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Vorwort

Obwohl die Finanzierung von Unternehmen iiber Anleihen seit Jahrzehnten bestan-
dig an Bedeutung gewinnt, ist das Anleiherecht im Vergleich zu anderen wirt-
schaftsrechtlichen Gebieten bislang wenig erschlossen. Zentraler Baustein des
deutschen Anleiherechts ist das Schuldverschreibungsgesetz. Seine grundlegende
Reform im Jahr 2009 machte aus einem ,,gesetzgeberischen Fossil® (Vogel) ein sa-
nierungspraktisch hoch bedeutsames Regelwerk. Auch rechtswissenschaftlich ist
das reformierte Schuldverschreibungsgesetz ein interessanter Untersuchungsgegen-
stand: Es befédhigt Anleiheglaubiger zu Mehrheitsbeschliissen, indem es sie nach
Regelungsmustern koordiniert, die dem Aktienrecht entlehnt sind. Die vorliegende
Arbeit will nachweisen, dass dieser Regelungsansatz sachgerecht und zukunftsfa-
hig ist und dass das Schuldverschreibungsgesetz als ein anleiheorganisations- und
gesellschaftsrechtliches Gesetz zu begreifen, zu untersuchen und weiterzuentwi-
ckeln ist. Insofern tritt sie neben zwei weitere, in jlingerer Zeit im Verlag Mohr
Siebeck erschienene Dissertationen, die zu (teilweise oder insgesamt) unterschied-
lichen Ergebnissen kommen: ,Die Anleihegldubigermehrheit® von Roland Schmidt-
bleicher sowie ,Rechtswettbewerb und Debt Governance bei Anleihen‘ von Markus
Reps. Die weitere rechtswissenschaftliche und rechtspolitische Diskussion um das
Schuldverschreibungsgesetz und um die Organisation und Verfassung der Obligati-
ondre verspricht interessant zu werden.

Die Bucerius Law School hat diese Arbeit im Frithjahrstrimester 2015 als Disser-
tation angenommen. Tag der miindlichen Promotionspriifung war der 28. April
2015. Meinem verchrten Doktorvater, Herrn Professor Dr. Dr. h.c. mult. Karsten
Schmidt, danke ich sehr herzlich fiir die interessanten und prégenden Jahre am
Lehrstuhl fir Unternehmensrecht, die mir als studentische Hilfskraft und als wis-
senschaftlicher Mitarbeiter einen Einblick in Wirken und Arbeitsweise eines groflen
Rechtswissenschaftlers ermoglichten, und fiir die Betreuung der Dissertation, ins-
besondere fiir den groen Freiraum in der Themenwahl und fiir das damit verbun-
dene Vertrauen. Herrn Professor Dr. Riidiger Veil danke ich fiir die ziigige Zweit-
begutachtung und fiir wertvolle Anmerkungen. Auflerdem habe ich ihnen beiden
sowie Herrn Professor Dr. Jorn Axel Kdmmerer als den Herausgebern der ,Schrif-
ten zum Unternehmens- und Kapitalmarktrecht® fiir die Aufnahme der Untersu-
chung in diese Reihe zu danken.

Verschiedene Personen haben durch ihre Gespréchs- und Diskussionsbereitschaft
zum Gelingen dieser Arbeit beigetragen. Besonderen Dank schulde ich Herrn Dr.



VIII Vorwort

Christian Bochmann fiir eine Vielzahl konstruktiv-kritischer Anmerkungen zum
Manuskript, fiir intensive Diskussionen, die fiir mich inhaltlich wie konzeptio-
nell-methodisch wertvoll waren, und fiir freundschaftlichen Zuspruch zur rechten
Zeit. Herrn Dr. Roland Schmidtbleicher danke ich fiir die friihzeitige Uberlassung
des Manuskripts seiner vielbeachteten Dissertation. Von der Auseinandersetzung
mit seiner Arbeit habe ich sehr profitiert. Frau Julia Tittel habe ich fiir sachkundige
und wertvolle Hilfe bei der Endredaktion der Arbeit zu danken.

Diese Arbeit wurde mit dem Forderpreis der Esche Schiitmann Commichau Stif-
tung, Hamburg, sowie dem Christian Wilde-Preis des Instituts fiir Unternehmens-
und Kapitalmarktrecht der Bucerius Law School ausgezeichnet. Die Johanna und
Fritz Buch Gedéichtnis-Stiftung, Hamburg, hat die Drucklegung mit einem Zu-
schuss unterstiitzt. Fiir all diese grofziigigen finanziellen Forderungen bedanke ich
mich sehr herzlich.

Ein ganz besonderer Dank gilt schlieBlich meinen Eltern, Dr. Stephan und
Christiane Liebenow, die meine Ausbildung geférdert und mich jederzeit vorbehalt-
los und liebevoll unterstiitzt haben. IThnen widme ich diese Arbeit.

Berlin, im August 2015 Philip Liebenow
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,,Shareholder law is regarded as an important area of law because of the
importance of equity securities to the capital markets and because of
the potential for abuse when capital is owned by one person but mana-
ged by another. Although it shares these features, bondholder law is
less well studied.!

,,Stockholders are owners; bondholders are creditors. Corporate law is
for stockholders; contract law is for bondholders ... Those are tidy con-
cepts, but they no longer serve modern corporate finance.*?

,,Debt behaves more and more like equity, the greater the likelihood
the firm will default

' Allen, Capital Markets Law Journal (2012) 7, (1) S. 55, 56.

