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Das neue
Schuld-
verschreibungs -
gesetz.

Uberblick

Nach jahrzehntelangem Ringen um eine Modernisierung des Gesetzes
betreffend die gemeinsamen Rechte der Besitzer von Schuldverschreibun-
gen vom 4. Dezember 1899 (SchVG 1899) wird das ,Gesetz zur Neurege-
lung der Rechtsverhaltnisse bei Schuldverschreibungen aus Gesamtemissi-
onen und zur verbesserten Durchsetzbarkeit von Anspriichen von Anlegern
aus Falschberatung® in Kiirze in Kraft treten, nachdem es am 10. Juli 2009
den Bundesrat passiert hat. Art. 1 dieses Gesetzes enthalt das ,Gesetz lber
Schuldverschreibungen aus Gesamtemissionen® (SchVG), durch das das
SchVG 1899 ersetzt wird.

Mit dem neuen Schuldverschreibungsgesetz wird es erstmals méglich sein,
Anleihen unabhangig davon, ob eine Krisensituation vorliegt, umfassend zu
restrukturieren und im Krisenfall damit den Anleiheschuldner finanziell zu
sanieren. Wahrend das SchVG 1899 einerseits nur auf Inlandsemittenten
anwendbar war und andererseits Anderungen der Anleihebedingungen nur
in begrenztem Umfang zulie®, kbnnen nach dem neuen Schuldverschrei-
bungsgesetz weitreichende Anderungen der Anleihebedingungen und MaRk-
nahmen bis hin zu einem ,debt-to-equity Swap’ mit qualifizierter (75 %)
Mehrheit beschlossen werden. Die typischen mit einem Umtauschangebot —
wie es vor dem Inkrafttreten des SchVG erforderlich war — verbundenen
Probleme des sog. Hold-Out kénnen damit vermieden werden.

Nachfolgend stellen wir die zentralen Neuregelungen des SchVG dar und
erlautern einige praktisch relevante Fragen, die sich im Zusammenhang mit
dem neuen SchVG stellen.

Fir weitergehende Fragen und eine vertiefte Betrachtung einzelner Proble-
me haben wir einen Katalog von Fragen und Antworten vorbereitet, den Sie
hier abrufen kdnnen. Hier kdnnen Sie den Gesetzestext in deutscher und
englischer Sprache abrufen.
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Anwendbarkeit des SchVG und Ubergangsbe-
stimmungen

Das SchVG gilt fur Schuldverschreibungen aus einer Gesamtemission, die
deutschem Recht unterliegen. Das SchVG ist damit nicht auf Schuldner mit
Sitz im Inland beschrankt. Ausgenommen sind Schuldverschreibungen, de-
ren Schuldner oder Mitverpflichteter die Bundesrepublik Deutschland, ein
Bundesland oder eine Gemeinde ist, sowie gedeckte Schuldverschreibun-
gen im Sinne des PfandBG. Nicht erfasst werden damit auch staatlich garan-
tierte Schuldverschreibungen.

Fur ,alte” Schuldverschreibungen, d. h. solche, die vor dem Inkrafttreten des
SchVG ausgegeben wurden, kénnen die Glaubiger gemal § 24 Abs. 2
SchVG mit qualifizierter (75 %) Mehrheit beschlielen, die Anleihebedingun-
gen zu andern, um von den Anpassungsmdglichkeiten des SchVG
Gebrauch machen zu kénnen. Eine solche Anderung der Anleihebedingun-
gen kann auch im Wege eines unter Umstanden prospektpflichtigen Austau-
sches der Altemission gegen neue Schuldverschreibungen erfolgen. Die
Zustimmung des Emittenten ist in beiden Fallen erforderlich.

Fir ,neue“ Schuldverschreibungen, d. h. solche, die nach dem Inkrafttreten
des SchVG ausgegeben wurden, gelten die Bestimmungen der §§ 1-4
SchVG (Anwendungsbereich, Skripturprinzip mit Ausnahmen, Transparenz-
gebot und Prinzip der kollektiven Bindung) unmittelbar und zwingend. Die
Bestimmungen zu Glaubigerversammlungen und zur Anderung der Anleihe-
bedingungen durch Mehrheitsbeschliisse in den §§ 5 ff. SchVG gelten nur,
wenn und soweit die Anleihebedingungen diese Mdglichkeiten vorsehen;
eine nachtragliche Einfiihrung der Anderungsméglichkeit der Anleihebedin-
gungen durch die Glaubigerversammlung in ,neue” Schuldverschreibungen
ist nur mit Zustimmung aller Glaubiger und des Schuldners moglich.

