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Nach jahrzehntelangem Ringen um eine Modernisierung des Gesetzes betreffend die gemeinsa-
men Rechte der Besitzer von Schuldverschreibungen vom 4. Dezember 1899 (SchVG 1899) wird
in Kirze das ,Gesetz zur Neuregelung der Rechtsverhaltnisse bei Schuldverschreibungen aus
Gesamtemissionen und zur verbesserten Durchsetzbarkeit von Anspriichen von Anlegern aus
Falschberatung® in Kraft treten, nachdem es am 10. Juli 2009 den Bundesrat passiert hat. Art. 1
dieses Gesetzes enthalt das ,Gesetz Uber Schuldverschreibungen aus Gesamtemissionen®
(SchVG), durch das das SchVG 1899 ersetzt wird. Nachfolgend werden einige praktisch relevante
Fragen aufgeworfen, die sich im Zusammenhang mit dem neuen SchVG stellen.

Anwendbarkeit des SchVG

Gilt das SchVG fiir vor dem Inkrafttreten des SchVG begebene Schuldverschreibun-
gen?
Nach § 24 Abs. 1 SchVG gilt das SchVG nicht fir Schuldverschreibungen, die vor dem Inkrafttre-

ten des SchVG ausgegeben wurden. Fir diese Schuldverschreibungen gilt — soweit anwendbar —
weiterhin das SchVG 1899.

Allerdings kdnnen die Glaubiger von vor dem Inkrafttreten des SchVG ausgegebenen Schuldver-
schreibungen gemal § 24 Abs. 2 SchVG beschlielRen, dass die Anleihebedingungen so geéndert
werden, dass sie von den Wahlmdglichkeiten des SchVG Gebrauch machen kdnnen oder dass
ihre alten Schuldverschreibungen gegen neue Schuldverschreibungen getauscht werden. Die An-
derung der Anleihebedingungen oder der Austausch der Schuldverschreibungen ist allerdings nur
mit Zustimmung des Emittenten mdglich, kann ihm also grundsatzlich nicht einseitig aufgezwun-
gen werden, es sei denn es ergibt sich ausnahmsweise aufgrund von Treu und Glauben eine Zu-
stimmungspflicht.

Welche Anforderungen gelten fiir Beschliisse nach § 24 Abs. 2 SchVG?

Fir die Beschlussfassung nach § 24 Abs. 2 SchVG (iber die Anderung der Anleihebedingungen
oder den Austausch der Schuldverschreibungen ist eine qualifizierte (75 %) Mehrheit der Glaubi-
ger erforderlich. Zudem finden auf die Beschlussfassung der Glaubiger die §§ 5 bis 22 SchVG
entsprechende Anwendung. Beschlisse der Glaubiger Uber die Anwendbarkeit des neuen SchVG
koénnen folglich nur in einer ordnungsgeman einberufenen und durchgefihrten Glaubigerversamm-
lung (§§ 9 ff. SchVG entsprechend) oder in einer Abstimmung ohne Versammlung (§ 18 SchVG
entsprechend) gefasst werden. Die Entscheidung, welches Verfahren zur Anwendung kommt, ob-
liegt dem Einberufenden, was in diesem Fall der Schuldner ist.

Gilt das SchVG fiir ab dem Inkrafttreten des SchVG begebene Schuldverschreibungen
automatisch und zwingend?

Die Bestimmungen der §§ 1-4 SchVG (Anwendungsbereich, Skripturprinzip und Ausnahmen,
Transparenzgebot und Prinzip der kollektive Bindung) gelten automatisch und zwingend.

Dagegen gelten die Bestimmungen zu Glaubigerversammlungen und Mehrheitsbeschlissen in
den §§ 5 ff. SchVG nicht automatisch. Sie gelten gemaR § 5 Abs. 1 Satz 1 SchVG nur, wenn und
insoweit die Anleihebedingungen die Mdglichkeit von Mehrheitsbeschlissen vorsehen. Ist dies
jedoch der Fall, kann gemal § 5 Abs. 1 Satz 2 SchVG von den §§ 5-21 SchVG zu Lasten der
Glaubiger nur insoweit abgewichen werden, als das SchVG dies ausdricklich vorsieht.
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Ist dies allerdings nicht der Fall, gelten die §§ 5 ff. SchVG nicht. Anders als bei vor dem Inkrafttre-
ten des SchVG ausgegebenen Schuldverschreibungen gibt es keine dem § 24 Abs. 2 SchVG ent-
sprechende Moglichkeit durch Mehrheitsbeschluss mit Zustimmung des Emittenten spater die
Maoglichkeit von Mehrheitsbeschliissen zu eréffnen. Hierzu ist nach § 4 Satz 1 SchVG vielmehr ein
gleichlautender Vertrag mit allen Glaubigern erforderlich.

Das bedeutet, dass eine nachtragliche Einfiihrung der Anderungsmdglichkeit durch Mehrheitsent-
scheidung fiir Schuldverschreibungen, die nach dem Inkrafttreten des SchVG begeben wurden,
praktisch nur sehr schwer mdglich ist.

Wie sind Altanleihen zu behandeln, die nach dem Inkrafttreten des SchVG auf-
gestockt werden sollen?

Es bestehen Zweifel, ob der Aufstockungsteil mit der Altanleihe fungibel gemacht werden kann.

Bei dem Aufstockungsteil handelt es sich zweifellos um eine Anleihe, die unter den Anwendungs-
bereich des SchVG fallt, wahrend die Altanleihe noch unter das SchVG 1899 fallt. Durch die Auf-
stockung wird weder der Aufstockungsteil zur Altanleihe, noch wird dadurch die Altanleihe unter
die Geltung des SchVG gestellt, da dies nur gemaR § 24 Absatz 2 SchVG méglich ware.

Geplante Aufstockungen sollten daher unverziiglich durchgefiihrt werden, notfalls indem unter
Einschaltung einer Emissionsstelle der Aufstockungsteil begeben und in das Clearingsystem ein-
bezogen und bis zur Platzierung auf die Emittentin zurlickiibertragen wird. Wenn die Platzierung
und Zusammenfihrung unter einer ISIN dann zeitlich nach dem Inkrafttreten des SchVG liegt, an-
dert dies nichts daran, dass es sich auch beim Aufstockungsteil dann um eine Altanleihe handelt.

Kénnte eine Begebung erst nach dem Inkrafttreten des SchVG erfolgen, kénnte als sicherer Weg
an ein Umtauschangebot gedacht werden. Scheidet auch ein Umtauschangebot aus, kénnte man
argumentieren, dass dann, wenn die Emissionsbedingungen des Aufstockungsteils zur Frage des
SchVG schweigen (was sie mussen, da die Fungibilitdt sonst schon daran scheitert), die §§ 5 ff.
SchVG keine Anwendung finden. Obwohl dann die §§ 1-4 SchVG fur den Aufstockungsteil gelten,
dirften damit keine materiellen Anderungen der Emissionsbedingungen verbunden sein, so dass
eine Fungibilitat gewahrleistet sein sollte.

Es bleiben jedoch Zweifel, da in diesem Fall nach Zusammenfiihrung unter einer ISIN faktisch
nicht mehr unterschieden werden koénnte, fir welche Schuldverschreibungen das SchVG 1899
und fiir welche das SchVG gilt.

Gilt das SchVG auch fiir auslandische Emittenten?
Das SchVG gilt auch fir auslandische Emittenten.

Nach dem Willen des Gesetzgebers kommt es entgegen dem SchVG 1899 nicht mehr darauf an,
dass sich der Sitz des Emittenten der Schuldverschreibungen innerhalb der Bundesrepublik
Deutschland befindet. Das SchVG gilt daher auch fir deutschem Recht unterliegende Schuldver-
schreibung auslandischer Emittenten. Allerdings findet das deutsche Recht seine Grenze u. a. an
dem auf den auslandischen Emittenten anwendbaren Insolvenzrecht. Daher findet z. B. § 19
SchVG auf auslandische Emittenten keine Anwendung, sofern der COMI des Emittenten aufer-
halb Deutschlands liegt.

Fiir welche Schuldverschreibungen gilt das SchVG nicht?
Gemal § 1 Abs. 2 SchVG gilt das SchVG nicht fiir Schuldverschreibungen

. des Bundes,
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° eines Sondervermdgens des Bundes,

J eines Landes,

J einer Gemeinde,

. fur die der Bund, ein Sondervermdgen des Bundes, ein Land oder eine Gemeinde haftet,
. bei denen es sich um gedeckte Schuldverschreibungen im Sinne des PfandBG handelt,
. die nicht deutschem Recht unterliegen,

. die nicht aus einer Gesamtemission stammen,

. die nicht inhaltsgleich sind.

Da nur ,Schuldverschreibungen” erfasst werden, gilt das SchVG ebenfalls nicht fir Schuldschein-
darlehen.

Begriindet wird die Ausnahme fiir Emittenten der 6ffentlichen Hand sowie fiir Pfandbriefe damit,
dass Pfandbriefglaubiger von einer Insolvenz der Pfandbriefbank nicht betroffen wiirden, da die
Deckungswerte nicht in die Insolvenzmasse fallen, bzw. dass die genannten Emittenten der 6ffent-
lichen Hand nicht insolvenzfahig seien, so dass kein Bedirfnis zur Anderung der Anleihebedin-
gungen wahrend der Laufzeit bestehe. Diese Begrindung kann nicht tUberzeugen. Zum einen
kann Uber die Deckungswerte ein separates Insolvenzverfahren eréffnet werden. Um ein solches
abzuwenden, kann eine Anderung der Anleihebedingungen sinnvoll sein, insbesondere wenn im
Rahmen der Verwaltung der Deckungswerte eine Bedienung der Pfandbriefe zu den vereinbarten

Falligkeitsterminen nicht sichergestellt werden kann. Im Ubrigen ist es zwar richtig, dass die ge-
nannten Emittenten der 6ffentlichen Hand rechtlich nicht insolvenzfahig sind, dies andert jedoch
nichts daran, dass sie zahlungsunfahig werden kénnten und damit ein Bedulrfnis fur eine Um-
schuldung bestehen kodnnte. Zumindest eine ,opt-in“ Klausel ware daher — wie im Falle des § 1
Abs. 3 WpPG — durchaus sinnvoll gewesen. Abgesehen davon kdnnte sich auch auflerhalb von
Krisensituationen aufgrund veranderter Umstande ein Bedlrfnis zur Anpassung der Anleihebedin-
gungen ergeben. Die Moglichkeit auf veranderte Umstande zu reagieren, wird den Emittenten die-
ser Anleihen durch das Fehlen einer ,opt-in“ Klausel genommen.

Fur welche Schuldverschreibungen gilt das SchVG?

Gemal § 1 Abs. 1 SchVG gilt das SchVG fir nach deutschem Recht begebene inhaltsgleiche
Schuldverschreibungen aus Gesamtemissionen:

. Schuldverschreibungen

Gemeint sind alle verbrieften Leistungsversprechen im Sinne der §§ 793 ff. BGB. Nach der
Gesetzesbegriindung kommt es jedoch weder auf die Verbriefungsform noch auf die Ver-
wahrungsart und auch nicht darauf an, ob die Lieferung von Einzelurkunden verlangt wer-
den kann. Folglich ist davon auszugehen, dass grundsatzlich sowohl Inhaber- und Order-
als auch Namensschuldverschreibungen erfasst sein kdnnen. Weiterhin gilt das Gesetz fur
alle Arten von Schuldverschreibungen, insbesondere z. B. auch fir Zertifikate und Opti-
onsscheine. Mit umfasst sind auch Wandel- und Optionsanleihen sowie Genussrechte.

° Deutsches Recht

Fir das durch die Schuldverschreibungen im oben genannten Sinne verbriefte Leistungs-
versprechen muss deutsches Recht vereinbart oder anwendbar sein.
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. Inhaltsgleich

Die Schuldverschreibungen missen ,inhaltsgleich® sein. Dies ist nach der Gesetzesbe-
grindung der Fall, wenn sie auf denselben Bedingungen beruhen und gleiche Rechte fiir
alle Schuldverschreibungen vorsehen, so dass sie untereinander austauschbar sind. Die
»Inhaltsgleichheit setzt nicht voraus, dass dieselbe Verbriefungsform gewahlt wurde. Die
rechtliche Gleichartigkeit ist auch dann gegeben, wenn eine Kombination aus Einzel- und
Sammelurkunden oder mehreren Sammelurkunden gewahlt wurde.

. Gesamtemission

Die Schuldverschreibungen missen aus einer ,Gesamtemission“ stammen. Das SchVG
definiert den Begriff der ,Gesamtemission® selbst nicht, sondern verweist insoweit auf
§ 151 StGB. Nach § 151 StGB und dem zwischenzeitlich gestrichenen § 808a BGB han-
delt es sich dann um eine Gesamtemission, wenn eine groRere Zahl im Wesentlichen
gleichartiger Schuldverschreibungen begeben wurde, die in der Stlickelung auf bestimmte
Nennbetrage als Teilstlicke einer Anleihe erscheinen und die Mdglichkeit, sie am Kapital-
markt unterzubringen, nicht ausgeschlossen ist. Bei entsprechender Gestaltung kann da-
her nicht nur die Emission von Inhaber- oder Orderschuldverschreibungen, sondern auch
die Ausgabe von Namensschuldverschreibungen als Teil einer Gesamtemission erschei-
nen. Dies gilt insbesondere dann, wenn die Namensschuldverschreibungen nach dem
neuen § 1 Abs. 1 DepotG in die Girosammelverwahrung einbezogen sind.

Gilt das SchVG auch fiir Garanten und andere Mitverpflichtete?