2 McDaniel, 41 Business Lawyer, 413 (1986).

3 Bookstaber/Jacob, 43 Financial Analysts Journal 25, 27 (1986) (zit. n. McDaniel, 13 Journal
of Corporation Law 205, 218 (1988) (Fn. 117)).






Zum Anliegen dieser Untersuchung

Trotz seiner immensen wirtschaftlichen Bedeutung ist das Anleiherecht rechtswis-
senschaftlich noch vergleichsweise wenig erschlossen.! Dass sich dies in den letzten
Jahren mit groBer Dynamik dndert, ist auf die kontinuierlich zunehmende Bedeu-
tung von Anleihen als Finanzierungsinstrumente, vor allem aber auf die grundle-
gende Reform des Schuldverschreibungsgesetzes im Jahr 2009 zuriickzufiihren.

Das Schuldverschreibungsgesetz schafft einen Rechtsrahmen fiir Anleihen und
ermdglicht Anleiherestrukturierungen durch Anderungen der Anleihebedingun-
gen. Nachdem es Ende des 19. Jahrhunderts als ,,Gesetz betreffend die gemeinsa-
men Rechte der Besitzer von Schuldverschreibungen (SchVG 1899) verabschiedet
worden war, blieb das Schuldverschreibungsgesetz aufgrund verschiedener Defizite
weitestgehend bedeutungslos und geriet im Laufe des 20. Jahrhunderts als ,,gesetz-
geberisches Fossil“? fast vollig in Vergessenheit. Seit der Reform im Jahr 2009 ist
das grundlegend reformierte ,,Gesetz liber Schuldverschreibungen aus Gesamt-
emissionen* (SchVG 2009)° nun ein wichtiger Bestandteil des modernen deutschen
Restrukturierungsrechts* und beschiftigt Restrukturierungspraxis und Rechtswis-
senschaft.

Bereits das SchVG 1899 wurde als ungewohnliches Gesetz wahrgenommen, da es
Anderungen der Anleihebedingungen durch eine ,bei Fremdkapitalgebern atypi-

! Insbesondere im Vergleich zum Aktienrecht, vgl. — auch mit Blick auf Deutschland — Allen,
Capital Markets Law Journal (2012) 7, (1) S. 55, 56 (“Shareholder law is regarded as an important
area of law because of the importance of equity securities to the capital markets and because of the
potential for abuse when capital is owned by one person but managed by another. Although it sha-
res these features, bondholder law is less well studied.”). Zuvor bereits Kanda, 21 Journal of Legal
Studies (1991) 431 (,,While the economic and the legal status of equityholders has been much stu-
died in the past, that status of debtholders has been poorly understood in the literature.”).

2 Vogel, ZBB 1996, 312.

3 Art. 8 des Gesetzes zur Neuregelung der Rechtsverhiltnisse bei Schuldverschreibungen aus
Gesamtemissionen und zur verbesserten Durchsetzbarkeit von Anspriichen von Anlegern aus
Falschberatung v. 31.7.2009 (BGBI. I S. 2512) hob das SchVG 1899 auf und ersetzte es durch das in
seinem Art. | enthaltene ,,Gesetz tiber Schuldverschreibungen aus Gesamtemissionen (Schuldver-
schreibungsgesetz — SchVG)* vom 31.7.2009 (BGBI. I S. 2512).

4 Vgl. Paulus, RIW 2013, 577, der diesem neben dem Schuldverschreibungsrecht das Insol-
venz-, Wettbewerbs- und Kapitalmarktrecht, den Sekundérmarkt fiir non-performing-loans und
Fragen der Corporate Governance zurechnet. Seibt/Aleth, Boérsenzeitung vom 19.1.2013, S. 13
(,, Trendthema Sanierungsgesellschaftsrecht) sehen das Schuldverschreibungsgesetz gemeinsam
mit dem durch das ESUG reformierten Insolvenzplanverfahren als Teil eines ,,Neuen Sanierungs-
gesellschaftsrechts®.
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sche Vergemeinschaftung und Ausstattung mit Stimmrechten auch auflerhalb der
Insolvenz* ermdglichte.’ Seit der Reform von 2009 hat die Vergemeinschaftung der
Anleiheglaubiger (Obligationdre) nun eine ganz neue Qualitdt. Das reformierte
Schuldverschreibungsgesetz sieht extrem weitreichende Mehrheitsbefugnisse vor:
Es ermdglicht beispielsweise einen (fast) vollstindigen Forderungsverzicht® sowie
einen Debt-Equity-Swap, der alle Obligationére der betreffenden Anleihe — inklusi-
ve der dissentierenden Minderheit! — zu Gesellschaftern macht.”

Die grundlegende Modernisierung des Schuldverschreibungsgesetzes wurde in
der Fachoffentlichkeit ganz iiberwiegend begriift.® Anleiheschuldner haben das
neue Gesetz angenommen.’ In mehreren Einzelpunkten wurden in der Anleihepra-
xis jedoch Anwendungsprobleme bemerkt; insofern wird eine ,,Reform der Reform*
gefordert.'” Aber auch ganz grundsitzliche Fragen zur Regelungskonzeption des
SchVG 2009 werden aufgeworfen: Angezweifelt wird etwa, ob in der Anleihere-
strukturierung zur vorinsolvenzlichen Sanierung des Anleiheschuldners vollstian-
dig auf Schutzmechanismen des Insolvenzrechts verzichtet werden kann.!' Vor al-
lem wird — zumeist kritisch — vermerkt, dass das reformierte Schuldverschreibungs-
gesetz die Gemeinschaft von Obligationédren einer Anleihe im SchVG 2009 ,,weithin
wie eine Gemeinschaft von Aktiondren behandelt“!?, indem es breitflichig auf akti-
enrechtliche Regelungen zuriickgreift.”> Besonders auffillig sind die Regelungs-
iibernahmen aus dem aktienrechtlichen Beschlussverfahren und aus den Regelun-
gen zur Beschlusskontrolle durch Anfechtungsklage und Freigabeverfahren. Dieses
Regelungskonzept ist im deutschen Zivilrecht mindestens unkonventionell, wenn
nicht systemfremd: Nach dem hergebrachten (Vor-)Verstandnis bestehen zwischen
Aktiondren und Obligationdren und ihren Beteiligungs- und Rechtspositionen kate-