Inhalt und Ausgestaltung der Anleihebedingungen

Verweis auf andere Dokumente

Fir Schuldverschreibungen nach deutschem Recht gilt das sogenannte
Skripturprinzip. Dies bedeutet, dass sich das Leistungsversprechen mit all
seinen Elementen, einschliellich der Rechte und Pflichten, unmittelbar aus
der Schuldverschreibungsurkunde ergeben muss. Das SchVG bestatigt die
Geltung des Skripturprinzips in § 2 Satz 1 SchVG, lasst jedoch in § 2 Satz 2
SchVG bei zentralverwahrten Schuldverschreibungen zu, dass in Anleihe-
bedingungen auf andere Dokumente, die Anleihebedingungen enthalten,
verwiesen wird. Es ist daher denkbar, dass hinsichtlich der Anleihebedin-
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gungen auf einen (bei Ausgabe der Schuldverschreibungen bereits existie-
renden) Emissionsprospekt oder auf komplette Regelwerke, wie z. B. die
ISDA Credit Derivative Definitions oder ISDA Equity Derivative Definitions,
verwiesen wird. Hierbei ist allerdings unter anderem das Transparenzgebot
des § 3 SchVG zu beachten. Weiterhin dirfte auch die inzwischen gangige
Praxis bei sogenannten ,New Global Notes*, wonach sich die Anzahl der
ausstehenden Schuldverschreibungen sowie der ausstehende Gesamt-
nennbetrag aus den Systemen der Clearingsysteme ergibt, zuldssig sein,
denn auch hierdurch wird die Leistungspflicht des Emittenten der HOhe nach
definiert. Auch eine Auslagerung der Bestimmungen zu Glaubigerversamm-
lungen ist daher kiinftig méglich.

Anwendbarkeit des Rechts der Allgemeinen Geschiftsbedingungen

Leider ist der Gesetzgeber nicht den zahlreichen Anregungen aus Wissen-
schaft und Verbanden gefolgt und hat der Anwendbarkeit der Regelungen
zu allgemeinen Geschaftsbedingungen (§§ 305 ff. BGB) auf Anleihebedin-
gungen keine klare Absage erteilt. Es ist daher davon auszugehen, dass
Anleihebedingungen auch kunftig als allgemeine Geschaftsbedingungen im
Sinne der §§ 305 ff. BGB gelten. Allerdings sind die damit verbundenen Fol-
gen Uberschaubar, da das Einbeziehungserfordernis nicht gilt, § 307 Abs. 3
BGB in weiten Bereichen greift und das Transparenzgebot des § 307 Abs. 1
BGB nun durch § 3 SchVG verdrangt wird.

Transparenzgebot

Anleihebedingungen missen nach dem SchVG eine eindeutige und klare
Ermittlung des Leistungsversprechens des Schuldners ermdglichen (§ 3
SchVG). In Bezug auf die von der Rechtsprechung geforderte Transparenz
von Anleihebedingungen auf der Basis des Transparenzgebotes in § 307
Abs. 1 BGB bringt das SchVG eine Verbesserung, da nicht mehr auf den
»durchschnittlichen Anleger, sondern nunmehr auf den Horizont eines hin-
sichtlich der jeweiligen Art von Schuldverschreibungen ,sachkundigen Anle
ger® abzustellen ist. Ein sachkundiger Anleger wird in der Regel den Inhalt
des Leistungsversprechens sowie die Rechte und Pflichten aus den Anlei-
hebedingungen entnehmen kdnnen. Komplexe Anleiheprodukte sind daher
nach wie vor zulassig.