Das SchVG gilt nicht automatisch flir Garanten und andere Personen, die sich gegeniber den
Glaubigern verpflichtet haben (sogenannte ,Mitverpflichtete®). Nach § 22 SchVG kénnen die Anlei-
hebedingungen jedoch eine entsprechende Anwendung der §§ 5-21 SchVG vorsehen. Leider lasst
diese rudimentére Regelung viele Fragen offen.

. Wer ist ,Mitverpflichtender®i. S. d. § 22 SchVG?

Mitverpflichtete sind alle Personen, die fur die Verpflichtungen des Schuldners aus der An-
leihe Sicherheiten gestellt haben. Der Begriff ,Sicherheiten® scheint in § 22 SchVG eher in
einem untechnischen Sinne gemeint zu sein, so dass mit Sicherheiten nicht nur die in
§ 232 BGB genannten Sicherheitsleistungen erfasst werden. Von § 22 SchVG mit umfasst
werden daher neben Garanten und Birgen auch Personen, die auf sonstige Weise mit ih-
rem Vermdgen oder definierten Vermdgensgegenstanden fiir die Verpflichtungen des
Schuldners aus der Anleihe einstehen. Man kdnnte daher auch daran denken, Treuhander
als Mitverpflichtete anzusehen, wenn sie Vermdgensgegenstande als Vollrechtsinhaber
halten und sie diese aufgrund eines unmittelbaren Anspruchs der Anleiheglaubiger (z. B.
aufgrund eines echten Vertrages zugunsten Dritter) bei Vorliegen bestimmter Vorausset-
zungen fur diese verwerten missen.

. Mitverpflichtung in den Anleihebedingungen

Unproblematisch ist die Regelung nur, wenn sich die Garantie bzw. die Sicherungsabrede
unmittelbar in den Anleihebedingungen selbst findet und der Mitverpflichtete die Schuld-
verschreibung in seiner Funktion als Mitverpflichteter unterzeichnet hat, wie dies friher
haufig Ublich war. Dann kénnen die Bedingungen der Garantie bzw. der Sicherungsabrede
unmittelbar geman der §§ 5 ff. SchVG durch Mehrheitsbeschluss abgeandert werden (so-
fern dies in den Anleihebedingungen vorgesehen war).
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. Mitverpflichtung aufRerhalb der Anleihebedingungen

Finden sich — wie im Regelfall — die Bestimmungen der Garantie bzw. der Sicherungsab-
rede in einer separaten vertraglichen Vereinbarung, die zugunsten der Glaubiger abge-
schlossen wurde, hilft eine aufgrund eines Mehrheitsbeschlusses zwischen Schuldner und
Glaubigern herbeigeflihrte Vereinbarung nicht weiter, da der Mitverpflichtete hierdurch
nicht gebunden wirde. In diesen Fallen soll nach der Vorstellung des Gesetzgebers eine
Regelung in den Anleihebedingungen helfen, die die entsprechende Anwendung der
§§ 5-21 SchVG auf die Garantie bzw. die Sicherungsabrede vorsieht. Leider ist dieser An-
satz des Gesetzgebers zwar gut gemeint, aber nicht durchdacht.

. Mitverpflichtung aufRerhalb der Anleihebedingungen nach auslandischem Recht

Zum einen kann diese L6sung nicht funktionieren, wenn die Garantie bzw. die Sicherungs-
abrede auslandischem Recht unterliegt. Dann kann aufgrund einschlagiger Regeln des in-
ternationalen Privatrechts eine Abanderung der Vereinbarung auch nur nach dem ein-
schlagigen auslandischen Recht erfolgen. Ebenso beurteilt sich nach diesem Recht, ob
und wie eine Konzentration der Rechte aus der Garantie bzw. der Sicherungsabrede in der
Person des gemeinsamen Vertreters erfolgen kénnte und ob zu einem Verzicht auf bzw.
eine Modifikation der Rechte durch Mehrheitsbeschluss erfolgen kann. Unproblematisch
lieBe sich dagegen wohl ein Verhandlungsmandat des gemeinsamen Vertreters durch
Mehrheitsbeschluss begrinden.

o Mitverpflichtung durch Vertrag zugunsten Dritter nach deutschem Recht

Unterliegt die Garantie bzw. die Sicherungsabrede dagegen deutschem Recht, wird sie
i. d. R. in die Form eines Vertrages zugunsten Dritter gekleidet sein, der urspringlich zwi-
schen Schuldner und Mitverpflichtetem zugunsten der jeweiligen Anleiheglaubiger abge-
schlossen wurde. Insoweit sieht § 328 Abs. 2 BGB vor, dass aus den Umstanden ge-
schlossen werden muss, ob den Vertragsschliesienden das Recht vorbehalten bleiben soll,
das Recht des beglinstigten Dritten aufzuheben oder abzuandern. Alleine aus dem Um-
stand, dass die Anleihebedingungen die §§ 5 ff. SchVG fiir entsprechend anwendbar erkla-
ren, kann dies nicht mit Sicherheit geschlossen werden. Umgekehrt kann aus der Abwe-
senheit einer solchen Regelung nicht geschlossen werden, dass eine solche Anderung
nicht mdglich sein soll. Es empfiehlt sich daher dringend eine entsprechende Bestimmung
auch in den Bedingungen der Garantie bzw. der Sicherungsvereinbarung vorzusehen.

Inhalt und Ausgestaltung der Anleihebedingungen

Sind in Anleihen der offentlichen Hand sogenannte ,collective action clauses“ mog-
lich?

Sogenannte ,collective actions clauses® oder CAC kdnnen in Anleihen der deutschen 6ffentlichen
Hand nicht vereinbart werden, wahrend auslandische Staaten und Koérperschaften nicht gehindert
sind, CAC in ihre deutschem Recht unterliegenden Anleihen einzubeziehen und die CAC entspre-
chend ihrer Bedurfnisse auszugestalten.

Der Terminus CAC ist ein Oberbegriff fiir Klauseln in Anleihebedingungen, nach denen die Glaubi-
germehrheit einer Anleihe bestimmte Anderungen der Anleihebedingungen beschlieRen kann, um
z. B. eine Umschuldung des Schuldners zu erméglichen. Umfasst sind typischerweise Mehrheits-
beschlisse, die auf einige der die in § 5 Abs. 3 SchVG genannten Anderungen abzielen. Zur Er-
moglichung solcher CAC hatten sich die G-10 Staaten bereits vor Jahren verpflichtet. Zentrales
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Anliegen der Novellierung des SchVG war u. a. die rechtliche Absicherung von CAC im deutschen
Recht.

Wie schon im Falle des SchVG 1899 gilt das SchVG allerdings nicht fiir Anleihen der offentlichen
Hand (siehe oben). Die Anwendung der §§ 5 ff. SchVG setzt jedoch voraus, dass das SchVG an-
wendbar ist und dass die Mdglichkeit von Mehrheitsbeschliissen in den Anleihebedingungen eroff-
net wurde. Daraus kénnte man entsprechend der Rechtslage nach altem Recht den Schluss zie-
hen, dass CAC daher bei Anleihen der 6ffentlichen Hand gerade nicht méglich sind.

In der Tat heillt es in der Gesetzesbegriindung zu § 1 SchVG, dass es bei Anleihen der offentli-
chen Hand mangels Insolvenzfahigkeit kein Bedurfnis gebe, die Anleihebedingungen wahrend der
Laufzeit der Anleihe zu andern. Folglich geht der Gesetzgeber selbst davon aus, dass CAC fir
Anleihen der 6ffentlichen Hand nicht in Betracht kommen. Angesichts dieses klaren Willens des
historischen Gesetzgebers ist es dann nur folgerichtig CAC bei Anleihen der 6ffentlichen Hand
nicht zuzulassen.

Dagegen kdnnen auslandische Staaten und Kdrperschaften in ihre deutschem Recht unterliegen-
den Anleihen CAC einbeziehen, da das SchVG auch flr ausléandische Emittenten gilt (siehe oben).
Da die Regelung des § 5 SchVG uberdies weitestgehende Flexibilitdt ermdglicht, kdnnen diese die
CAC in deutsch-rechtlichen Anleihen ihren Bedirfnissen anpassen und daher einheitliche Stan-
dards bei ihren Fremdwahrungsanleihen erreichen.

Kann in Anleihebedingungen auf andere Dokumente verwiesen werden?

Bei zentralverwahrten Schuldverschreibungen kann in Anleihebedingungen nunmehr auf andere
Medien, die Anleihebedingungen enthalten, verwiesen werden.

Fiar Schuldverschreibungen nach deutschem Recht gilt grundsatzlich das sogenannte Skrip-
turprinzip. Dies bedeutet, dass sich das Leistungsversprechen mit all seinen Elementen, ein-
schlie3lich der Rechte und Pflichten, unmittelbar aus der Schuldverschreibungsurkunde ergeben
muss. Das SchVG bestatigt die Geltung des Skripturprinzips in § 2 Satz 1 SchVG.

Das Gesetz lasst jedoch in § 2 Satz 2 SchVG eine Ausnahme vom Skripturprinzip bei ,nicht zum
Umlauf‘ bestimmten Schuldverschreibungsurkunden zu, d. h. fir die Schuldverschreibungsurkun-
den, die bei einem Zentralverwahrer immobilisiert sind. In solchen Urkunden kann auch ,auf au-
Rerhalb der Urkunde niedergelegte Anleihebedingungen Bezug genommen werden®. Da ohne Be-
schrankung von ,auferhalb der Urkunde“ niedergelegten Anleihebedingungen die Rede ist, sind
hiermit nicht nur zusammen mit der Globalurkunde verwahrte Emissionsbedingungen und/oder
endgultige Bedingungen gemeint, sondern auch solche Anleihebedingungen, die in vollkommen
anderen Medien aulRerhalb des Verwahrsystems (z. B. im Emissionsprospekt) niedergelegt sind.
Da nach der Legaldefinition des § 2 Satz 1 SchVG ,Anleihebedingungen” die Bedingungen zur
Beschreibung der Leistung sowie der Rechte und Pflichten sind, kdnnen Bedingungen aulerhalb
der Schuldverschreibungsurkunde, die die Leistung, die Rechte und/oder die Pflichten beschrei-
ben oder zur Beschreibung erforderlich sind, durch Inbezugnahme Inhalt der Schuldverschreibung
werden. Es ist daher denkbar, dass hinsichtlich der Anleihebedingungen auf einen (bei Ausgabe
der Schuldverschreibungen bereits existierenden) Emissionsprospekt oder auf komplette Regel-
werke, wie z. B. die ISDA Credit Derivative Definitions oder ISDA Equity Derivative Definitions,
verwiesen wird. Hierbei ist allerdings u. a. das Transparenzgebot des § 3 SchVG zu beachten.
Weiterhin durfte auch die inzwischen gangige Praxis bei sogenannten ,new global notes®, wonach
sich die Anzahl der ausstehenden Schuldverschreibungen sowie der ausstehende
Gesamtnennbetrag aus den Systemen der Clearingsysteme ergibt, sanktioniert sein, denn auch
hierdurch wird die Leistungspflicht des Emittenten der Héhe nach definiert.
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Sollte in Anleihen auf andere Dokumente verwiesen werden?

Die Sinnhaftigkeit einer Einbeziehung sollte wegen der Folgen aus § 4 SchVG im Einzelfall genau
gepruft werden.

Eine Einbeziehung durch Verweis wird i. d. R. bedeuten, dass die einbezogenen Bestimmungen
Teil der Anleihebedingungen werden. Der Nachteil der Einbeziehung besteht darin, dass die ein-
bezogenen Bestimmungen dann auch nur gemaR § 4 SchVG geédndert werden kdnnen. Folglich
ist, je nach Gestaltung, entweder ein gleichlautender Vertrag mit allen Glaubigern oder ein Mehr-
heitsbeschluss der Glaubiger erforderlich. Es sollte daher genau geprift werden, ob eine Einbe-
ziehung (z. B. von Zahlstellenvertragen, Treuhandvertragen, Swaps etc.) tatsachlich erforderlich
ist.

Gelten Anleihebedingungen auch kiinftig als allgemeine Geschéftsbedingungen?

Leider ist der Gesetzgeber nicht den zahlreichen Petiten aus Wissenschaft und Verbanden gefolgt
und hat der Anwendbarkeit der §§ 305 ff. BGB auf Anleihebedingungen keine klare Absage erteilt.
Es ist daher zwar davon auszugehen, dass Anleihebedingungen auch kinftig als allgemeine Ge-
schaftsbedingungen im Sinne der §§ 305 ff. BGB gelten. Jedoch sind die Rechtsfolgen dieser Ein-
ordnung Uberschaubar:

Nach der fort geltenden Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs gilt das Einbeziehungserforder-
nis des § 305 Abs. 2 BGB aus grundsatzlichen Erwagungen weder fir Fremd- noch fir Selbst-
emissionen von Schuldverschreibungen. Weiterhin sind Anleihebedingungen ohne Ricksicht auf
die individuellen Umstande eines konkreten Schuldverschreibungsinhabers objektiv auszulegen,
da der Inhalt der Anleihebedingungen aus Griinden des Schutzes der Fungibilitdt der Wertpapiere
nicht relativ sein kann und daher nicht von solchen individuellen Umstanden abhangen kann.

Weiterhin ist im gesamten Bereich der Beschreibung der Leistung, der Rechte und Pflichten, die
zusammengenommen das vom Kapitalmarkt eingepreiste Chancen- und Risikoprofil der Schuld-
verschreibung definieren, eine Inhaltskontrolle nach § 307 Abs. 3 BGB ausgeschlossen, da eine
isolierte Herauslosung einzelner Bestimmungen im Wege der Inhaltskontrolle dieses Chancen-
und Risikoprofil verandern und zu ungerechtfertigten Windfall-Gewinnen flihren wiirde. Abgesehen
davon werden durch die §§ 5 ff. SchVG zahlreiche Bestimmungen in Anleihebedingungen dem
Grunde nach flr zulassig erklart, so dass durch entsprechende Klauseln in Anleihebedingungen
nicht vom dispositiven Recht abgewichen wirde.