> Vogel, Vergemeinschaftung der Anleihegldubiger, S. 25.

% Vgl. Horn, ZHR 173 (2009) 12, 32f.; Vogel, ZBB 2010, 211, 212 (Reduktion ,,nahe Null*).

7 Demgegeniiber schlieBt § 225a Abs. 2 S. 2 InsO eine Umwandlung von Glédubigerforderungen
in Anteils- oder Mitgliedschaftsrechte gegen den Willen der betroffenen Gléubiger im Insolvenz-
planverfahren aus.

8 Vgl. etwa Friedl, in: FraKommSchVG, Vorwort, S.V (,.... das SchVG [wurde] im Allgemei-
nen positiv und als dringend notwendige Mafinahme aufgenommen ...*); vgl. auch den Arbeits-
kreis ,Reform des Schuldverschreibungsrechts®, ZIP 2014, 845.

% Friedl ebda.

10" Siehe Baums, ZHR 177 (2013), 807 ff. (,,Weitere Reform des Schuldverschreibungsrechts!*)
und jetzt den Arbeitskreis ,Reform des Schuldverschreibungsrechts®, ZIP 2014, 845 (,,Der Reform-
bedarf betrifft eine Reihe von Punkten, die die Kapitalmarkttauglichkeit und die Wettbewerbsfa-
higkeit und damit die Akzeptanz des Gesetzes bedrohen.) Der Arbeitskreis nennt insofern Fragen
zum Anwendungsbereich des Gesetzes, die Problematik der AGB-Kontrolle, den Rechtsschutz
gegen Mehrheitsbeschliisse und anleiheiibergreifende Umstrukturierungen. Vgl. auch die Ergeb-
nisse der Umfrage von Seibt/Westpfahl, ZIP 2013, 2333, 2337.

W Florstedt, RTW 2013, 583, 589 ff.; vgl. auch dens., ZIP 2014, 1513, 1518.

12 Florstedt, a.a.0., S. 584; vgl. auch Schmidtbleicher, Die Anleihegliubigermehrheit, S. 404
(das SchVG 2009 sei ,,groBenteils an den praktischen Bediirfnissen einer Kapitalgesellschaft und
ihrer Mitglieder ausgerichtet®).

13 Ausfiihrlich § 3 B.IL
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gorische finanzwirtschaftliche und zivilrechtliche Unterschiede: Aktiondre sind
Verbandsmitglieder, die nach verbandsrechtlichen Regelungsmustern organisiert
sind. Obligationdre dagegen haben im Ausgangspunkt lediglich schuldrechtliche
Forderungsrechte gegen den Verband.'

Die Gesetzesverfasser haben diesen Regelungsansatz nicht begriindet'> und die
theoretisch-konzeptionelle Ausdeutung des reformierten Schuldverschreibungsge-
setzes der Rechtswissenschaft iiberlassen.!® In der bisherigen Diskussion um die
rechtspolitische Beurteilung des reformierten SchVG 2009 werden vereinzelte posi-
tive Beurteilungen!” von scharfer Grundsatzkritik deutlich in den Schatten gestellt.
Grundtenor dieser Kritik'® ist, dass es aus verschiedenen zivilrechtlich-dogmatisch
und finanziell-funktionalen Griinden verfehlt sei, Anleihegldubiger wie Aktiondre
zu behandeln und sie nach aktienrechtlichen Regelungsmustern zu vergemeinschaf-
ten. Unterschiede zwischen der Rechtsstellung der Aktiondre (Mitglieder) und der
Obligationidre (Glaubiger) wiirden nivelliert; ihren unterschiedlichen Rechts- und
Risikopositionen als Eigenkapitalgeber/Gesellschafter und Fremdkapitalgeber/An-
leihegldubiger werde nicht hinreichend Rechnung getragen. Ob der grundlegend
unterschiedlichen Regelungssachverhalte im Aktienrecht (,Verbandsrecht®) und im
Anleiherecht (,Schuldrecht*) schaffe die Ubertragung aktienrechtlicher Regelungen

14 Symptomatisch aus der jiingsten schuldverschreibungsrechtlichen Literatur insofern U. Si-
mon, Das neue Schuldverschreibungsgesetz, S. 123 f. (,,Die Ubertragung aktiengesetzlicher Rege-
lungen diirfte zunéchst iiberraschen. SchlieBlich nehmen die Anleihegldubiger nicht die Position
von an einer Gesellschaft beteiligten Aktionéren ein. ... Aktiondre sind anders als Anleihegldubi-
ger keine externen Gldubiger der Gesellschaft. Sie stellen der Aktiengesellschaft Eigenkapital zur
Verfiigung, wihrend die Anleihegldubiger Fremdkapital bereitstellen.”); Cagalj, Restrukturierung
von Anleihen nach dem neuen Schuldverschreibungsgesetz, S. 106 (,,Anleiheglaubiger und Aktio-
nére sind ... im deutschen Recht grundsatzlich getrennt[], zwischen ihnen bestehen fundamentale
Unterschiede, die nicht negiert werden diirfen. Die einen sind Fremdkapitalgeber mit schuldrecht-
lichen Anspriichen gegen den Emittenten, die anderen sind Gesellschafter, also Eigenkapitalgldu-
biger mit Mitgliedschaftsrechten und Pflichten.).

