die Zusammenset-
zung erfolgt daher mit den Mitteln des Vertragsrechts im Rahmen eines Schuld-
versprechens,58 das in der Regel gemäß §  793 Abs.  1 Satz 1 BGB in einer Schuld-
verschreibung auf den Inhaber verbrieft wird.59

B. Inhaltskontrolle von Anleihebedingungen

Das Recht ist nicht nur Anlass für die Entwicklung produktorientierter Fi
nanzinnovationen; es bestimmt auch die Grenzen möglicher Innovationen. An-
leihebedingungen unterliegen einer Inhaltskontrolle nach den §§  307 ff. BGB.60 
Soweit die Schuldverschreibungen aktienähnlich ausgestaltet sind, hat diese In-
haltskontrolle sich auch an aktienrechtlichen Normen und Grundsätzen zu ori-
entieren.61

I. Grundsatzentscheidung in der Rechtssache Klöckner & Co. KGaA

Grundlegend für die AGB-rechtliche Inhaltskontrolle von Anleihebedingun-
gen ist bis heute die sog. Klöckner-Entscheidung62 des II. Zivilsenats des BGH 
vom 5.10.1992.

1. Stellungnahme des OLG Düsseldorf

In dem Berufungsurteil sprach das OLG Düsseldorf sich in einem obiter dic-
tum gegen die Anwendung des AGBG auf Genussscheinbedingungen aus. Es 
könne nicht Aufgabe der Rechtsprechung sein, einen Standard für Genussschei-
ne zu entwickeln oder jedenfalls einen allgemeinen rechtlichen Rahmen abzu-
stecken, innerhalb dessen die Rechte und Pflichten sich halten müssten. Die je-
weiligen Vor- und Nachteile der einzelnen Bedingungen von Genussscheinen 
korrespondierten in der Regel untereinander und stünden auch im Kontext mit 
der jeweiligen Marktlage (Zinsniveau, Einschätzung langfristiger Entwicklun-
gen etc.). Die Rechtsprechung überfordere sich, wolle sie Standards für 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); Wohlfahrth/Brause WM 1998, 1859, 1860, 1861.

58  Zu Einzelheiten nachstehend Kap.  2 §  4 B.
59  Könige SchVG 1899 Einl 2; Möslein ZBB 2013, 1, 6.
60  Zu Einzelheiten nachstehend Kap.  1.
61  Zu Einzelheiten nachstehend Kap.  3 §  8 B.
62  BGHZ 119, 305 = NJW 1993, 57.
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