Schliel3lich wird das Transparenzgebot des § 307 Abs. 1 BGB vollstandig durch das spezialgesetz-
liche Transparenzgebot des § 3 SchVG verdrangt. Fiir eine Anwendung der §§ 305 ff. BGB im Ub-
rigen verbleibt daher kaum ein Anwendungsbereich.

Was ist unter dem ,, Transparenzgebot”“ des SchVG zu verstehen?

Das Transparenzgebot des SchVG stellt bei vernilinftiger Auslegung und Handhabung durch die
Rechtsprechung gegeniber der bisher in Deutschland geltenden Rechtslage eine Verbesserung
dar:

Abgesehen von einfachen fest verzinslichen Schuldverschreibungen sind moderne Schuldver-
schreibungen heute recht komplex und fir den durchschnittlichen Anleger oft nur schwer verstand-
lich. Dies gilt insbesondere fir strukturierte Schuldverschreibungen, wie z. B. Zertifikate, krediter-
eignisbezogene Schuldverschreibungen sowie andere Schuldverschreibungen, die einen Bezug
zu einem oder mehreren Basiswerten haben. Die Komplexitat ist in der Regel kaum vermeidbar,
da sich die Anleihebedingungen bei Bezugnahme auf Basiswerte an Regelwerke wie z. B. die IS-
DA Credit Derivative Definitions oder die ISDA Equity Derivative Definitions anlehnen missen. Um
auch bei diesen Schuldverschreibungen eine prazise rechtliche Erfassung der geschuldeten Leis-
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tungen, der Risikoverteilung und der Gbrigen Rechte und Pflichten zu gewahrleisten, ist die ver-
wendete Rechtssprache notwendigerweise aufderst technisch und komplex.

Da jedoch nach bisheriger standiger Rechtsprechung Anleihebedingungen objektiv auszulegen
sind und dabei auf die Erkenntnismdglichkeit des durchschnittlichen Anlegers abzustellen war,
erwuchs hieraus die Beflirchtung, dass die Gerichte die Anleihebedingungen moderner Schuldver-
schreibungen ganz oder teilweise als intransparent charakterisieren konnten, was fiir die Emitten-
ten uniiberschaubare wirtschaftliche Folgen haben kénnte, gegen die sie sich auch nicht im Vor-
feld durch Hedging-Vereinbarungen absichern kénnten.

Insofern bringt der Wortlaut des § 3 SchVG eine Verbesserung, da bei der Frage der Transparenz
nicht mehr auf den ,durchschnittlichen Anleger”, sondern nunmehr auf den Horizont eines hinsicht-
lich der jeweiligen Art von Schuldverschreibungen ,sachkundigen Anleger abzustellen ist. Da es
sich hierbei um einen objektiven Malistab handelt, der nicht auf die individuellen Umstande des
einzelnen Anlegers rekurriert, sollen daher auch kinftig komplexe Anleihebedingungen zulassig
sein.

Allerdings ist der Begriff des ,sachkundigen Anlegers® ein unbestimmter Rechtsbegriff und damit
auslegungsbedurftig. Insofern ist zu berlicksichtigen, dass der Gesetzgeber ausweislich der Ge-
setzesbegriindung bei der Ermittlung des Horizonts des sachkundigen Anlegers darauf abstellen
mochte, an welchen Adressatenkreis sich die betreffende Schuldverschreibungsemission ur-
springlich gerichtet hat. Richtet sich eine Anleihe auch an Privatanleger, wovon haufig allein auf-
grund einer Stlickelung von EUR 1.000 ausgegangen werden muss, kann dies bedeuten, dass
Transparenzanforderungen gestellt werden, die im Einzelfall durch den bloRen Wortlaut der Anlei-
hebedingungen aus den eingangs genannten Grinden gar nicht erfillt werden kdnnen. Dies be-
deutet jedoch nicht, dass faktisch ein Verkauf komplexer Anleihen — ungeachtet der Regelungen
im WpHG zur Umsetzung der MiFID — an Privatanleger schon aufgrund des SchVG ausscheiden
muss. Es kann namlich zum Zwecke der Auflosung eines etwaigen Transparenzdefizites von an
Privatinvestoren gerichteten Schuldverschreibungsemissionen in der Wertpapierbeschreibung des
Emissionsprospektes bzw. in den endgliltigen Bedingungen ,nachgebessert® werden, indem mehr
Wert auf eine verstandliche Beschreibung des Leistungsversprechens, des Chancen- und Risiko-
profils sowie der Rechte und Pflichten gelegt wird, da nach der Rechtsprechung bei der Auslegung
von Anleihebedingungen auch auflerhalb der Urkunde liegende Umsténde, namentlich der Emis-
sionsprospekt, heranzuziehen sind.

Wird dies beachtet, ist zu hoffen, dass die Rechtsprechung — wie bisher — das Transparenzgebot
mit Augenmalfd handhaben wird.

Dogmatisch ist allerdings zu kritisieren, dass der Gesetzgeber in der Gesetzbegrindung zu § 3
SchVG durch die Verquickung von Transparenz- und Vertriebsiiberlegungen das materielle Wert-
papierrecht mit dem Prospektrecht heillos vermengt. Dies ware gar nicht ndtig gewesen, da bereits
nach Prospektrecht (§ 5 WpPG i. V. m. der EU-Prospekt-V) deutlich gesteigerte Anforderungen
gelten, wenn der Prospekt sich an Privatanleger richtet.

Was sind die Rechtsfolgen einer Verletzung des Transparenzgebots?

Die Rechtsfolgen einer Verletzung des Transparenzgebots werden im SchVG selbst nicht genannt.
In der Gesetzesbegrindung ist allerdings davon die Rede, dass die Rechtsfolgen von einer blof3en
Auslegung Uber einen Schadensersatzanspruch wegen culpa in contrahendo (§ 311 Abs. 2i. V. m.
§ 241 Abs. 2 BGB) bis hin zur Nichtigkeit wegen Gesetzesverstolies (§ 134 BGB) reichen sollen.
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Nachtrigliche Anderung von Anleihebedingungen

Koénnen Anleihebedingungen nachtréaglich verdndert werden?

Das SchVG sieht theoretisch vier Moglichkeiten zur nachtraglichen Veranderung der Anleihebe-
dingungen vor:

. Individuelle Abanderung nach Laufzeitende

Nach § 4 Satz 1 SchVG ist die Veranderung der Anleihebedingungen nur wahrend der
Laufzeit der betreffenden Schuldverschreibungen beschrankt. Anderungen nach Laufzei-
tende oder Kindigung durch Individualvereinbarung sollten daher unbeschrankt maoglich
sein.

. Abanderung durch ,Kollektivvertrag*

Sofern die Anleihebedingungen nicht die Méglichkeit von Anderungen der Anleihebedin-
gungen durch Mehrheitsbeschluss vorsehen, ist eine Anderung der Anleihebedingungen —
anders als in § 24 Abs. 2 SchVG vorgesehen — gemal § 4 Satz 1 SchVG nur durch gleich-
lautenden Vertrag mit sdmtlichen Glaubigern mdglich. Anders als bei Privatplatzierungen,
bei denen die Schuldverschreibungen lediglich bei einer kleinen Anzahl bekannter Glaubi-
ger abgesetzt werden, dirfte diese Mdoglichkeit bei 6ffentlich platzierten fungiblen Emissio-
nen in der Praxis nicht ganz einfach umzusetzen sein. Es hilft jedoch insoweit, dass das
Gesetz flr das Zustandekommen des Vertrages weder spezielle Formerfordernisse anord-
net noch einen gleichzeitigen Abschluss der Vertrage mit den einzelnen Glaubigern vor-
sieht. Es ist daher durchaus denkbar, dass der Erwerb einer Schuldverschreibung die Qua-
litdt einer Annahme eines Angebots auf Abanderung der Anleihebedingungen erlangen
kann, wenn der Inhalt dieses Angebots entsprechend klar definiert ist.

o Abanderung durch oder aufgrund Mehrheitsbeschluss

Schlielich ist eine Ab&nderung der Anleihebedingungen im Rahmen der §§ 5 ff. SchvVG
mdglich, wenn und soweit die Anleihebedingungen dies vorgesehen haben.

. Abanderung durch Zustimmung des gemeinsamen Vertreters

Soweit mit einer Anderung der Anleihebedingungen kein Verzicht auf Rechte der Glaubiger
verbunden ist (§ 8 Abs. 2 Satz 2 SchVG), kdnnen die Anleihebedingungen vorsehen, dass
mit Zustimmung des in den Anleihebedingungen bestellten gemeinsamen Vertreters eine
Anderung der Anleihebedingungen durchgefiihrt werden kann.

Kénnten die folgenden MaRnahmen als nachtrigliche Anderung der Anleihebedingun-
gen angesehen werden?

In den Anleihebedingungen behalten sich der Emittent oder andere Transaktionsparteien haufig
bestimmte MalRnahmen vor. Es stellt sich die Frage, ob fiir diese MaRnahmen § 4 SchVG gilt. Ge-
nerell wird man sagen koénnen, dass — soweit die Anleihebedingungen ein Leistungsbestimmungs-
oder einseitiges Anderungsrecht des Schuldners enthalten — dieses nicht durch das neue SchVG
und die darin enthaltene Anderung der Anleihebedingungen durch Mehrheitsbeschluss tangiert
wird. Lediglich fir den Fall der Ersetzung des Schuldners gelten nach dem neuen SchVG Beson-
derheiten, da dieser Fall in § 5 Abs. 3 Nr. 9 SchVG ausdrucklich geregelt ist.

. Austausch von Dienstleistern

Sofern der Austausch von Dienstleistern (z. B. Zahlstellen, Berechnungsstellen, Um-
tauschstellen, Registerstellen) in den Anleihebedingungen vorbehalten und das fur den
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Austausch in den Anleihebedingungen vorgesehene Verfahren eingehalten wurde, kann
hierin keine Anderung der Anleihebedingungen erblickt werden.

. Auslibung von Leistungsbestimmungsrechten

Die Anleihebedingungen insbesondere von strukturierten Schuldverschreibungen sehen
vielfaltige Leistungsbestimmungsrechte vor, die dem Emittenten oder Dienstleistern einge-
raumt werden (z. B. Ermittlung des Zinssatzes, Ermittlung des Rickzahlungsbetrages,
Austausch von Referenzwerten bei Eintritt bestimmter Ereignisse samt Feststellung dieser
Ereignisse, Austausch von Sicherheiten). Sofern Anlass und Reichweite der Leistungsbe-
stimmungsrechte in den Anleihebedingungen definiert sind und sich die Ausliibung der
Leistungsbestimmungsrechte im definierten Rahmen halt, kann auch hierin keine Ande-
rung der Anleihebedingungen erblickt werden.

. Austausch des Schuldners

Ein Schuldnerwechsel dirfte in einigen wenigen, praktisch aber relevanten Fallen so kon-
struierbar sein, dass keine Anderung der Anleihebedingungen vorliegt, ndmlich u. a. dann,
wenn der Ersatzschuldner schon von vorneherein feststeht und sich fir den Fall des
Wechsels bereits in der Urkunde verpflichtet hat.

In anderen Fallen wird dies jedoch kaum ohne Anderung der Anleihebedingungen méglich
sein. Hier kann eine Glaubigerversammlung nur dann vermieden werden, wenn

. Anlass, Voraussetzungen, Ergebnis und Folgen des Schuldnerwechsels so klar in
den Anleihebedingungen definiert sind, dass der Erwerb der Schuldverschreibung
jeweils als vorweggenommene Zustimmung zum Schuldnerwechsel angesehen
werden kann und somit ein gleichlautender Vertrag mit sémtlichen Glaubigern im
Sinne des § 4 Satz 1 SchVG vorliegt, aufgrund dessen der sich in dem in den An-
leihebedingungen definierten Rahmen haltende Schuldnerwechsel vom Emittenten
in der Urkunde gemaf dem Skripturprinzip dokumentiert werden kann, oder

. ein gemeinsamer Vertreter in den Anleihebedingungen bestellt wurde und dieser
dem Schuldnerwechsel im vorstehend definierten Rahmen zustimmt. Allerdings
kann ein Schuldnerwechsel dann nicht so ausgestaltet werden, dass mit dem
Schuldnerwechsel ein Verzicht auf Glaubigerrechte verbunden ist, weswegen z. B.
ein schuldbefreiender Schuldnerwechsel im Wege der Zustimmung des gemein-
samen Vertreters nicht mdglich sein wird.

Kénnen Anleihegliubiger durch eine nachtrigliche Anderung der Anleihebedingungen
zu Leistungen verpflichtet werden?

Gemal § 5 Abs. 1 Satz 3 SchVG ist dies durch Mehrheitsbeschluss ausgeschlossen. Eine Ver-
pflichtung zu Leistungen durch gleichlautenden Vertrag mit sdmtlichen Glaubigern ist gemaR § 4
Satz 1 SchVG jedoch stets moglich.