15 Zum Riickgriff auf aktienrechtliche Regelungsstrukturen findet sich in der Gesetzesbegriin-
dung lediglich der — letztendlich deklaratorische — Satz, im SchVG 2009 werde ,,[d]as Verfahren
der Gldubigerabstimmung ... grundlegend neu geregelt und an das moderne und bewéhrte Recht
der Hauptversammlung bei der Aktiengesellschaft angelehnt.“ (RegE SchVG 2009, BT-Drs.
16/12814, S. 1, in Bezug genommen auf S. 25 zur Anfechtungsklage). Und (a.a.O., S. 14). Zur mas-
siven Ausweitung der Mehrheitsbefugnisse hélt die Regierungsbegriindung lediglich fest, die Ob-
ligationdre bediirften bei Entscheidungen tiber die Restrukturierung der Anleihe in der Krise des
Schuldners ,.keines ilibertriebenen Schutzes durch die gesetzliche Einschrankung ihrer Entschei-
dungsbefugnisse. Inhaltlich seien sie in ihrer Entscheidung nach dem neuen Recht deshalb ,,weit-
gehend [!?] frei®.

16 Vgl. zur kollektiven Bindung RegE SchVG 2009, a.a. 0., S. 17.

17" Siehe vor allem Hopt, in: FS Schwark, S. 441, 455 f.; zu seiner Position unten § 5 A.TV.

18 Vgl. Schmidtbleicher, Die Anleihegliubigermehrheit, passim; Vogel, ZBB 2011, 235, 237f;
ders., in: Baums (Hrsg.), Das neue Schuldverschreibungsrecht, S. 39, 40; Schneider, in: Baums
(Hrsg.), Das neue Schuldverschreibungsrecht, S. 1, 18 ff.; Bliesener/ders., in: Langenbucher/Bliese-
ner/Spindler (Hrsg.), Bankrechts-Kommentar, Kapitel 17, § 20 Rn. 47 und passim; Friedl/Schmidt-
bleicher in: FraKommSchVG, §§ 4f.; Florstedt, ZIP 2012, 2286, 2287 (Fn. 20); ders., RIW 2013,
583, 584; ders., ZIP 2014, 1513 ff. — Ausfiihrlich zur Kritik unten § 5 A.
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in das Anleiherecht einen unpassenden Regelungsrahmen der Obligationdrskoordi-
nation. In der Anwendung auf schuldrechtliche Forderungspositionen fiihre sie zu
inaddquaten Ergebnissen und verursache Friktionen in der Auslegung, Anwendung
und Weiterentwicklung des SchVG 2009.

Vor dem Hintergrund dieser Grundsatzkritik stellen sich zahlreiche Fragen, wel-
che die rechtspolitische Beurteilung des SchVG 2009, seine Auslegung und Anwen-
dung de lege lata und seine Weiterentwicklung de lege ferenda betreffen.

Erstens. Wo positioniert sich das Schuldverschreibungsgesetz nach der Reform
von 2009 als Teil der ,,schonen neuen Sanierungswelt!® zwischen dem Aktienge-
setz und der — jlingst ebenfalls reformierten — Insolvenzordnung?

Zweitens. Ist ,korporatives Denken® im Schuldverschreibungsrecht ein ,,Holz-
weg“??? Ist es konzeptionell stimmig, im Recht der Anleiherestrukturierung auf
Mechanismen des insolvenzrechtlichen Minderheitenschutzes zu verzichten??! Ist
es zivilrechtsdogmatisch zuldssig und funktional sinnvoll, die Obligationire als
(Anleihe-)Gldubiger und Inhaber von Zins- und Kapitalforderungen weitreichend
wie Aktionire zu behandeln??? Sind Schuldverschreibungs- und Aktiengesetz pers-
pektivisch parallel weiterzuentwickeln? Oder sollte das Schuldverschreibungsge-
setz — wie Kritiker meinen — de lege lata so weit wie moglich schuldrechtlich ausge-
legt werden und de lege ferenda ,von kapitalgesellschaftsrechtlichen Denkmustern
und Regeln befreit* werden??® Sollte das Schuldverschreibungsgesetz vielleicht so-
gar abgeschafft und in das Insolvenzrecht integriert werden?**

Drittens. Wie sind die einzelnen Regelungskomplexe des reformierten Schuld-
verschreibungsgesetzes, das nach Auffassung mancher nur aus ,,Verweisungen, Ge-
neralklauseln und Fragmenten besteht?®, konzeptionell zu beurteilen und rechts-
praktisch zu handhaben — insbesondere, soweit sie sich explizit oder implizit am
Aktienrecht orientieren??®

19 Vgl — kritisch — Florstedt, WiVerw 2014, 155 unter Bezugnahme auf Karsten Schmidt, ZIP
2012, 2085.

20 Vgl Florstedt, ZIP 2012, 2286 ff.; vgl. auch dens., ZHR 175 (2011), S. 149, 151.

2l Siehe unten § 6.