Allerdings ist der Begriff des ,sachkundigen Anlegers® ein unbestimmter
Rechtsbegriff und als solcher auslegungsbedurftig. Bei der Auslegung wird
zu berlicksichtigen sein, dass der Gesetzgeber bei der Ermittlung des Hori-
zonts des sachkundigen Anlegers darauf abstellen will, an welchen Adressa-
tenkreis sich die betreffende Schuldverschreibungsemission urspriinglich
gerichtet hat. Da der Herstellung der Transparenz in diesem Sinne blof
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durch den Wortlaut der Anleihebedingungen gerade bei komplexen Produk-
ten mitunter Grenzen gesetzt sind, kann in diesen Fallen insbesondere bei
an Privatinvestoren gerichteten Schuldverschreibungsemissionen ein etwai-
ges Transparenzdefizit dadurch beseitigt werden, dass in der Wertpapierbe-
schreibung des Emissionsprospektes bzw. in den endgultigen Bedingungen
noch mehr Wert auf eine verstandliche Beschreibung des Leistungsverspre-
chens, des Chancen- und Risikoprofils sowie der Rechte und Pflichten ge-
legt wird. Wird dies beachtet, ist zu hoffen, dass die Rechtsprechung — wie
bisher — auch bei komplexen Retailanleihen das Transparenzgebot mit Au-
genmal’ handhaben wird.

Die Rechtsfolgen einer Verletzung des Transparenzgebots werden im
SchVG selbst nicht genannt. In der Gesetzesbegriindung ist allerdings da-
von die Rede, dass die Rechtsfolgen von einer blo3en Auslegung uber ei-
nen Schadensersatzanspruch wegen culpa in contrahendo (§ 311 Abs. 2
i. V. m. § 241 Abs. 2 BGB) bis hin zur Nichtigkeit einzelner Bestimmungen
wegen Gesetzesverstolies (§ 134 BGB) reichen kénnen.

Nachtragliche Anderung von Anleihebedingungen

Die verschiedenen Méglichkeiten zur Anderung von Anleihe-
bedingungen

Eine Anderung der Anleihebedingungen ist durch Beschluss der Glaubiger
mit qualifizierter (75 %) Mehrheit mdglich, wenn und soweit die Anleihebe-
dingungen dies vorsehen (§ 5 Abs. 1 SchVG) und soweit der Schuldner zu-
stimmt. Die Zustimmung des Schuldners kann bereits im Vorfeld erteilt wer-
den oder in den Anleihebedingungen vorweggenommen sein.

Anderungen der Anleihebedingungen mit Glaubigerbeschluss sind nur fiir
die Glaubiger derselben Anleihe verbindlich (§ 8 Abs. 2 Satz 1 SchVG). Bei
Emissionen, die in verschiedene Klassen aufgeteilt werden, wie z. B. Ver-
briefungen, kdnnen Glaubigerbeschlisse somit nicht klasseniibergreifend
vorgesehen werden.

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

Sofern die Anleihebedingungen nicht die Méglichkeit von Anderungen der
Anleihebedingungen durch Mehrheitsbeschluss vorsehen, ist eine Anderung
der Anleihebedingungen nur durch gleichlautenden Vertrag mit samtlichen
Glaubigern moglich (§ 4 Satz 1 SchVG).
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Einzelne Beschlussgegenstinde

Es kénnen — mit Ausnahme von Leistungsverpflichtungen der Glaubiger —
weitreichende Anderungsméglichkeiten in den Anleihebedingungen vorge-
sehen und zum Gegenstand eines Mehrheitsbeschlusses gemacht werden.
Das Gesetz listet die mdglichen Beschlussgegenstande in §§ 5 Abs. 1, 2, 3
und 4, 7 Abs. 2-4, 22 SchVG, die allesamt eine qualifizierte (mindestens

75 %) Beschlussmehrheit erfordern, nur beispielhaft auf:

— Veranderung der Hauptforderung (Falligkeit, Hohe, Wahrung, Rang,
Schuldner, Leistungsgegenstand);

— Veranderung von Nebenforderungen (Falligkeit, Hohe, Ausschluss, Wah-
rung, Rang, Schuldner, Leistungsgegenstand);

— Veranderung und Aufhebung von Nebenbestimmungen;

— Modifikation des oder Verzicht auf ein Kiindigungsrecht sowie Aufhebung
der Wirkung des Kollektivkiindigungsrechts;

— Austausch und Freigabe von Sicherheiten;
— Veranderung von Rechtsgeschaften mit Mitverpflichteten.

Daneben sind als Beschliisse, die nicht den Inhalt der Anleihebedingungen
betreffen, moglich:

— Umtausch / Austausch der Anleihe gegen andere Anleihen oder Anteile;
— Bestellung, Aufgaben und Abberufung eines gemeinsamen Vertreters.

Die Anleihebedingungen kénnen sich auf die Méglichkeit einzelner Ande-
rungen beschranken oder auch einen méglichst weitgehenden Anderungs-
katalog vorsehen. Es kénnen auch bestimmte Beschlussgegenstande expli-
zit ausgenommen werden.