Unklar ist allerdings, wie der in § 5 Abs. 3 Nr. 5 SchVG angesprochene und durch qualifizierte
Mehrheit durchzusetzende ,debt-to-equity swap“ oder andere Mallnahmen, die eine Mitwirkung
der Glaubiger voraussetzten, ohne latente Leistungspflichten umgesetzt werden kann. Insbeson-
dere das Risiko der Differenzhaftung konnte zu einer Nachschusspflicht der Glaubiger fiihren,
wenn die eingebrachten Anleihen nicht mindestens dem Wert des geringsten Ausgabebetrags der
Aktien des Schuldners entsprechen. Wiirde man dies als Leistungspflicht der Glaubigeri. S. d. § 5
Abs. 1 Satz 3 SchVG verstehen, ware ein debt-to-equity swap nicht durch Mehrheitsbeschluss
umzusetzen.
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Man wird den Gesetzeswortlaut allerdings so zu verstehen haben, dass das Verbot des § 5 Abs. 1
Satz 3 SchVG nur einseitige, bzw. zusatzliche finanzielle Leistungen der Glaubiger umfasst (z. B.
Nachschusspflichten auf die Anleihe) Das bedeutet, dass Gestaltungen mdglich sein sollten, bei
denen die Glaubiger entweder lediglich zu einer Mitwirkung verpflichtet werden und/oder eine wirt-
schaftlich gleichwertige Gegenleistung erhalten. Letzteres ist beim debt-to-equity swap der Fall.
Zudem ist das angesprochene Risiko einer Differenzhaftung nur eine gesetzliche Folgepflicht der
Sacheinlage und beruht auf dem Gedanken, dass Aktien nicht unter dem Wert des geringsten
Ausgabebetrags ausgegeben werden durfen und Sacheinlagen jedenfalls diesem Wert entspre-
chen mussen. Wenn der Wert der Sacheinlage jedoch zu hoch angesetzt war und deshalb die Dif-
ferenz zum geringsten Ausgabebetrag moglicherweise nachgezahlt werden muss, dann steht der
Glaubiger bei einer ex ante Betrachtung wirtschaftlich nicht schlechter, als wenn der Wert seiner
Sacheinlage geringer angesetzt worden ware, da er aufgrund der zu hohen Bewertung seiner Ein-
lage mehr Aktien erhalten hat, als ihm wirtschaftlich zugestanden haben.

Koénnen Anleiheglaubiger unterschiedlich behandelt werden?

Im Rahmen einer nachtraglichen Anderung von Anleihebedingungen ist eine Ungleichbehandlung
der Glaubiger derselben Anleihe ausgeschlossen, da letztere aufgrund von § 4 Satz 2 SchVG ei-
nen Anspruch auf Gleichbehandlung haben. Werden die Anleihebedingungen jedoch durch Mehr-
heitsbeschluss abgeandert, kbnnen gemafl § 5 Abs. 2 Satz 2 SchVG unterschiedliche Bedingun-
gen fiir unterschiedliche Glaubiger vorgesehen werden, sofern die benachteiligten Glaubiger ihrer
Ungleichbehandlung ausdriicklich zustimmen.

AulRerhalb der Anderung von Anleihebedingungen, also z. B. im Rahmen einer Riickkauf- oder
Umtauschaktion, ist § 4 SchVG nicht anwendbar, da er eine Gleichbehandlung nur ,insoweit*, also
im Kontext einer Anderung der Anleihebedingungen nach § 4 Satz 1 SchVG erzwingt. Folglich
kann auBerhalb der Anderung von Anleihebedingungen eine Ungleichbehandlung stattfinden so-
weit dies nach allgemeinen Regeln (z. B. fur offentliche Umtausch- oder Rickkaufangebote) zu-
I&ssig ist.

Wie werden nachtrigliche Anderungen der Anleihebedingungen umgesetzt?

Nach § 2 Satz 3 SchVG werden Anderungen der Anleihebedingungen erst dann wirksam, wenn
sie entsprechend dem Skripturprinzip ,in der Urkunde oder in den Anleihebedingungen vollzogen
worden sind®“. Soweit die Schuldverschreibungen durch eine Globalurkunde verbrieft und zentral-
verwahrt sind, wirft dies keine groRen Probleme auf, da dann die in der Niederschrift gemaf § 21
Abs. 1 SchVG dokumentierte Anderung der Anleihebedingungen schlicht zusammen mit der Glo-
balurkunde verwahrt wird. Fraglich ist allerdings, ob dies auch dann moglich ist, wenn der Sam-
melbestand ganz oder zum Teil aus einzelverbrieften zentralverwahrten Schuldverschreibungen
besteht, die grundsatzlich umlauffahig sind. Hier durfte es sich empfehlen, die Mdoglichkeiten des
Depotgesetzes zu nutzen (§ 9a Abs. 1 Satz 2 Nr. 2 DepotG).

Kann die Glaubigerversammlung gegen den Willen des Schuldners Anderungen der
Anleihebedingungen beschlieBen?

Das SchVG sieht die Zustimmung des Schuldners ausdricklich nur im Sonderfall der nachtragli-
chen Einfihrung der Mehrheitsanderung fir vor dem Inkrafttreten des SchVG begebene Schuld-
verschreibungen (§ 24 Abs. 2 SchVG) vor. Daraus folgt jedoch nicht zwingend, dass in samtlichen
anderen Fallen, in denen das SchVG eine Anderung der Anleihebedingungen ermdglicht, keine
Zustimmung des Schuldners erforderlich waére.

§ 4 SchVG sieht fiir die Anderungen der Anleihebedingungen vor, dass eine solche Anderung
durch Rechtsgeschaft (i) entweder durch gleichlautenden Vertrag mit samtlichen Glaubigern oder
(i) nach den Regelungen der § 5 ff. SchVG erfolgen kann; ein Rechtsgeschaft setzt jedoch die
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Ubereinstimmenden Erklarungen beider Seiten voraus. Insofern erleichtert die zweite Alternative in
§ 4 SchVG lediglich die Zustimmung auf Seiten der Glaubiger durch Einfiihrung eines Mehrheits-
prinzips. Auf Seiten des Schuldners verbleibt es bei dem Erfordernis einer zustimmenden Willens-
erklarung, eine Anderung der Anleihebedingungen gegen den Willen des Schuldners ist damit
ausgeschlossen.

Allerdings koénnen die Anleihebedingungen vorsehen, dass die Zustimmung des Schuldners zu
bestimmten Mehrheitsbeschliissen der Glaubigerversammlung als erteilt gilt, in diesem Fall genigt
einseitig der Mehrheitsbeschluss der Glaubigerversammlung, um die Anleihebedingungen zu an-
dern.

Wie kann der Schuldner einer Anderung der Anleihebedingungen durch Mehrheitsbe-
schluss zustimmen?

Der Schuldner kann einer Anderungen der Anleihebedingungen durch Mehrheitsbeschluss bereits
im Voraus, d. h. vor Beschluss der Glaubigerversammlung zustimmen (Einwilligung). Die Zustim-
mung des Schuldners zu einer Anderung der Anleihebedingungen kann allerdings auch nach Be-
schluss der Glaubigerversammlung erfolgen (Genehmigung).

Eine Einwilligung des Schuldners in die Anderung der Anleihebedingungen wird nicht bereits darin
zu sehen sein, dass er zu einer Glaubigerversammlung auf Verlangen der Glaubiger einladt (vgl.
§ 9 Abs. 1 Satz 2 SchVG). Schlagt jedoch der Schuldner als Einberufender den Glaubigern vor,
einem bestimmten Beschlussgegenstand der Glaubigerversammlung zuzustimmen (vgl. § 13
Abs. 1 SchVG) so wird man hierin eine Einwilligung in den Beschlussvorschlag sehen kénnen.

Verweigert der Schuldner zunachst seine Zustimmung, indem er beispielsweise vorschlagt, einem
bestimmten Beschlussgegenstand der Glaubigerversammlung nicht zuzustimmen, bleibt der
Mehrheitsbeschluss der Glaubigerversammlung bis zu einer nachtraglichen Zustimmung (Geneh-
migung) wirkungslos.

Kann in Anleihebedingungen das Kiindigungsrecht der Anleiheglaubiger ausgeschlos-
sen oder beschrankt werden?

In Anleihebedingungen kann das Kiindigungsrecht sowohl ausgeschlossen als auch beschrankt
werden.

Die Frage, ob Schuldverschreibungen von Anleiheglaubigern ordentlich oder aus wichtigem Grund
auch dann gekiindigt werden kénnen, wenn die Anleihebedingungen explizit keine Kiindigungs-
rechte vorsehen, ist seit jeher umstritten. Es geht um die Frage, ob die §§ 314, 490 BGB unmittel-
bar oder entsprechend auf Schuldverschreibungen Anwendung finden. Im Gegensatz zu friheren
Entwirfen enthalt das SchVG leider keine Bestimmung, die eine das Kindigungsrecht ausschlie-
Rende Bestimmung explizit fur zuldssig erklart.

Das SchVG enthélt allerdings eine Reihe von Regelungen, die das Kundigungsrecht mittelbar
betreffen:

. Kollektivkindigungsklauseln

Zum einen geht § 5 Abs. 5 Satz 1 SchVG davon aus, dass ein in den Anleihebedingungen
eingeraumtes Kindigungsrecht als Kollektivklindigungsrecht ausgestaltet werden kann, so
dass die Kundigung eines einzelnen Anleiheglaubigers nur dann wirksam wird, wenn ein
bestimmter Prozentsatz der zum Zeitpunkt der Kiindigung ausstehenden Schuldverschrei-
bungen ebenfalls gekiindigt wurde, wobei dieser Prozentsatz durch das Gesetz auf maxi-
mal 25 % festgelegt wird.
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. Verdrangende Vollmacht

Nach § 7 Abs. 2 Satz 3 SchVG, der gemaf § 8 Abs. 4 SchVG auch fiir in den Anleihebe-
dingungen bestellte gemeinsame Vertreter gilt, kann die Ausliibung von Glaubigerrechten
dem gemeinsamen Vertreter Ubertragen werden, mit der Folge, dass die Glaubiger zur
Geltendmachung der Ubertragenen Rechte nicht mehr befugt sind. Nach der Gesetzesbe-
grindung unterliegt die Definition des Aufgabenumfangs des gemeinsamen Vertreters kei-
nen Beschrankungen. Folglich kann auch die Austibung eines in den Anleihebedingungen
vorgesehenen Kundigungsrechtes bereits in den Anleihebedingungen dem gemeinsamen
Vertreter Ubertragen werden.

. Ausschluss und Beschrankung des Kindigungsrechtes

SchlieRlich sieht § 5 Abs. 3 Nr. 8 SchVG vor, dass durch qualifizierten Mehrheitsbeschluss
eine Anderung der Anleihebedingungen dahingehend vorgenommen werden kann, dass
auf ein in den Anleihebedingungen eingerdaumtes Kiindigungsrecht verzichtet oder es in-
haltlich beschrankt wird. Wenn aber eine derartige Bestimmung aufgrund des SchVG
nachtraglich in die Anleihebedingungen eingefiigt werden kann, dann muss ein Kiindi-
gungsausschluss oder eine Beschrankung des Kiindigungsrechtes erst recht bereits in den
ursprunglichen Anleihebedingungen vorgesehen werden kénnen.

Miissen die Regelungen zu Mehrheitsbeschliissen in der Schuldverschreibungsurkun-
de selbst enthalten sein?

Sollen in den Anleihebedingungen Mehrheitsbeschliisse ermoglicht werden, missen die Regelun-
gen zu Mehrheitsbeschliissen nicht in der Schuldverschreibungsurkunde selbst enthalten sein.

Da das Gesetz dem Emittenten bis zur Grenze des § 5 Abs. 1 Satz 2 SchVG die Freiheit einraumt,
die Regelungen zu Mehrheitsbeschlissen selbst zu definieren, miissen — wovon § 5 Abs. 1 Satz 1
SchVG ausgeht — die entsprechenden Bestimmungen in den Anleihebedingungen enthalten sein.
Da jedoch nach § 2 Satz 2 SchVG jedenfalls bei zentralverwahrten Globalurkunden auch auf au-
Rerhalb der Urkunde niedergelegte Anleihebedingungen Bezug genommen werden kann, kann auf
die im angloamerikanischen Rechtskreis Ubliche Technik der Auslagerung dieses Teils der Anlei-
hebedingungen zurlickgegriffen werden. Die Regelungen zu den Mehrheitsbeschlissen kénnen
daher z. B. im Emissionsprospekt oder im Verwaltungsstellenvertrag enthalten sein.

In welchem Umfang miissen in den Anleihenbedingungen — neben dem allgemeinen
Verweis auf das SchVG und dessen Anwendbarkeit — konkrete Bestimmungen (insbe-
sondere in Bezug auf Mehrheitsbeschliisse nach § 5 Abs. 3 SchVG) aufgenommen wer-
den?

Gemal § 5 Abs. 1 Satz 1 SchVG konnen die Anleihebedingungen vorsehen, dass die Glaubiger
derselben Anleihe durch Mehrheitsbeschluss Anderungen der Anleihebedingungen zustimmen
und zur Wahrnehmung ihrer Rechte einen gemeinsamen Vertreter fiir alle Glaubiger bestellen.
Diese Moglichkeit des neuen SchVG besteht nicht automatisch, sondern nur, wenn die Anleihebe-
dingungen dies vorsehen. Um Unklarheiten zu vermeiden, sollte zukunftig bei der Verfassung von
Anleihebedingungen nicht lediglich pauschal auf die Bestimmungen des SchVG verwiesen wer-
den. Anleihebedingungen sollten vielmehr konkret auf die Anderungsméglichkeit per Mehrheitsbe-
schluss und die Mdglichkeit der Bestellung eines gemeinsamen Vertreters verweisen. Dabei soll-
ten moglichst weit samtliche Mdglichen, in Frage kommenden Gestaltungen fiir die Restrukturie-
rung der Anleihe aufgenommen werden. Dies dient nicht nur der Klarstellung und Sicherheit dass
bestimmte Beschliisse zulassig sind und nicht von opponierenden Glaubigern angefochten wer-
den kénnen, sondern auch der Aufklarung und Information von Glaubigern tber mégliche zukinf-
tige MaRnahmen.
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Daruber hinaus kann die Glaubigerversammlung einen in den Anleihebedingungen inkorporierten
Katalog moéglicher AnderungsmaRnahmen durch qualifizierten Mehrheitsbeschluss abandern. In
diesem Zusammenhang sollten — um Streitigkeiten und insbesondere das Risiko einer Anfechtung
von Beschlissen durch eine Glaubigerminderheit zu vermeiden — die Anleihebedingungen den
MafRnahmenkatalog nicht als abschlieRend bezeichnen.