22 Siehe unten § 7 und § 8.

23 Vgl. Schmidtbleicher, Die Anleihegliubigermehrheit, S. 421 f. (Schlussbemerkung 3), der
ebda. und S. 9f. eine Neufassung des Schuldverschreibungsgesetzes auf Basis schuldrechtlicher
Regelungsprinzipien fordert; sympathisierend Vogel, ZBB 2011, 235, 238.

24 Florstedt, RIW 2013, 538, 591 f.; sympathisierend Thole, ZIP 2014, 293, 302 (mit Fn. 84). In
ZIP 2014, 1513 ff. spricht Florstedt vom SchVG 2009 als ,,fragmentarische[m] Vorinsolvenz-
recht[]* (a.a.0., S.1517) und erklart das ,,,freigaberechtliche[]* Restrukturierungsrecht (AktG
2009, SchVG 2009)“ zu einem bloBen ,,Zwischenschritt® fiir ein ,,Vorinsolvenzrecht gleichsam fiir
die ganze Passivseite der Bilanz* (ebda.).

25 So Florstedt, ZIP 2012, 2286, 2287; vgl. auch dens., WiVerw 2014, 155, 157 (,,zahllose[]
Zweifels- und Auslegungsfragen[]”), 158f. Vgl. ferner Otto, DNotZ 2012, 809, 825 (,,Das SchVG
ist keine gesetzgeberische Meisterleistung. Es enthélt zahlreiche unklare Regelungen, Regelungs-
licken und missgliickte Verweisungen und schafft damit an vielen Stellen Rechtsunsicherheit.”).

26 Siehe unten § 3 B.I1.
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Viertens. Was ist die ,,organisationsrechtliche Einheit*?” der durch das SchVG
2009 geschaffenen Obligationirsgemeinschaft??® Lisst sie sich iiberhaupt einer zi-
vilrechtlichen Kategorie zuordnen? Ist sie, wie es der Regelungsansatz des SchVG
2009 nahelegt, als Gesellschaft zu begreifen? Seit der Reform von 2009 stellt sich
die bereits seit Ende des 19. Jahrhunderts diskutierte Frage nach der Rechtsnatur der
Obligationdrsgemeinschaft mit ganz neuer Aktualitdt und Dringlichkeit.

Fiinftens. Wie ist es um das Niveau des schuldverschreibungsgesetzlichen Min-
derheitenschutzes bestellt? Sind die Obligationére in der Beschlussfassung bei Be-
achtung der schuldverschreibungsgesetzlichen Verfahrensvorschriften vollstandig
frei, oder sind der Mehrheitsmacht im Schuldverschreibungsgesetz 2009 inhaltliche
Grenzen gesetzt? Miissen Mehrheitsbeschliisse gar einer gerichtlichen Verhiltnis-
miBigkeitskontrolle standhalten??’

Diese Fragen werden in der schuldverschreibungsgesetzlichen Literatur kontro-
vers diskutiert und — mangels gesicherter theoretischer Begriindung des im SchVG
2009 verfolgten Regelungsansatzes — im Einzelnen ganz unterschiedlich beurteilt.
Um sie zu beantworten, macht diese Untersuchung das SchVG 2009 als spezialge-
setzliche Antwort auf das Regelungsproblem der Anleiherestrukturierung (Teil 1)
und Anleiheorganisationsrecht zum Gegenstand rechtswissenschaftlicher Untersu-
chung (Teil 2). In Auseinandersetzung mit der in der Literatur geduBerten Grund-
satzkritik wird der Regelungsansatz des SchVG 2009 auf eine bislang fehlende the-
oretisch-konzeptionelle Grundlage gestellt (Teil 3). Auf dieser theoretischen Basis
werden die wichtigsten Regelungen des SchVG 2009 untersucht, ihre grundsétzli-
che ,,Anleihetauglichkeit” nachgewiesen und Hilfestellungen fiir ihre Auslegung
und rechtspraktische Handhabung gegeben (Teil 4). Abschlieend wird das SchVG
2009 zivilrechtlich ausgedeutet (Teil 5), konkret: die durch das SchVG 2009 ge-
schaffene Obligationdrsgemeinschaft zivilrechtlich prizise eingeordnet und die
Grenzen der extrem weitreichenden Mehrheitsmacht bestimmt. Auf diese Weise
soll diese Untersuchung zu einem besseren funktionalen, gesetzessystematischen
und rechtsdogmatischen Verstidndnis des reformierten Schuldverschreibungsgeset-
zes de lege lata beitragen und im Kontext verschiedener bereits vorliegender Re-
formvorschlédge einen Beitrag zur Diskussion tiber die Weiterentwicklung des deut-
schen Schuldverschreibungsrechts de lege ferenda leisten.

Die zentralen Thesen dieser Untersuchung lauten:

— Das SchVG 2009 ist als Teilelement eines Rechts der Unternehmensfinanzierung
zu begreifen. Es ist aus einer entsprechenden rechtsgebiets- und finanzierungs-
formiibergreifenden rechtswissenschaftlichen Perspektive zu untersuchen.

— Die im Mittelpunkt des SchVG 2009 und der Diskussion stehenden Vorschriften
iiber ,,Mehrheitsbeschliisse der Obligationdre® (§§ 5 ff.) sind als Anleiheorganisa-

27 Begriff nach Madaus, Der Insolvenzplan, S. 206.
28 Siehe unten § 1.
29 Siehe unten § 15.
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tionsrecht zu begreifen. Das SchVG 2009 ist dementsprechend nicht als schuld-
rechtliches, sondern als (anleihe-)organisationsrechtliches Gesetz auszulegen
und anzuwenden.