Auch bei der Frage des Anlasses eines Mehrheitsbeschlusses besteht Fle-
xibilitdt. Mehrheitsbeschlisse kdnnen véllig der Initiative der Parteien Uber-
lassen bleiben oder aber an den Eintritt bestimmter Situationen geknupft
werden. Zur Klarstellung und zur Sicherheit, dass bestimmte Beschlisse
zuldssig sind und nicht von opponierenden Glaubigern angefochten werden
kdnnen sowie zur Aufklarung und Information von Glaubigern Gber mégliche
zukUnftige MalRnahmen sollten in Anleihebedingungen moglichst weitgehend
die in Frage kommenden Gestaltungen fir die Restrukturierung der Anleihe
aufgenommen werden.

Es sollte zulassig sein, in der Aufzahlung der moglichen Beschlussfassun-
gen der Glaubigerversammlung eine Offnungsklausel der Gestalt aufzuneh-
men, dass die Glaubigerversammlung auch den Katalog der mdglichen Be-
schlussfassungen andern, d. h. erweitern kann.
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Keine Beschlussnotwendigkeit zur Anderung von Anleihebedingungen

Die Auslibung eines nicht leistungsbezogenen Bestimmungsrechts des
Schuldners (z. B. der Austausch von Dienstleistern wie Zahlstellen, Berech-
nungsstellen, Umtauschstellen, Registerstellen) sollte grundsétzlich auch
zukunftig ohne eine Beschlussfassung der Glaubigerversammlung zuldssig
sein. Etwas anders konnte jedoch bei Treuhandern gelten, die nach den An-
leihebedingungen treuhanderisch Sicherheiten fir die Glaubiger halten.

Auch Anderungen hinsichtlich eines Referenzwertes der Anleihe durch den
Schuldner oder eine Berechnungsstelle im Falle von bestimmten Stérungs-
ereignissen sollten zulassig bleiben. Bei einem damit im Zusammenhang
stehenden Recht zur einseitigen Anderung der Anleihebedingungen ist je-
doch Vorsicht angebracht.

Ein Schuldnerwechsel — der bislang nach herrschender, aber nicht unbestrit-
tener Meinung ebenfalls in den Anleihebedingungen vorbehalten werden
konnte — dirfte nach dem neuen SchVG wegen der ausdriicklichen Rege-
lung in § 5 Abs. 3 Nr. 9 SchVG jedoch in den meisten Fallen mit einer Ande-
rung der Anleihebedingungen verbunden sein. Lediglich in einigen wenigen
relevanten Fallen wird der Schuldnerwechsel so konstruierbar sein, dass fir
diese Anderung der Anleihebedingungen keine Glaubigerversammlung er-
forderlich ist, nAdmlich u. a. dann, wenn der Ersatzschuldner schon von vor-
neherein feststeht und sich fur den Fall des Wechsels bereits in der Urkunde
verpflichtet hat.

Umsetzung der Anderungen

Nach § 2 Satz 3 SchVG werden Anderungen der Anleihebedingungen erst
dann wirksam, wenn sie ,in der Urkunde oder in den Anleihebedingungen
vollzogen worden sind“. Soweit die Schuldverschreibungen durch eine Glo-
balurkunde verbrieft und diese zentralverwahrt wird, wirft dies keine grofen
Probleme auf. Hierzu bestimmt § 21 SchVG, dass Beschllsse in der Weise
zu vollziehen sind, dass die maflgebliche Sammelurkunde ergéanzt oder ge-
andert wird. Ist diese in Sammelverwahrung, hat der Versammlungsleiter der
Wertpapiersammelbank gegenuber zu versichern, dass der Beschluss voll-
zogen werden darf (siehe hierzu unten ,Glaubigerversammlung — Anfech-
tung durch Glaubiger®).

Zu beachten ist in den Fallen, in denen die Anleihe auf der Grundlage einer
Ermachtigung oder eines Beschlusses der Gesellschafterversammlung aus-
gegeben wurde, dass der Schuldner den Anderungen nur zustimmen darf
und die Umsetzung nur dann vorgenommen werden kann, wenn sich ent-
weder die Anderungen im Rahmen des gesellschaftsrechtlichen Beschlus-
ses bzw. der Ermachtigung bewegen oder die Gesellschafterversammlung
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diesen Anderungen zugestimmt hat (dies gilt insbesondere fiir Wandel- und
Optionsanleihen sowie Genussrechte).