Fiir welche Schuldverschreibungen gilt ein Mehrheitsbeschluss der Glaubiger?

Der Mehrheitsbeschluss erfasst und bindet gemall § 5 Abs. 1 Satz 1, Abs. 2 Satz 1 SchVG ,die
Glaubiger derselben Anleihe*.

Das Gesetz enthalt keine Legaldefinition des Begriffes ,derselben Anleihe“. Nach der Gesetzes-
begriindung sollen jedoch auch mehrere Tranchen einer Anleihe, die zwar zu verschiedenen Zeit-
punkten ausgegeben wurden, aber im Ubrigen identische Bestimmungen aufweisen, als eine An-
leihe gelten. Die typischen Falle der unter einer einheitlichen ISIN laufenden Aufstockungen sind
daher als ,dieselbe Anleihe® zu betrachten, selbst wenn verschiedene Globalurkunden existieren,
denn nach der Gesetzesbegrindung zu § 1 Abs. 1 SchVG liegen auch dann inhaltsgleiche
Schuldverschreibungen einer Gesamtemission vor.

Sofern danach Schuldverschreibungen nicht als derselben Anleihe zugehdrig betrachtet werden
koénnen, ist eine gemeinsame Beschlussfassung nicht moglich. Denkbar ist lediglich ein abge-
stimmtes Handeln der gemeinsamen Vertreter verschiedener Anleihen. Hiervon wird wegen § 5
Abs. 1 Satz 2 SchVG auch nicht abgewichen werden kdnnen, weswegen nicht vollstandig inhalts-
gleiche Anleihen — selbst wenn die einzige Abweichung im vereinbarten Zinssatz besteht — auch
nicht durch die Anleihebedingungen selbst zu ,derselben Anleihe® im Sinne des § 5 Abs. 1 Satz 1
SchVG erklart werden kénnen.

Dies bedeutet z. B., dass die Glaubiger verschiedener Schuldverschreibungs-Klassen bei Verbrie-
fungen jeweils eigene Beschlisse fassen missen, wodurch theoretisch in das wirtschaftliche Ge-
samtgeflige der Verbriefung eingegriffen werden konnte. Dasselbe gilt bei gedeckten Schuldver-
schreibungen, bei denen es sich nicht um Pfandbriefe nach dem PfandBG handelt, sowie bei Ver-
packungs-Anleihen, die mehrere Tranchen mit unterschiedlichen wirtschaftlichen Konditionen auf-
weisen. Die Sinnhaftigkeit von Mehrheitsbeschlissen wird daher bei deutschem Recht unterlie-
genden Verbriefungen, strukturierten gedeckten Schuldverschreibungen und Verpackungs-
Anleihen genau geprift werden missen.

Fir welche Beschlussgegenstidnde konnen Mehrheitsbeschliisse vorgesehen werden?

Das Gesetz gibt den Parteien hier maximale Flexibilitédt, abgesehen davon, dass Beschlisse nur
fur dieselbe Anleihe gelten, keine Leistungspflichten begriindet werden kénnen und grundsatzlich
eine Gleichbehandlung der Glaubiger derselben Anleihe vorgesehen werden muss.

Es kénnen daher jegliche Anderungen der Anleihebedingungen vorgesehen und zum Gegenstand
eines Mehrheitsbeschlusses gemacht werden. Das Gesetz listet die méglichen Beschlussgegens-
tdnde in §§ 5 Abs. 1, 2, 3 und 4, 7 Abs. 2-4, 22 SchVG daher nur beispielhaft auf:

. Veranderung der Hauptforderung (Falligkeit, Hohe, Wahrung, Rang, Schuldner, Leistungs-
gegenstand);
. Veranderung von Nebenforderungen (Falligkeit, HOhe, Ausschluss, Wahrung, Rang,

Schuldner, Leistungsgegenstand);
. Veranderung und Aufhebung von Nebenbestimmungen,;

. Modifikation des oder Verzicht auf ein Klindigungsrecht sowie Aufhebung der Wirkung des
Kollektivklindigungsrechts;
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° Austausch und Freigabe von Sicherheiten;
. Veranderung von Rechtsgeschaften mit Mitverpflichteten;
J Bestellung, Aufgaben und Abberufung eines gemeinsamen Vertreters.

Die Anleihebedingungen kdnnen sich auf die Moglichkeit einzelner Anderungen beschranken oder
auch einen mdglichst vollstandigen Anderungskatalog vorsehen. Auch bei der Frage des Anlasses
eines Mehrheitsbeschlusses besteht Flexibilitdt. Mehrheitsbeschlisse kdnnen vollig der Initiative
der Parteien Uberlassen bleiben oder aber an den Eintritt bestimmter Situationen geknupft werden.

Welche Mehrheitserfordernisse gelten fiir die Mehrheitsbeschliisse?

Soweit die Anleihebedingungen keine héheren Mehrheitserfordernisse vorsehen (§ 5 Abs. 4 Satz 3
SchVG), gilt fir Beschllisse, die den wesentlichen Inhalt der Anleihebedingungen betreffen ein
Mehrheitserfordernis von 75 % (qualifizierte Mehrheit) der an der Abstimmung teilnehmenden
Stimmrechte (§ 5 Abs. 4 Satz 2 SchVG). Eine qualifizierte Mehrheit ist insbesondere in Bezug auf
die in § 5 Abs. 3 Nr. 1-9 SchVG angesprochenen Beschlussgegensténde erforderlich. Generell
wird man davon ausgehen mussen, dass Uber § 5 Abs. 3 Nr. 1-9 SchVG hinaus alle Eingriffe in die
Anleihebedingungen, die das Chancen- und Risikoprofil der Anleihe veréndern, eines qualifizierten
Mehrheitsbeschlusses bedurfen.

Fir alle Gbrigen Beschllsse, insbesondere fiir eine Anderung oder Aufhebung von Nebenbestim-
mungen, reicht die einfache Mehrheit aus (§ 5 Abs. 4 Satz 1 SchVG). Eine Modifikation des einfa-
chen Mehrheitserfordernisses ergibt sich jedoch aus § 5 Abs. 5 SchVG. Danach kann die Wirkung
einer Kollektivkiindigung durch Mehrheitsbeschluss beseitigt werden, fiir den die einfache Mehr-
heit genligt, wobei jedoch mehr Glaubiger dem Beschluss zustimmen mussen als gekindigt ha-
ben.

Wie ist zu verfahren, wenn Anleihen auf Grund einer gesellschaftsrechtlichen Erméach-
tigung (oder eines Beschlusses der Anteilseigner) ausgegeben wurden und in der
Gliaubigerversammlung Anderungen der Anleihebedingungen beschlossen werden sol-
len, die iiber den Rahmen der Erméachtigung (oder des Beschlusses) hinaus gehen
(z. B. bei Wandelanleihen: Anpassung des Wandlungspreises, Erh6hung des Wand-
lungsverhaltnisses)?

Der Vorstand hat insbesondere bei der Ausgabe von Wandelanleihen und Genussrechten die Vor-
aussetzungen der Hauptversammlungsermachtigung zu beachten und in soweit die Zustimmung
der Anteilseigner fiir eine beabsichtigte oder bereits beschlossene Anderung der Anleihebedin-
gungen einzuholen.

Werden die Anleihebedingungen durch Mehrheitsbeschluss der Glaubigerversammlung dahinge-
hend geandert, dass die neue Ausgestaltung der Anleihebedingungen nicht mehr von der alten
Hauptversammlungsermachtigung gedeckt ist, darf der Vorstand der Anderung der Anleihebedin-
gungen nicht zustimmen. Stimmt der Vorstand der Vertragsédnderung dennoch zu, bewegt er sich
auBerhalb der Hauptversammlungserméachtigung. Dennoch diirfte die vertragliche Anderung der
Anleihebedingungen gegeniiber den Glaubigern wirksam sein. Der Vorstand haftet der Gesell-
schaft gemaR § 93 Abs. 2 AktG auf Schadenersatz. Bei Anderungsbeschliissen der Glaubigerver-
sammlung, die fur die Gesellschaft giinstig sind, wird allerdings kein Schaden vorliegen. Dennoch
riskiert der Vorstand, dass ihm die Entlastung nach § 120 AktG von der nachsten Hauptversamm-
lung verwehrt wird und/oder dass Aktionare (soweit sie 1 % des Grundkapitals der Gesellschaft
oder einen anteiligen Betrag von EUR 100.000 halten) oder die Hauptversammlung eine Sonder-
prifung beantragen.
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Wie findet eine Verkniipfung der Beschlussfassung der Glaubigerversammlung mit der
Beschlussfassung der Anteilsinhaber statt, wenn eine MaBnahme nach § 5 Abs. 3 Nr. 5
SchVG auch die Mitwirkung der Anteilsinhaber voraussetzt (z. B. beim debt-to-equity
swap)?

Das SchVG enthalt keine Sonderregelungen fir den Fall, dass eine von der Glaubigerversamm-
lung beschlossene MalRnahme die Mitwirkung der Anteilinhaber voraussetzt. Beschlie3t die Glau-
bigerversammlung nach § 5 Abs. 3 Nr. 5 SchVG z. B. eine Umwandlung oder den Umtausch der
Schuldverschreibungen in Gesellschaftsanteile, andere Wertpapiere oder andere Leistungsver-
sprechen, kann hierfur gesellschaftsrechtlich eine Ermé&chtigung durch die Versammlung der An-
teilsinhaber erforderlich sein.

Da das SchVG keine Regelungen enthalt, waren beide Verfahren nebeneinander zu betreiben,
wobei die Beschlisse der Anteilsinhaber vor oder auch nach der Versammlung der Glaubiger ge-
fasst werden konnten. Solange die Zustimmung der Hauptversammlung nicht vorliegt, kann der
Schuldner der von der Glaubigerversammlung beschlossenen MalRnahme nicht zustimmen. Es
bietet sich daher an, die Glaubigerversammlung unmittelbar vor oder nach der Versammlung der
Anteilsinhaber abzuhalten, um schnell den Gleichlauf der Beschliisse zu erzielen. Nachteilig ist
dabei, dass sich aus beiden Versammlungen, Anfechtungsklagen gegen die jeweiligen Beschluss-
fassungen ergeben kdénnen.

Welche Vorteile liegen in der Moglichkeit, die Anleihebedingungen durch Mehrheitsbe-
schluss zu andern im Vergleich zu den herkommlichen MaBnahmen der Anleihensanie-
rung (wie z. B. Umtauschangebot oder debt-to-equity swap)?

Nach altem Recht konnte die Sanierung einer Anleihe insbesondere durch Umtausch der Anleihe
in eine neue Anleihe im Wege eines 6ffentlichen Umtauschangebots erzielt werden. Dieses Vor-
gehen hat jedoch verschiedene Nachteile. Zum einen ist das 6ffentliche Umtauschangebot pros-
pektpflichtig. Zum anderen kann eine 100 % Umtauschquote in der Praxis nicht erreicht werden.
Aufgrund der im SchVG vorgesehenen kollektiven Bindung der Glaubiger wirken Anderungen der
Anleihebedingungen fir und gegen alle Glaubiger. Wirtschaftlich kann mit einer Anderung der An-
leihebedingungen das Gleiche erreicht werden, wie bei einem Umtauschangebot, allerdings mit
dem Vorteil, dass alle Glaubiger sich den mit qualifizierter Mehrheit beschlossenen Anderungen
der Anleihebedingungen unterwerfen mussen.

Eine Sanierung des Schuldners mit dem Ziel der Entschuldung und Starkung des Eigenkapitals
kann insbesondere durch einen debt-to-equity swap durchgefiihrt werden. Dieses Vorgehen setzt
die ihre Anleihe einbringenden Glaubiger allerdings dem Risiko einer Differenzhaftung aus, wenn
der rechnerische Wert der Anleihe nicht mindestens dem geringsten Ausgabebetrag der Aktien
des Schuldners entspricht. AulRerdem kann auch bei diesem Vorgehen eine 100 % Einbringungs-
quote in der Praxis nicht erreicht werden. Das Einfuhren einer Pflichtwandelungskomponente in
die Anleihebedingungen durch qualifizierten Mehrheitsbeschluss der Glaubiger wiirde wirtschaft-
lich fUr den Schuldner den gleichen Effekt haben (Entschuldung, Starkung des Eigenkapitals). Die
Vorteile dieses Verfahrens sind jedoch, dass die Glaubiger nicht dem Differenzhaftungsrisiko aus-
gesetzt sind und dass eine Bindung samtlicher Glaubiger erzielt werden kann.

Welche Mindestregelungen miissen Anleihebedingungen enthalten, fiir die die Mog-
lichkeiten der §§ 5ff. SchVG eroffnet werden sollen?
Der Emittent ist frei, ob die Bestimmungen zu den Mehrheitsbeschlliissen sehr detailliert oder le-

diglich in den Grundzligen geregelt werden. Falls lediglich eine ,Rumpfregelung” vorgesehen wer-
den soll, sollten die Anleihebedingungen jedenfalls folgende Mindestregelungen enthalten, wobei
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die betreffenden Bestimmungen auch in ein separates Dokument ausgelagert und durch Verweis
einbezogen werden kénnen:

. Die Anleihebedingungen missen vorsehen, dass die Glaubiger durch Mehrheitsbeschluss
Anderungen der Anleihebedingungen zustimmen und zur Wahrnehmung ihrer Rechte ei-
nen gemeinsamen Vertreter bestellen konnen.