Das reformierte Schuldverschreibungsgesetz lehnt sich nicht nur in zahlreichen
Einzelregelungen ,,duBlerlich an das Aktienrecht an, sondern folgt in seinem
Bondholder Governance Mechanismus insgesamt (aktien-)verbandsrechtlichen
Regelungsprinzipien.

Das SchVG 2009 ermdglicht eine Beschlussfassung in maximaler Obligationérs-
autonomie und erlaubt — ganz dhnlich wie das Kapitalgesellschaftsrecht — Ent-
scheidungen nach dem ,,partizipatorischen Prinzip®. Es verzichtet zu Recht auf
eine hoheitliche Verfahrensbegleitung und auf insolvenzrechtliche Mechanismen
des Minderheitenschutzes.

Die Ubernahme aktienverbandsrechtlicher Regelungen in das Anleiheorganisati-
onsrecht des SchVG 2009 verletzt keine zivilrechtlichen Prinzipien. Sie ist auch
funktional sachgerecht: Aktiondre und Obligationére sind nach ganz &hnlichen
organisationsrechtlichen Regelungsmustern zu kollektiven Entscheidungen zu
befdhigen.

Die einzelnen Regelungen der §§ 5 ff. SchVG 2009 sind insgesamt ,,anleiheorga-
nisationsrechtstauglich“, gerade insofern, als sie sich an aktienrechtlichen Rege-
lungsvorbildern orientieren.

Die nach §§ 5 ff. SchVG 2009 verfasste Obligationdrsgemeinschaft ist eine gesell-
schaftsrechtliche Personenvereinigung, ein Innenverband, der so weit kdrper-
schaftlich strukturiert und der Aktiengesellschaft angenihert ist, dass er als ,,In-
nen-AG* charakterisiert werden kann.

Die Grenzen der Mehrheitsmacht im SchVG 2009 lassen sich unter Riickgriff auf
Erkenntnisse aus dem Aktienrecht priazise und rechtssicher konkretisieren. Sie
liegen in einer Treupflichtbindung der Obligationdre; eine (materielle) Inhalts-
kontrolle der Mehrheitsbeschliisse nach §§ 5 ff. SchVG 2009 erfolgt nicht.



Teil 1

Das Schuldverschreibungsgesetz als Antwort auf das
Regelungsproblem der Anleiherestrukturierung

Das Schuldverschreibungsgesetz will das Regelungsproblem der Restrukturierung
von (Unternehmens-)Anleihen bewiltigen.! Dieses Regelungsproblem wird im Fol-
genden in seinen Ursachen und Auswirkungen analysiert und einer theoretischen
Losung zugefiihrt, damit auf dieser Grundlage? das SchVG 2009 untersucht und
sein Regelungsansatz bewertet werden kann.

! Da das SchVG 2009 nur auf Unternehmensanleihen Anwendung findet (vgl. § 1 Abs. 2 SchVG
2009; siche noch unten § 3 B.I), stellen die folgenden Uberlegungen Unternehmensanleihen in den
Mittelpunkt. Fiir die Restrukturierung von Staatsanleihen gelten sie mutatis mutandis (vgl. unten
B.Ia.E.).

2 Vgl. Jackson, The Logic and Limits of Bankruptcy Law, 1986, S. 3 (“In fields as disparate and
complex as antitrust, oil and gas, intellectual property, and corporate finance, analysis of discrete
legal problems usually begins with a look at the theoretical framework that the law is built upon.”
(Hervorhebung vom Verf)).



§ 1 Die Restrukturierung von Anleihen
als Regelungsproblem

A. Anleihen als Instrumente der Unternehmensfinanzierung
und Kapitalanlage

1. Die bestindig zunehmende Bedeutung der Anleihefinanzierung

Nachdem die Anleihefinanzierung in der durch Banken und Bankkredite dominier-
ten deutschen Finanzierungspraxis' im 20. Jahrhundert lange ein Schattendasein
fristete?, ist in den letzten Jahrzehnten® ein Umbruch zu verzeichnen, von der tradi-
tionellen (haus-)bankgestiitzten Fremdfinanzierung durch Kredite hin zur kapital-
marktgestiitzten Emission von Fremdkapitaltiteln.* Die weltweite Finanzkrise und
die ihr folgende europiische Staatsfinanzkrise haben diesen Trend noch verstirkt.’
Die Unternehmensfinanzierung durch Unternehmensanleihen — Industrieobligatio-
nen oder Corporate Bonds — gewinnt bestdndig an Bedeutung.

Die Griinde fiir kapitalsuchende Unternehmen, sich {iber die Emission von Anlei-
hen mit Fremdkapital zu versorgen, sind vielfdltig. Immer mehr Unternehmen nut-

! Siehe nur Rudolph, Unternehmensfinanzierung und Kapitalmarkt, S. 400 f.

2 Braunberger, FAZ vom 29.02.2012, S. 11 (,,Der Reiz der Unternehmensanleihe*).

3 Insbesondere seit den neunziger Jahren steigt das Nominalvolumen der umlaufenden Teil-
schuldverschreibungen aus Anleihen kontinuierlich an (Rudolph, Unternehmensfinanzierung und
Kapitalmarkt, S. 429, der als Griinde die Abschaffung der Emissionsgenehmigung nach §§ 795,
808a BGB a.F. sowie die Einfithrung des Euro nennt).