Kollektivkundigung

Eine flr die Praxis deutscher Anleihen wichtige Neuregelung ist das Kollek-
tivkindigungsrecht nach § 5 Abs. 5 SchVG. Danach kdnnen die Anleihebe-
dingungen bestimmen, dass eine Kiindigung der Anleihe nur zulassig ist,
wenn dieses Recht von Glaubigern gemeinsam ausgeubt wird, die einen
bestimmten Teil der Anleihen halten. Die Anleihebedingungen kdnnen den
erforderlichen Umfang bestimmen, jedoch darf dieser 25 % des ausstehen-
den Gesamtvolumens der Anleihen nicht libersteigen. Die Wirkung der Kiin-
digung entfallt, wenn eine Glaubigerversammlung dies innerhalb von drei
Monaten beschlief3t.

Gemeinsamer Vertreter

Bestellung und Abberufung

Die Bestellung des gemeinsamen Vertreters kann entweder in den Anleihe-
bedingungen erfolgen (§ 8 Abs. 1 Satz 1 SchVG) oder im Nachhinein durch
Beschluss der Glaubigerversammlung (§ 5 Abs. 4 Satz 1 SchVG) mit einfa-
cher Mehrheit. Werden dem gemeinsamen Vertreter zugleich Rechte uber-
tragen, die es ihm ermdglichen, im Namen der Glaubiger wesentlichen An-
derungen der Anleihebedingungen zuzustimmen, bedarf die Bestellung der
qualifizierten (75 %) Mehrheit.

Die Glaubiger konnen die Bestellung des gemeinsamen Vertreters geman
§ 7 Abs. 4 SchVG jederzeit ohne Angabe von Grinden durch Mehrheitsbe-
schluss beenden. Fur einen solchen Beschluss durfte gemaf § 5 Abs. 4
Satz 1 SchVG die einfache Mehrheit ausreichend sein.

Naturliche Personen oder sachkundige juristische Personen kénnen zu ge-
meinsamen Vertretern bestellt werden (§ 7 Abs. 1 Satz 1 SchVG). Um Inte-
ressenkollisionen zu vermeiden, missen die zur Bestellung Vorgeschlage-
nen vor der Beschlussfassung die malRgeblichen Umstande, die die Gefahr
einer Interessenkollision begriinden, offenlegen. Soweit der gemeinsame
Vertreter bereits in den Anleihebedingungen bestellt wird, sind bestimmte
Personen, bei denen typischerweise ein Interessenkonflikt anzunehmen ist,
von der Bestellung ausgeschlossen.
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Aufgaben des gemeinsamen Vertreters

Neben den Aufgaben, die ein gemeinsamer Vertreter nach dem SchVG hat,
bestimmen sich seine Aufgaben und Befugnisse nach dem Beschluss der
Glaubiger oder die ursprunglichen Anleihebedingungen. Das Gesetz gibt
den Parteien gro3tmaogliche Flexibilitdt. Soweit dem gemeinsamen Vertreter
die Ausuiibung von Glaubigerrechten ibertragen wurde, sind die Glaubiger
selbst nicht zur Geltendmachung dieser Rechte befugt. Dem durch die An-
leihebedingungen bestellten gemeinsamen Vertreter kann allerdings nicht
das Recht eingeraumt werden, auf Rechte der Glaubiger zu verzichten, und
er kann nicht ohne qualifizierten Mehrheitsbeschluss einer Anderung der
Anleihebedingungen i. S. d. § 5 Abs. 3 Satz 1 Nr. 1-9 SchVG zustimmen.

Glaubigerversammlung

Einberufung

Die Glaubigerversammlung kann vom Schuldner oder von dem gemeinsa-
men Vertreter der Glaubiger einberufen werden. Glaubiger, deren Schuld-
verschreibungen zusammen 5 % der ausstehenden Schuldverschreibungen
erreichen, konnen die Einberufung insbesondere bei Geltendmachung eines
sonstigen besonderen Interesses schriftlich vom Schuldner oder vom ge-
meinsamen Vertreter verlangen und die Einberufung mit Hilfe des Gerichts
auch durchsetzen.