. Die Anleihebedingungen sollten die wesentlichen Beschlussgegenstande auffihren und
gegebenenfalls eine Offnungsklausel zur Anpassung dieses Kataloges enthalten.

. Sollen bestimmte Anleihebedingungen nicht durch Mehrheitsbeschluss &nderbar sein, soll-
te dies explizit geregelt werden.

o Sollen die Mehrheitserfordernisse von denen des § 5 Abs. 4 SchVG bzw. die Anforderun-
gen an die Beschlussfahigkeit von denen des § 15 Abs. 3 SchVG abweichen, muss dies in
den Anleihebedingungen geregelt werden.

. Soll die Méglichkeit des Kollektivkiindigungsrechtes genutzt werden, muss dies in den An-
leihebedingungen geregelt werden.

. Die Anleihebedingungen missen regeln, ob Mehrheitsbeschlisse auf einer Glaubigerver-
sammlung oder im Wege einer Abstimmung ohne Versammlung gefasst werden. Im letzte-
ren Fall missen die Anleihebedingungen die Form der Stimmabgabe regeln, falls von der
Textform abgewichen werden soll.

. Soll hinsichtlich der Abgabe und des Auszéahlens der Stimmen von den Vorschriften des
Aktiengesetzes Uber die Abstimmung der Aktiondre in der Hauptversammlung abgewichen
werden, missen die Anleihebedingungen dies regein.

. Soll der gemeinsame Vertreter bereits in den Anleihebedingungen bestellt werden, ist sei-
ne Bestellung, der Umfang seiner Befugnisse, das Vorliegen von Umstanden, die eine In-
teressenkollision begrinden kénnen, eine etwaige Haftungsbeschrankung sowie die Mdg-
lichkeit der Beendigung des Mandats in den Anleihebedingungen zu regeln. Soweit ihm
Glaubigerrechte Ubertragen werden, ist zu regeln, ob und inwieweit daneben die Glaubiger
diese Rechte selbst geltend machen kdnnen.

. Die Anleihebedingungen missen regeln, wer und aus welchen Griinden eine Glaubiger-
versammlung einberufen werden kann.

. Die Anleihebedingungen missen regeln, ob die Teilnahme an der Glaubigerversammlung
von einer Anmeldung abhangt und wie die Teilnahmeberechtigung nachzuweisen ist.

. Die Anleihebedingungen kénnen regeln, wie die Einberufung und die Bekanntmachung
von Beschlissen zusatzlich zur Veroffentlichung im elektronischen Bundesanzeiger be-
kannt zu machen ist.

Gemeinsamer Vertreter

Wie kann ein gemeinsamer Vertreter der Anleiheglaubiger bestellt und abberufen wer-
den?

Der gemeinsame Vertreter kann aufgrund einer Bestimmung in den Anleihebedingungen durch
Mehrheitsbeschluss (§ 5 Abs. 1 Satz 1 SchVG) oder unmittelbar in den Anleihebedingungen be-
stellt werden (§ 8 Abs. 1 Satz 1 SchVG).
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. Bestellung durch Mehrheitsbeschluss

Die Bestellung kann durch Mehrheitsbeschluss erfolgen, der grundsatzlich der einfachen
Mehrheit bedarf (§ 5 Abs. 4 Satz 1 SchVG). Werden dem gemeinsamen Vertreter jedoch
Rechte Ubertragen, die es ihm ermdglichen im Namen der Glaubiger wesentlichen Ande-
rungen der Anleihebedingungen zuzustimmen, bedarf die Bestellung der qualifizierten
Mehrheit des § 5 Abs. 4 Satz 2 SchVG.

. Bestellung in den Anleihebedingungen

Die Bestellung kann auch schon in den Anleihebedingungen selbst erfolgen (§ 8 Abs. 1
Satz 1 SchVG), wobei hinsichtlich der Aufgaben, die dem gemeinsamen Vertreter in die-
sem Fall Ubertragen werden kdnnen, Beschrankungen zu beachten sind (§ 8 Abs. 2 Satz 2
SchVG).

Wer kann zum gemeinsamen Vertreter bestellt werden?

Je nach dem, ob die Bestellung durch Mehrheitsbeschluss oder in den Anleihebedingungen er-
folgt, gelten unterschiedliche Regelungen:

0 Bestellung durch Mehrheitsbeschluss

Nach § 7 Abs. 1 Satz 1 SchVG koénnen natirliche Personen oder sachkundige juristische
Personen zu gemeinsamen Vertretern bestellt werden. Insbesondere kommen hier
Rechtsanwalts-, Wirtschaftprifungs- oder Treuhandgesellschaften in Betracht, da bei die-
sen die erforderliche Sachkunde vorliegen dirfte. Um mogliche Interessenkollisionen of-
fenzulegen, missen die in § 7 Abs. 1 Satz 2 Nr. 1-4 genannten Personen vor einer Be-
schlussfassung die malfigeblichen Umstande, die die Gefahr einer Interessenkollision be-
grinden, offenlegen.

. Bestellung in den Anleihebedingungen

Entsprechendes gilt bei einer Bestellung in den Anleihebedingungen mit der Besonderheit,
dass die in § 7 Abs. 1 Satz 2 Nr. 1 SchVG genannten Personen nicht bereits in den Anlei-
hebedingungen bestellt werden kénnen (§ 8 Abs. 1 Satz 1 SchVG) und dass beidenin § 7
Abs. 1 Satz 2 Nr. 2-4 genannten Personen die mafRgeblichen Umstande, die die Gefahr ei-
ner Interessenkollision begriinden kdnnen, bereits in den Anleihebedingungen offenzule-
gen sind (§ 8 Abs. 1 Satz 3 SchVG).

Wer féllt unter die Regelung in § 7 Abs. 1 Satz 3 Nr. 3 SchVG - auch sonstige Darle-
hensglaubiger, deren Darlehensforderung mindestens 20 % des Nennbetrags der An-
leihe ausmacht?

Nach § 7 Abs. 1 Satz 1 SchVG kann jede geschaftsfahige Person oder eine sachkundige juristi-
sche Person zum gemeinsamen Vertreter fir alle Glaubiger bestellt werden. Um Interessenkonflik-
te zu vermeiden, missen bestimmte Personen — inshesondere Organmitglieder und Mitarbeiter
des Schuldners aber auch Hauptaktionare, Hauptglaubiger und deren Organe sowie Personen die
zu diesen Gruppen in einer besonderen personlichen Beziehung oder unter deren bestimmenden
Einfluss stehen — diese maligeblichen Umstande den Glaubigern offenlegen.

Nach § 7 Abs. 1 Satz 2 Nr. 3 SchVG gilt diese Offenlegungspflicht flr Finanzglaubiger des Schuld-
ners oder eines mit diesem verbundenen Unternehmens mit einer Forderung in Ho6he von mindes-
tens 20 % der ausstehenden Anleihe. Fraglich ist, ob dies auch sonstige Darlehensglaubiger,
deren Darlehensforderung mindestens 20 % des Nennbetrags der Anleihe ausmacht, betrifft?
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Der Begriff ,Finanzglaubiger” ist im SchVG nicht legaldefiniert. Der Gesetzgeber verwendet den
Begriff auch lediglich in § 7 Abs. 1 Satz 2 Nr. 3 SchVG. In der Gesetzesbegriindung findet sich al-
lerdings an anzahlireichen Stellen der Begriff ,Anleiheglaubiger”. Dieser ist jedoch deutlich enger
zu verstehen als der Begriff ,Finanzglaubiger”. Unter dem Begriff ,Finanzglaubiger® wird jeglicher
Fremdkapitalgeber zu verstehen sein. Hatte der Gesetzgeber die Anwendbarkeit des § 7 Abs. 1
Satz 2 SchVG z. B. auf die Gruppe der Anleiheglaubiger beschranken wollen, dann hatte er auch
diesen ihm bekannten Begriff verwenden missen (Wortlautargument).

Auch eine systematische Betrachtung spricht dafiir, dass auch sonstige Darlehensgeber unter § 7
Abs. 1 Satz 2 Nr. 3 SchVG fallen. Der Gesetzgeber hat in § 7 Abs. 1 Satz 2 Nr. 2 SchVG samtliche
unmittelbaren und mittelbaren Eigenkapitalgeber ab einer bestimmten Gréfienordnung erfasst.
Dann ist es konsequent, unter § 7 Abs. 1 Satz 2 Nr. 3 SchVG auch alle Fremdkapitalgeber ab ei-
ner bestimmten Grof3enordnung zu erfassen.

SchlieBlich wird eine solche Auslegung auch von der Ratio des § 7 Abs. 1 Satz 2 SchVG gestitzt.
Denn bei den Fremdkapitalgebern kann unabhangig davon, ob sie Darlehensglaubiger oder Anlei-
heglaubiger sind, ab einer gewissen GroRenordnung durchaus ein Interessenkonflikt vorliegen,
der gegeniliber den Anleiheglaubigern offenzulegen ist, wenn der Darlehensglaubiger sich zum
gemeinsamen Vertreter der Anleiheglaubiger bestellen lassen méchte.

Welche Aufgaben hat der gemeinsame Vertreter?

Der gemeinsame Vertreter hat gemal §§ 7 Abs. 2 Satz 1, 8 Abs. 2 Satz 1 SchVG diejenigen Auf-
gaben und Befugnisse, die ihm aufgrund Gesetz, Mehrheitsbeschluss und Anleihebedingungen
zugewiesen sind.

. Aufgabenzuweisung im SchVG

Das SchVG sieht einige konkrete Aufgaben und Pflichten vor, die der gemeinsame Vertre-
ter zu erledigen hat:

. Gemal §§ 7 Abs. 1 Satz 3, 8 Abs. 1 Satz 5 SchVG muss der gemeinsame Vertre-
ter die Glaubiger informieren, wenn nachtraglich Umstadnde gemaR §7 Abs. 1
Satz 2 Nr. 1-4 SchVG auftreten, die die Gefahr einer Interessenkollision begrinden
kénnen.

o Gemal § 7 Abs. 2 Satz 2 SchVG muss der gemeinsame Vertreter die Weisungen
der Glaubiger, nicht jedoch die Weisungen einzelner Glaubiger, befolgen. Eine Ab-
weichung von Weisungen gemaf § 665 BGB ist damit ausgeschlossen.

. Gemal § 7 Abs. 2 Satz 4 SchVG i. V. m. § 666 BGB muss der gemeinsame Vertre-
ter den Glaubigern Uber seine Tatigkeit berichten und Rechenschaft ablegen.

. Gemal § 7 Abs. 5 SchVG kann der gemeinsame Vertreter vom Schuldner die Er-
teilung der zur Erflllung seiner Aufgaben erforderlichen Auskiinfte verlangen.

. Gemal § 9 Abs. 1 Satz 1 SchVG kann die Glaubigerversammlung vom gemein-
samen Vertreter einberufen werden. Dies wird vor allem dann relevant, wenn der
gemeinsame Vertreter bereits durch die Anleihebedingungen bestellt wurde.

o Gemal § 19 Abs. 3 SchVG ist der gemeinsame Vertreter im Insolvenzverfahren
des Schuldners alleine zur Geltendmachung der Rechte der Glaubiger berechtigt.

Da es sich bei dem gemeinsamen Vertreter um einen Geschéaftsbesorger im Sinne des
§ 675 BGB handelt, kommen — soweit das SchVG keine abweichenden Vorschriften ent-
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halt — gemal § 675 Abs. 1 BGB erganzend die Vorschriften des Auftragsrechts zur An-
wendung.

. Aufgabenzuweisung durch Mehrheitsbeschluss

Das Gesetz gibt den Glaubigern insoweit groRtmogliche Flexibilitat. Das Mandat des ge-
meinsamen Vertreters kann gemal § 7 Abs. 2 Satz 1 SchVG ,mafRgeschneidert® werden.
Dabei kbnnen dem gemeinsamen Vertreter weitgehende Aufgaben, Befugnisse und Voll-
machten erteilt werden. lhm kénnen die Verhandlungen mit dem Schuldner Ubertragen
werden. Es kann ihm —auch auflerhalb der Anwendungsbereiche des § 19 Abs. 3
SchVG — die die Glaubiger verdrangende Wahrnehmung von Glaubigerrechten Ubertragen
werden (§ 7 Abs. 2 Satz 3 SchVG). Dies kann so weit gehen, dass der gemeinsame Ver-
treter anstelle der Glaubiger Anderungen der Anleihebedingungen zustimmen kann. Insbe-
sondere in Fallen, in denen die Glaubiger eine tatsachliche Handlung im Rahmen einer
Sanierung vornehmen missen, z. B. die Zeichnung von Anteilen, bietet es sich an, zur
Verfahrensvereinfachung den gemeinsamen Vertreter zur Vornahme dieser Handlungen
durch Mehrheitsbeschluss der Glaubigerversammlung zu ermachtigen.

. Aufgabenzuweisung durch Anleihebedingungen

Aufgrund von § 8 Abs. 2 Satz 1i. V. m. § 8 Abs. 4 SchVG gilt das vorstehend Gesagte im
Prinzip entsprechend, jedoch ist eine wesentliche Einschrankung zu beachten: Dem durch
die Anleihebedingungen bestellten gemeinsamen Vertreter kann nicht das Recht einge-
raumt werden auf Rechte der Glaubiger zu verzichten. Insbesondere kann er ohne Mehr-
heitsbeschluss nicht einer Anderung der Anleihebedingungen i.S.d. § 5 Abs. 3 Satz 1
Nr. 1-9 SchVG zustimmen.

Wer tragt die Kosten des gemeinsamen Vertreters?