4 Siehe nur Landgraf, Handelsblatt, 11.04.2012, S. 9 (,,Firmenbonds gehért die Zukunft); Koh-
ler/Bastian/Osman, Handelsblatt vom 06.09. 2012, S. 30f. (,,Neue Zeiten fiir die Firmenfinanzie-
rung®). Teilweise wird schon das Ende der traditionellen Hausbankfinanzierung gesehen, vgl.
Degenhart/Schiereck, SIRN-Studie ,,Fremdkapital Investor Relations — Erweiterte Kommunikati-
onsanforderungen nach der Krise* (abrufbar unter http://dirk.org/studien/), S. 6. Zum Umbruch
der Finanzierungspraxis aus rechtswissenschaftlicher Perspektive Assmann, in: FS Kimpel, 1,
3ff.; Fleischer, ZIP 2006, 451, 453 m.w.N.; Haar, JZ 2008, 964, 971 m.w.N.; Baums, in: Bayer/
Habersack (Hrsg.), Aktienrecht im Wandel, Bd.II, S. 955, 967 (Rn. 19); Schmidtbleicher, a.a.O.,
S. 32 m.w. N.; Sievers/Bizenberger, in: Buth/Herrmanns, Restrukturierung, Sanierung, Insolvenz,
§19Rn. 1.

3 Siehe nur Landgraf, ebda.; Friihauf, FAZ vom 08.03.2012, S. 19 (,,Begehrte Unternechmens-
anleihen®) (,,Es gibt wohl keine Anlageklasse, die von der Finanzkrise so profitiert hat wie die
Unternehmensanleihe.”). Siehe auch Degenhart/Schiereck, a.a.O., S. 8 1i. Sp. (Die Struktur der
Fremdkapitalaufnahme habe sich ,,dramatisch und wohl auch nachhaltig gedndert. Traditionelle
Bankprodukte scheinen durch verschiedene, meist einfach strukturierte, kapitalmarktorientierte
Finanzierungsinstrumente, insbesondere Anleihen und Schuldscheindarlehen ersetzbar zu sein.).
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zen die Anleihe als Alternative oder Ergdnzung zum klassischen Bankkredit, um
sich angesichts zuriickhaltenderer Kreditvergabe der Banken® ohne Veridnderung
der Gesellschafterstruktur’ direkt am Kapitalmarkt mit Kapital zu versorgen, um
Leveraged Buy-Out- und Mezzanin-Finanzierungen zu refinanzieren®, um ein nied-
riges Zinsniveau auszunutzen, um ihre Finanzierungsquellen zu diversifizieren’
und zugleich der Unternehmensfiihrung Freiheit im Tagesgeschéft zu erhalten'”,
oder um sich mit Blick auf Sanierungssituationen insgesamt von Banken unabhéin-
giger zu machen.!! Eine Anleiheemission kann sogar eine Finanzierungsalternative
zu einem Borsengang sein.!> Mittlerweile finanzieren sich nicht mehr nur groBe
Industrieunternehmen iiber Anleihen'?, sondern immer hiufiger auch Mittelstind-
ler."* Auch auf Investorenseite steigt das Interesse an Unternehmensanleihen be-
stindig an'>: Unternehmensanleihen verheiBen hohere Zinseinkiinfte als Bankein-
lagen!® und werden im Kontext der européischen Staatsfinanzkrise im Vergleich zu
Staatsanleihen immer attraktiver.!” Zudem gewinnen festverzinsliche Wertpapiere

¢ Das traditionelle Kreditgeschéft ist fiir Banken unattraktiver geworden, da sie Kreditrisiken
seit der Finanzkrise deutlich schwerer iber strukturierte Produkte an den Kapitalmarkt weiterge-
ben konnen und erhohten Eigenkapitalanforderungen (Basel III) geniigen miissen. Dies hat zur
Folge, dass sie verschérfte Anforderungen an die Bonitét ihrer Kreditnehmer stellen und sich Un-
ternehmenskredite verteuert haben. Zu dieser Entwicklung siehe Kalss, ZVgIRWiss 110 (2011),
229; Vogel, ZBB 2011, 235; Osman, Handelsblatt v. 14.03.2012, S. 42f. (,,Unternehmenskredite
werden teurer®); Meller, CFL 2013, 92 ff.

7 Vogel, ZBB 2011, 235.

8 Vgl. Liirken, in: Theiselmann (Hrsg.), Praxishandbuch des Restrukturierungsrechts, Kap. 5
Rn. 3.

9 Friihauf, FAZ v. 08.03.2012, S. 19 (,,Begehrte Unternehmensanleihen); Briihl, Handelsblatt
v. 19.06.2012, S. 10 (,,Kapitalmarktfahigkeit ist gefragt*).

10" Nuri, Wirtschaftswoche vom 07.04.2012 (,,Wackelige Aussichten®), S. 68 (Anleihekiufer
konnten ,,sich weniger einmischen als etwa kreditgebende Banken oder Investoren, die Unter-
nehmsanteile iibernommen haben.).

' Vgl. Buchenau, Handelsblatt vom 16.03.2011, S. 28 (,,Uniwheels zapft Kapitalmarkt mit An-
leihe an®).

12 Vgl. Vogel, ZBB 2011, 235.

13 Herkémmlich galt es als ausgemacht, dass eine Fremdfinanzierung {iber Anleiheemissionen
nur fiir groere Unternehmen in Frage kommt, da fiir kleinere oder mittelgrofe die fixen Transak-
tionskosten der Anleihefinanzierung zu hoch seien (vgl. Rudolph, Unternehmensfinanzierung und
Kapitalmarkt, S. 399).