Der gemeinsame Vertreter hat gemaR §§ 675 Abs. 1, 670 BGB Anspruch auf eine Vergltung so-
wie auf Erstattung seiner Aufwendungen. Dieser Anspruch richtet sich jedoch nicht gegen die
Glaubiger, sondern gemaf § 7 Abs. 6 SchVG gegen den Schuldner. Bei limited recourse Emissio-
nen bedeutet dies, dass kinftig im Wasserfall der gemeinsame Vertreter vorgesehen werden
muss, falls die Anleihebedingungen einen solchen bestellen oder seine Bestellung ermdglichen.

Wie haftet der gemeinsame Vertreter?

Gemal § 7 Abs. 3 Satz 1 SchVG haftet der gemeinsame Vertreter den Glaubigern geman §§ 280,
428 BGB als Gesamtglaubiger fiir die ordnungsgemafie Erflllung seiner Aufgaben. Dabei hat er
entsprechend § 93 Abs. 1 AktG die Sorgfalt eines ordentlichen und gewissenhaften Geschéaftslei-
ters anzuwenden, wobei ihm nach der Gesetzesbegriindung die business judgement rule (§ 93
Abs. 1 Satz 2 AktG) zugute kommen soll.

Uber die Geltendmachung eines etwaigen Schadensersatzanspruchs entscheiden die Glaubiger
gemal § 7 Absatz 3 Satz 3 SchVG durch Mehrheitsbeschluss mit einfacher Mehrheit. Dies um-
fasst auch die Frage, wer mit der Umsetzung des Beschlusses beauftragt wird. § 428 BGB gilt da-
her insoweit nicht.

Durch Mehrheitsbeschluss der Glaubiger kann die Haftung des gemeinsamen Vertreters entspre-
chend § 7 Abs. 3 Satz 2 SchVG ausschlossen oder beschrankt werden, wahrend bei einer Bestel-
lung in den Anleihebedingungen die Haftung lediglich auf das zehnfache der jahrlichen Vergitung
beschrankt werden kann (§ 8 Abs. 3 SchVG).

Linklaters sui2009
21



Linklaters

Kann das Mandat des gemeinsamen Vertreters beendet werden?

Die Glaubiger kdnnen das Mandat gemal § 7 Abs. 4 SchVG jederzeit ohne Angabe von Griinden
durch Mehrheitsbeschluss beenden. Fir einen solchen Beschluss durfte gemaR § 5 Abs. 4 Satz 1
SchVG die einfache Mehrheit ausreichend sein.

Zu den Beendigungsmdglichkeiten seitens des gemeinsamen Vertreters schweigt das Gesetz. Da
es sich jedoch um ein Geschaftsbesorgungsverhaltnis handelt, ist davon auszugehen, dass der
gemeinsame Vertreter sich ebenfalls Beendigungsmoglichkeiten vorbehalten kann, wobei dann
jedoch § 671 Abs. 2 BGB zu beachten sein diirfte.

Wie kann das Prinzip der Kollektivbindung angesichts etwaiger Einzelklagen umge-
setzt werden?

Nach derzeitiger Rechtslage besteht die einzig sichere Mdglichkeit darin, die Ausliibung der Glau-
bigerrechte gemaf § 7 Abs. 2 Satz 3 SchVG beim gemeinsamen Vertreter zu konzentrieren.

Erstreitet ein Glaubiger eine Anderung der Anleihebedingungen im Wege der Einzelklage, liegt im
Ergebnis eine Kollision mit dem Prinzip der Kollektivbindung und der Fungibilitat vor, da die durch
das Urteil ausgesprochene Anderung der Anleihebedingungen nur zwischen im und dem Emitten-
ten Geltung erlangt, ein solches Ergebnis aber aufgrund Individualvertrages nach § 4 SchVG we-
gen VerstolRes gegen die Kollektivbindung gar nicht erzielt werden kénnte. Einen Losungsweg, wie
die Kollektivbindung hergestellt werden kann, stellt der Gesetzgeber ausdricklich nicht zur Verfi-
gung, sondern Uberlasst die Lésung dieses Problems Wissenschaft und Rechtsprechung.

Zur Lésung des Problems kdnnten einige Ansatze in Betracht kommen:
. Einzelverbriefung

Da die streitgegenstandliche Schuldverschreibung mit den Ubrigen Schuldverschreibungen
nicht mehr fungibel ist, kdnnte eine Lésung darin bestehen, in den Anleihebedingungen ei-
ne Regelung vorzusehen, wonach in einem solchen Fall die streitgegenstandliche Schuld-
verschreibung einzeln verbrieft und von der Globalurkunde abgeschrieben wird. Allerdings
erhielte der Anleger damit eine nicht mehr fungible und damit praktisch unverkaufliche
Schuldverschreibung.

° Mehrheitsbeschluss

Der Emittent oder der gemeinsame Vertreter konnte eine solche Situation zum Anlass
nehmen, eine entsprechende Anderung der Anleihebedingungen durch Mehrheitsbe-
schluss zu erreichen, um auf diese Weise die Kollektivbindung wieder herzustellen. Dies
setzt allerdings voraus, dass die Moéglichkeit eines entsprechenden Mehrheitsbeschlusses
Uberhaupt eréffnet ist. Eine solche Lésung ware auch mit der Unsicherheit behaftet, dass
der Emittent zu einer Mitwirkung nicht bereit ist oder eine ausreichende Mehrheit nicht er-
zielt werden kann. AuBerdem ist nicht auszuschlie®en, dass es mehrere instanzgerichtli-
che, sich widersprechende Urteile gibt. Welchem Urteil ist dann zu folgen?

. Gemeinsamer Vertreter

Eine praktikable, wenn auch radikale Losung kdnnte darin bestehen, die Ausubung von
Glaubigerrechten generell auf den gemeinsamen Vertreter zu konzentrieren, was nach § 7
Abs. 2 Satz 3 SchVG auch bei Bestellung des gemeinsamen Vertreters bereits in den An-
leihebedingungen maglich ware. Soll eine Anderung der Anleihebedingungen erreicht wer-
den, kdnnte der gemeinsame Vertreter durch Mehrheitsbeschluss von den Glaubigern zum
Handeln angewiesen werden. Er kénnte dann den Anderungswunsch im Verhandlungswe-
ge und notfalls im Wege der Klage durchsetzen. Allerdings kdme eine solche Lésung nur
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dann in Betracht, wenn die Mdglichkeit eines entsprechenden Mehrheitsbeschlusses Uber-
haupt eroffnet ist.

. »Actio pro creditores?

Nach bisherigem dogmatischen Verstéandnis handelt es sich bei einer Schuldverschreibung
aus einer Gesamtemission trotz der Tatsache, dass eine Globalverbriefung vorliegt und ei-
ne Miteigentumsgemeinschaft hinsichtlich des Sammelbestandes begriindet wird, um die
Verbriefung eines individuellen Glaubigerrechts in Hohe der Quote des Glaubigers am
Sammelbestand. Es fragt sich, ob das Prinzip der Kollektivbindung hieran dogmatisch et-
was andert, da durch dieses Prinzip die Individualrechte der Glaubiger eingeschrankt wer-
den und zweifellos ein héherer Grad der ,Vergemeinschaftung® erreicht wird. In diese Rich-
tung gehen erste Uberlegungen in der Literatur, die in der Glaubigergesamtheit als Folge
der Einfihrung des § 4 SchVG eine Rechtsgemeinschaft erblicken, die nach §§ 741 ff.
BGB bzw. §§ 705 ff. BGB eingeordnet werden kann. Ware dies zutreffend, konnte gerade
dann, wenn die Anleihebedingungen selbst keine Mehrheitsbeschlisse vorsehen und es
somit an einem Mittel zur Durchsetzung der Kollektivbindung fehlt, tatsachlich an ein Kla-
gerecht aufgrund einer Notgeschaftsfiihrungsbefugnis entsprechend § 744 Abs. 2 BGB als
»actio pro creditores“ gedacht werden, bei der der klagende Glaubiger entsprechend der
Rechtsprechung des BGH zur Parteifahigkeit der GbR namens der Glaubigergesamtheit
als Rechtsgemeinschaft entsprechend §§ 741 ff., 705 ff. BGB auftritt. Insoweit ist allerdings
Skepsis angebracht, da der Gesetzgeber in der Begriindung zu §§ 6, 20 SchVG davon
ausgeht, dass die Glaubigergemeinschaft keine prozessfahige Rechtsgemeinschaft dar-
stellt.

Es bleibt abzuwarten, wie sich Rechtsprechung und Literatur zu dieser Frage weiterentwickeln. Bis
dahin bleibt als einzige praktikable Losung die Konzentration der Glaubigerrechte beim gemein-
samen Vertreter.

Glaubigerversammliung

Wann ist die Glaubigerversammlung beschlussfahig?

Die Glaubigerversammlung ist beschlussfahig, wenn die Anwesenden wertmaRig mindestens
50 % der ausstehenden Schuldverschreibungen vertreten. Wird in der Glaubigerversammlung die
mangelnde Beschlussfahigkeit festgestellt, kann der Vorsitzende eine zweite Versammlung zum
Zweck der erneuten Beschlussfassung einberufen.

Eine zweite Glaubigerversammlung zum Zweck der erneuten Beschlussfassung ist grds. be-
schlussfahig. Allerdings missen fur qualifizierte Mehrheitsbeschlisse mindestens 25 % der aus-
stehenden Schuldverschreibungen vertreten sein. Schuldverschreibungen, deren Stimmrechte
ruhen, zahlen nicht zu den ausstehenden Schuldverschreibungen. Die Anleihebedingungen kon-
nen jeweils hdhere Anforderungen an die Beschlussfahigkeit stellen.

Wie kann die Glaubigerversammlung einberufen werden?

Die Glaubigerversammlung kann vom Schuldner oder von dem gemeinsamen Vertreter der Glau-
biger einberufen werden. Sie ist vom Schuldner oder von dem gemeinsamen Vertreter einzuberu-
fen, wenn Glaubiger, deren Schuldverschreibungen zusammen 5 % der ausstehenden Schuldver-
schreibungen erreichen, dies schriftlich verlangen. Dem Verlangen der Glaubiger ist jedoch nur zu
entsprechen, wenn sie einen gemeinsamen Vertreter bestellen oder abberufen, sie nach § 5
Abs. 5 Satz 2 Uber das Entfallen der Wirkung der Kiindigung beschlielRen oder sie ein sonstiges
besonderes Interesse an der Einberufung haben. Die Anleihebedingungen kénnen vorsehen, dass
die Glaubiger auch aus anderen Griinden die Einberufung verlangen kénnen. Die Glaubiger kon-
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nen bei Gericht beantragen, sie zu ermachtigen, die Glaubigerversammlung selbst einzuberufen,
wenn ihrem berechtigten Verlangen nicht vom Schuldner oder von dem gemeinsamen Vertreter
entsprochen worden ist. Das Gericht kann zugleich den Vorsitzenden der Versammlung bestim-
men. Auf die Ermachtigung muss in der Bekanntmachung der Einberufung hingewiesen werden.

Welche Formalien gelten fiir die Einberufung der Glaubigerversammlung?

Die Glaubigerversammlung ist mindestens 14 Tage vor dem Tag der Versammlung i. d. R. durch
den Schuldner oder den gemeinsamen Vertreter einzuberufen und unverziglich im elektronischen
Bundesanzeiger und ggf. in weiteren Medien — soweit dies die Anleihebedingungen vorsehen — zu
veroffentlichen. In der Einberufung mussen die Firma, der Sitz des Schuldners, die Zeit und der
Ort der Glaubigerversammlung sowie die Bedingungen angeben werden, von denen die Teilnah-
me an der Glaubigerversammlung und die Auslibung des Stimmrechts abhangen. In der Einberu-
fung ist auch anzugeben, welche Voraussetzungen erfiillt sein missen, um eine wirksame Stimm-
rechtsvertretung zu gewahrleisten. Darliber hinaus ist die Tagesordnung der Glaubigerversamm-
lung mit der Einberufung bekannt zu machen.

Die Einberufung und die genauen Bedingungen fir die Teilnahme und Stimmabgabe an der Glau-
bigerversammlung sind vom Schuldner vom Tag der Einberufung an bis zum Tag der Glaubiger-
versammlung auf der Internetseite des Schuldners den Glaubigern zuganglich zu machen.

Wenn die Anleihebedingungen vorsehen, dass sich die Glaubiger vor der Versammlung anmelden
missen, so berechnet sich die 14-tagige Einberufungsfrist ausgehend vom Tag, bis zu dessen
Ablauf sich die Glaubiger anmelden missen. Dieser Tag liegt mindestens drei Tage vor dem Tag
der Glaubigerversammlung, so dass sich die Frist zwischen dem Tag der Veroffentlichung der Ein-
berufung und der Glaubigerversammlung auf mindestens 17 Tage verlangert.

Wenn die Anleihebedingungen keine besonderen Regelungen vorsehen, wie die Berechtigung zur
Teilnahme an der Glaubigerversammlung nachzuweisen ist, reicht bei Schuldverschreibungen, die
in einer Sammelurkunde verbrieft sind, ein in Textform erstellter besonderer Nachweis der Depot-
bank aus.

Auf welchen Zeitpunkt muss der Nachweis gemaR § 10 Abs. 3 SchVG lauten, wenn in
den Anleihebedingungen nichts geregelt ist?

Das SchVG schweigt zu der Frage, auf welchen Zeitpunkt sich der Nachweis gemaRl § 10 Abs. 3
SchVG beziehen muss. In der Gesetzesbegriindung zu § 10 Abs. 3 SchVG wird die Auffassung
vertreten, dass an den Abstimmungen der Glaubiger nur Personen (selbst oder durch Vertreter)
teilnehmen durfen, denen die Rechte aus den Schuldverschreibungen im Zeitpunkt der Abstim-
mung, d. h. am Tag der Glaubigerversammlung zustehen. Dies wirde bedeuten, dass sich der
Nachweis der Depotbank streng genommen auf den Tag der Versammlung beziehen misste und

widerspricht insoweit dem an das Aktienrecht angelehnten Anmeldeerfordernis, wonach die An-
meldung zur Glaubigerversammlung mit einem Nachweis der Depotbank mindestens drei Tage vor
dem Tag der Glaubigerversammlung zu erfolgen hat. Ob daneben tatsachlich noch ein weiterer
Nachweis der Depotbank fiir den Tag der Glaubigerversammlung erforderlich ist und wie die Betei-
ligten dies vor Ort gewahrleisten bzw. Uberprifen sollen bleibt unklar.

Ist bei der Fristberechnung fiir die Einberufung der Glaubigerversammlung der Tag der
Veroffentlichung mitzuzahlen? Gelten die gleichen (sonstigen) aktienrechtlichen Re-
geln fiir die Fristberechung? Wie wird die durch das ARUG geédnderte Art der Fristbe-
rechnung im SchVG beriicksichtigt?

In Anlehnung an die Aktienrechtlichen Bestimmungen des § 123 AktG a. F. handelt es sich bei der
14-tagigen Einberufungsfrist des § 10 Abs. 1 SchVG um eine Zwischenfrist. Das bedeutet, dass
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weder der Tag der Verdffentlichung noch der Tag der Glaubigerversammlung mitzahlt, vielmehr
mussen zwischen dem Verdffentlichungstag und dem Tag der Glaubigerversammlung mindestens
14 Kalendertage liegen. Bei der mindestens dreitagigen Anmeldefrist (Zugang der Anmeldung spa-
testens am dritten Tag vor der Glaubigerversammlung) ist jedoch der Anmeldetag mitzurechnen,
so dass es sich nicht um eine Zwischenfrist handelt. Es geniigt also, wenn zwischen Anmeldetag
und Tag der Glaubigerversammlung mindestens zwei volle Kalendertage liegen.

Aufgrund der Anderungen der §§ 121 ff. AktG durch das ARUG ergeben sich fiir die Methodik der
Fristberechnung nach dem SchVG grds. keine Anderungen. Die durch das ARUG vorgenomme-
nen Anderungen stellen lediglich klar, dass es sich bei séamtlichen aktienrechtlichen Fristen zur
Hauptversammlung nunmehr um Zwischenfristen handelt, d. h. dass weder der Tag der Veroffent-
lichung noch der Tag der Hauptversammlung mitzahlt. Daflr musste konsequenterweise die An-
meldefrist von sieben auf sechs Tage geklrzt werden. Fur die Einberufungsfrist nach § 10 Abs. 1
SchVG gilt entsprechendes (s. 0.).

Durch das ARUG wurde auch die Regelung des § 123 Abs. 4 Alt. 2 AktG a. F. gestrichen und in
§ 121 Abs. 7 Satz 3 AktG n. F. klargestellt, dass die §§ 187 bis 193 BGB nicht auf die Fristberech-
nung anwendbar sind. Eine Verlangerung der Frist bis zum nachsten Werktag, wenn das rechneri-
sche Fristende auf einen Samstag, Sonntag oder gesetzlichen Feiertag fallt, findet im Aktienrecht
nunmehr nicht mehr statt (§ 121 Abs. 7 Satz 2 AktG n. F.). Fraglich ist, ob entsprechendes auch fir
die Fristen nach dem SchVG gilt. Hierfur spricht, dass der Gesetzgeber im SchVG auf eine Rege-
lung nach § 123 Abs. 4 Alt. 2 AktG a. F. verzichtet hat. Im Sinne einer Harmonisierung der Rechts-
ordnung und Anpassung an internationale Standards wird man daher auch fur die Glaubigerver-
sammlung nach dem SchVG annehmen, dass Samstage, Sonntage oder gesetzlichen Feiertage
nicht zu einer Fristverlangerung fihren. Ein Ruckgriff auf § 193 BGB scheidet aus.

Ist eine Stimmrechtsvertretung in der Glaubigerversammlung zulassig?

Eine Vertretung in der Glaubigerversammlung durch einen Bevollmachtigten ist zulassig. Hierauf
ist in der Einberufung der Glaubigerversammlung hinzuweisen. In der Einberufung ist auch an-
zugeben, welche Voraussetzungen erfillt sein missen, um eine wirksame Vertretung zu gewahr-
leisten. Vollmachten und Weisungen bedurfen der Textform.

Haben die Gldaubiger auf der Glaubigerversammlung das Recht, Fragen und Gegenan-
trage zu stellen und neue Gegenstande in die Tagesordnung der Glaubigerversamm-
lung einzubringen?

In Anlehnung an das Aktienrecht hat der Schuldner jedem Glaubiger auf dessen Verlangen in der
Glaubigerversammlung Auskunft zu erteilen, soweit sie zur sachgemaflen Beurteilung eines Ge-
genstands der Tagesordnung oder eines Vorschlags zur Beschlussfassung erforderlich ist. Das
SchVG knlpft keine formalen Anforderungen an die Fragestellung durch die Glaubiger.

Der Schuldner hat zudem stets die Moglichkeit, zu einem Beschlussvorschlag des Einberufenden
einen Gegenantrag zu stellen. Das Recht zur Stellung von Gegenantragen wird etwa von § 13
Abs. 4 SchVG stillschweigend vorausgesetzt. Hiernach sind Gegenantrage, die ein Glaubiger vor
der Glaubigerversammlung angekiindigt hat, unverziiglich bis zum Tag der Glaubigerversammlung
auf der Internetseite des Schuldners den Glaubigern zuganglich zu machen.

Uber neue Gegenstande darf in der Glaubigerversammlung nur abgestimmt werden, wenn diese
spatestens am dritten Tag vor der Glaubigerversammlung bekannt gemacht worden sind. Glaubi-
ger, deren Schuldverschreibungen zusammen 5 % der ausstehenden Schuldverschreibungen er-
reichen, kénnen die Bekanntmachung neuer Gegenstande vom Einberufenden verlangen und dies
ggf. mit Hilfe des Gerichts durchsetzen.
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Prozessuale Fragen

Kann sich der Schuldner gegen einen Mehrheitsbeschluss der Glaubigerversammlung
wehren?

Hat der Schuldner im Voraus dem Beschlussgegenstand nicht zugestimmt (sei es explizit in den
Anleihebedingungen oder konkludent durch Unterbreitung eines entsprechenden Beschlussvor-
schlags auf der Glaubigerversammlung), sind Abwehrmalinahmen gegen einen Mehrheitsbe-
schluss der Glaubigerversammlung nicht erforderlich, da Mehrheitsbeschliisse zu deren Wirk-
samwerden in Bezug auf die Anleihebedingungen stets die Zustimmung des Schuldners erfordern.

Liegt eine Zustimmung des Schuldners vor, kann er sich nicht gegen einen Mehrheitsbeschluss
wehren. Insbesondere fehlt ihm flir eine Anfechtungsklage gegen Beschliisse der Glaubigerver-
sammlung die Klagebefugnis. Diese steht ausschlief3lich den Glaubigern zu (siehe § 20 Abs. 2
SchVG).

Ist die vorherige Zustimmung des Schuldners allerdings streitig, etwa weil die Zustimmungsfiktion
in den Anleihebedingungen mehrdeutig formuliert ist, kommt die Erhebung einer allgemeinen
Feststellungsklage durch den Schuldner in Betracht, gerichtet auf Feststellung, dass die Anleihe-
bedingungen durch den Mehrheitsbeschluss der Glaubiger nicht geandert wurden.

Wie kann sich ein einzelner Glaubiger gegen einen Beschluss der Glaubigerversamm-
lung wehren — kann die Beschlussfassung der Glaubigerversammlung angefochten
werden?

Ein Beschluss der Glaubiger kann wegen Verletzung des Gesetzes oder der Anleihebedingungen
durch Klage angefochten werden.

Wegen unrichtiger, unvollsténdiger oder verweigerter Erteilung von Informationen kann ein Be-
schluss der Glaubiger nur angefochten werden, wenn ein objektiv urteilender Glaubiger die Ertei-
lung der Information als wesentliche Voraussetzung fiir sein Abstimmungsverhalten angesehen
hatte.

Zur Anfechtung von Beschliissen der Glaubigerversammlung ist jeder Glaubiger befugt, der (i) an
der Abstimmung teilgenommen hat, (ii) gegen den Beschluss fristgerecht Widerspruch erklart hat,
und (i) die Schuldverschreibung vor der Bekanntmachung der Einberufung der Glaubigerver-
sammlung erworben hat.

AuRerdem ist zur Anfechtung von Beschlissen der Glaubigerversammlung jeder Glaubiger befugt,
der an der Abstimmung nicht teilgenommen hat, wenn (i) der Glaubiger zur Abstimmung zu Un-
recht nicht zugelassen wurde, oder (ii) die Versammlung nicht ordnungsgemal einberufen wurde,
oder (iii) zur Stimmabgabe nicht ordnungsgemal aufgefordert wurde, oder (iv) ein Gegenstand der
Beschlussfassung nicht ordnungsgemaf bekannt gemacht wurde.

Die Klage ist binnen eines Monats nach der Bekanntmachung des Beschlusses zu erheben. Sie
ist gegen den Schuldner zu richten. Zustandig fur die Klage ist bei einem Schuldner mit Sitz im
Inland das Landgericht, in dessen Bezirk der Schuldner seinen Sitz hat, oder mangels eines Sitzes
im Inland das Landgericht Frankfurt am Main.

Kann die Umsetzung eines Mehrheitsbeschlusses durch einzelne Glaubiger verhindert
oder langfristig aufgehalten werden?

Vor Ablauf der Klagefrist bzw. bei bereits anhangiger Anfechtungsklage vor einer rechtskraftigen
Entscheidung des Gerichts lber die Anfechtungsklage darf der widersprochene bzw. angefochte-
ne Mehrheitsbeschluss der Glaubigerversammlung nicht vollzogen werden (§ 20 Abs. 3 Satz 4
1. Halbsatz SchVG). Eine Anderung der Anleihebedingungen ist in der Zeit, in der Widerspruch
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erhoben wurde bis zum Ablauf der Klagefrist und wahrend eines anhangigen Klageverfahrens
nicht erlaubt.

Fur den Versammlungs- oder Abstimmungsleiter bedeutet dieses Vollzugsverbot, dass er den in
der Niederschrift dokumentierten Beschlussinhalt noch nicht zum Zwecke der Anderung der Ur-
kunde an die Wertpapiersammelbank Ubermitteln darf. Einzelne Glaubiger kénnen folglich, ahnlich
wie kritische Aktionare auf einer Hauptversammlung, den Vollzug von Mehrheitsbeschliissen der
Glaubigerversammlung durch Widerspruch und Anfechtungsklage blockieren.

Blockiert die Anfechtung den Vollzug der Beschliisse der Glaubigerversammlung?

Der widersprochene bzw. angefochtene Mehrheitsbeschluss der Glaubigerversammlung darf vor
Ablauf der Klagefrist bzw. bei bereits anhangiger Anfechtungsklage vor einer rechtskraftigen Ent-
scheidung des Gerichts Uber die Anfechtungsklage nicht vollzogen werden (§ 20 Abs. 3 Satz 4
1. Halbsatz SchVG). Eine Anderung der Anleihebedingungen ist in der Zeit, in der Widerspruch
erhoben wurde bis zum Ablauf der Klagefrist und wahrend eines anhangigen Klageverfahrens
nicht erlaubt.

Fur den Versammlungs- oder Abstimmungsleiter bedeutet dieses Vollzugsverbot, dass er den in
der Niederschrift dokumentierten Beschlussinhalt noch nicht zum Zwecke der Anderung der Ur-
kunde an die Wertpapiersammelbank Ubermitteln darf. Einzelne Glaubiger kénnen folglich, ahnlich
wie kritische Aktionare auf einer Hauptversammlung, den Vollzug von Mehrheitsbeschlissen der
Glaubigerversammlung durch Widerspruch und Anfechtungsklage blockieren.

Besteht bei der Anfechtung der Beschliisse der Glaubigerversammlung die Moglichkeit
eines Freigabeverfahrens?

Der Vollzug eines Mehrheitsbeschlusses der Glaubigerversammlung ist trotz Widerspruch bzw.
Anfechtungsklage rechtmaBig, wenn ein Gericht auf Antrag des Schuldners nach MaRgabe des
§ 246a Aktiengesetz feststellt, dass die Erhebung der Klage dem Vollzug des angefochtenen Be-
schlusses nicht entgegensteht (Freigabeverfahren).

In entsprechender Anwendung des § 246a Abs. 2 AktG in der Fassung des ARUG ergeht ein Be-
schluss im Freigabeverfahren, wenn (i) die Klage unzulassig oder offensichtlich unbegriindet ist,
(i) der Klager nicht binnen einer Woche nach Zustellung des Antrags durch Urkunden nachgewie-
sen hat, dass er seit Bekanntmachung der Einberufung der Glaubigerversammlung einen anteili-
gen Betrag am Nennwert der Schuldverschreibung von mindestens EUR 1.000 halt oder (iii) das
alsbaldige Wirksamwerden des Mehrheitsbeschlusses vorrangig erscheint, weil die vom An-
tragsteller dargelegten wesentlichen Nachteile fir den Schuldner und die Mehrheit der Glaubiger
nach freier Uberzeugung des Gerichts die Nachteile fir den Antragsgegner (berwiegen, es sei
denn, es liegt eine besondere Schwere des Rechtsverstol3es vor.
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