14 Zur Entwicklung und zur aktuellen Marktsituation Schlitt/Kasten, CFL 2011, 97; Kinateder,
CFB 2013, 190ff.; Cezanne/Schiereck/Streuer, CFB 2013, 241 ff.; Waldecker, in: Hasler/Launer/
Wilhelm (Hrsg.), Praxishandbuch Debt Relations, S. 477, 479 {f.

15 Siehe Landgraf, Handelsblatt vom 11.04.2012, S. 9 (,,Firmenbonds gehort die Zukunft*); A47-
exander, Manager Magazin vom 03.04.2012 ,,Mittelstandsanleihen — Interesse trotz Siag-Pleite
ungebrochen® (online abrufbar unter http:/www.manager-magazin.de/finanzen/boerse/0,2828,
825436,00.html).

16 Siche Vogel, ZBB 2011, 235; Schénhaar, Die kollektive Wahrnehmung der Glidubigerrechte
nach dem neuen SchVG, S. 203, 284.

17 Vgl. Handelsblatt vom 03.09.2012, S. 32 (,,Investoren stiirzen sich auf Firmenanleihen®);
Ciinnen, Handelsblatt vom 16./17.12.2011, S. 48 (,,Unternehmen statt Staaten: Anleger denken bei
Anleihen um®); vgl. auch das Interview mit Andrew Wells in der FAS vom 26.02.2012, S. 47 (,,Lie-
ber Siemens als Deutschland*).
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als Anlageklasse insgesamt an Bedeutung.'® Hinzu kommt, dass Unternehmensan-
leihen immer héufiger auf Privatanleger abzielen (Retail Bonds)." Zur gegenwirti-
gen und zukiinftigen Bedeutung der Unternehmensanleihe ist festzuhalten: ,,Selbst
wenn die Euphorie fiir Bonds wieder etwas abklingt und Kredite trotz allem nicht

wegzudenken sind: Anleihen gehort die Zukunft bei der Unternehmensfinanzie-

rung.“20

1I. Die finanzwirtschaftliche Funktionsweise der Anleihe
als kapitalmarktbasierter ,, Publikumskredit*

Unternehmensanleihen konventioneller Ausgestaltung (sogenannte plain vanil-
la-Anleihen?'), auf die sich die Untersuchung konzentriert®?, verpflichten den An-
leiheschuldner? zu festgelegten periodischen Zinszahlungen und am Ende ihrer fi-
xen Laufzeit zur Riickzahlung des ihm von den Anlegern zur Verfiigung gestellten
Kapitals.?* Als ,,Publikumskredite”?® verteilen sie die Kreditgeberfunktion auf eine
groBe Zahl von Kapitalgebern.?® Von anderen Instrumenten der Fremdkapitalfinan-
zierung wie etwa Bank- beziechungsweise Konsortialkrediten oder Schuldscheindar-

18 Vgl. das Interview mit Andrew Wells, Anleihestratege der Fondsgesellschaft Fidelity in der
FAS vom 26.02.2012, S. 47 (,,Lieber Siemens als Deutschland®).

19 Ubertrieben erscheint die Einschitzung von Zahn/Lemke, BKR 2002, 527, 531, Anleihen
dienten primaér als Instrument der Kapitalaufnahme von Privatanlegern.

20 Landgraf, Handelsblatt vom 11.04.2012, S. 9 (,,Firmenbonds gehort die Zukunft) (Hervor-
hebung im Text durch den Verf)).

2l vgl. etwa Gullifer/Payne, Corporate Finance Law, S. 33 (“Bonds in particular, as opposed to
money market instruments such as commercial paper, come in all sorts of varieties, like ice cream.
This similarity is reflected in the name given to a typical unadorned bond: plain vanilla.”).

22 Die Beschlussvorschriften der §§ 5 ff. SchVG 2009 finden hauptsichlich bei ,,kreditnahen
Anleihetypen und weniger bei strukturierten Finanzprodukten Anwendung, vgl. Horn, BKR
2009, 446, 449 und 453; Waltz/Scholl, Bondbook 2009, 25; Preufse, in: PreuBle, SchVG, § 1 Rn. 17,
22; Vogel, in: PreuBle, SchVG, § 5 Rn. 10; Friedl, in: FraKommSchVG, Einleitung Rn. 27; s. auch
Hartwig-Jacob a.a.0., § 1 Rn. 23.

23 Nicht selten werden aus steuerrechtlichen Griinden auslindische Finanzierungsgesellschaf-
ten als Anleiheschuldner eingesetzt, siche etwa U. Simon, Das neue Schuldverschreibungsgesetz,
S.33 m.w.N. Um eine unnétige Verkomplizierung der Darstellung zu vermeiden, wird in der ge-
samten Untersuchung davon ausgegangen, dass der Anleiheschuldner auch der Emittent der Anlei-
he ist.

24 Siehe zu derartigen Anleihen ,,klassischer” Ausgestaltung ohne Besonderheiten hinsichtlich
Zins, Laufzeit, Auszahlungsbedingungen etc. etwa Spremann/Gantenbein, Kapitalmirkte,
S. 113f,; Rudolph, Unternehmensfinanzierung und Kapitalmarkt, S. 429 ff.; Klein/Coffee, Business
Organization & Finance, S. 251 ff.; Baums, in: Bayer/Habersack (Hrsg.), Aktienrecht im Wandel,
Bd.II, S. 955, 957 ff. (Rn. 2 ff.); Schmidtbleicher, Die Anleiheglaubigermehrheit, S. 19 ff.
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