Die Glaubigerversammlung ist mindestens 14 Tage vor dem Tag der Ver-
sammlung i. d. R. durch den Schuldner oder den gemeinsamen Vertreter
einzuberufen. Die Einberufung ist unverzuglich im elektronischen Bundes-
anzeiger und ggf. in weiteren Medien — soweit dies die Anleihebedingungen
vorsehen — zu veroffentlichen. Die Anleihebedingungen kénnen vorsehen,
dass sich die Glaubiger bis mindestens drei Tage vor der Versammlung an-
melden missen. Dann berechnet sich die 14-tdgige Einberufungsfrist aus-
gehend von diesem Tag.

In der Einberufung mussen die Firma, der Sitz des Schuldners, die Zeit und
der Ort der Glaubigerversammlung sowie die Bedingungen angeben wer-
den, von denen die Teilnahme an der Glaubigerversammlung und die Aus-
Ubung des Stimmrechts abhangen (siehe dazu unten). In der Einberufung ist
auch anzugeben, welche Voraussetzungen erfiillt sein missen, um eine
wirksame Stimmrechtsvertretung zu gewahrleisten. Darlber hinaus ist die
Tagesordnung der Glaubigerversammlung mit der Einberufung bekannt zu
machen.

Die Einberufung und die genauen Bedingungen flr die Teilnahme und
Stimmabgaben der Glaubigerversammlung sind vom Schuldner vom Tag der
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Einberufung an bis zum Tag der Glaubigerversammlung auf der Internetseite
des Schuldners den Glaubigern zuganglich zu machen.

Nachweis der Teilnahmeberechtigung

Wenn die Anleihebedingungen keine besonderen Regelungen vorsehen, wie
die Berechtigung zur Teilnahme an der Glaubigerversammlung nachzuwei-
sen ist, reicht bei Schuldverschreibungen, die in einer Sammelurkunde ver-
brieft sind, ein in Textform erstellter besonderer Nachweis der Depotbank
aus. Nach der Gesetzesbegriindung zum SchVG hat sich der Nachweis auf
den Zeitpunkt der Abstimmung, d. h. den Tag der Glaubigerversammlung, zu
beziehen. Das Gesetz selbst schweigt dazu. Das aus dem Aktiengesetz be-
kannte Konzept des ,Record Date* — darauf deutet der Verweis auf § 123
Abs. 3 Satz 2 AktG in der Begriindung hin — findet sich im SchVG nicht wie-
der. Insofern bleibt unklar, ob es sich bei diesem Nachweis um eine Hinter-
legungsbescheinigung (altes Aktienrecht) oder um ein ,Record Date“ Kon-
zept handelt. Dies fiihrt in den Fallen, in denen die Anleihebedingungen
hierzu keine eindeutigen Regelungen vorsehen, zu erheblichen Anfech-
tungsrisiken.

Beschlussfahigkeit

Die Glaubigerversammlung ist beschlussfahig, wenn die Anwesenden wert-
maRig mindestens 50 % der ausstehenden Schuldverschreibungen vertre-
ten. Wird in der Glaubigerversammlung die mangelnde Beschlussfahigkeit
festgestellt, kann der Vorsitzende eine zweite Versammlung zum Zweck der
erneuten Beschlussfassung einberufen, die dann grds. beschlussfahig ist
(fur qualifizierte Mehrheitsbeschliisse missen jedoch mindestens 25 % der
ausstehenden Schuldverschreibungen vertreten sein).

Stimmrechtsvertretung

Eine Vertretung in der Glaubigerversammlung durch einen Bevollméachtigten
ist zulassig. Hierauf ist in der Einberufung der Glaubigerversammlung hin-
zuweisen. In der Einberufung ist auch anzugeben, welche Voraussetzungen
erfillt sein miissen, um eine wirksame Vertretung zu gewahrleisten.

Fragerecht, Gegenantrage und neue Gegenstinde der Tagesordnung

In Anlehnung an das aktienrechtliche Auskunftsrecht der Aktionare in der
Hauptversammlung hat der Schuldner jedem Glaubiger auf dessen Verlan-
gen in der Glaubigerversammlung Auskunft zu erteilen, soweit sie zur sach-
gemalien Beurteilung eines Gegenstands der Tagesordnung oder eines
Vorschlags zur Beschlussfassung erforderlich ist. Das SchVG knupft keine
formalen Anforderungen an die Fragestellung durch die Glaubiger.
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Der Glaubiger hat zudem stets die Moglichkeit, zu einem Beschlussvor-
schlag des Einberufenden einen Gegenantrag anzukindigen. Das Recht zur
Stellung von Gegenantragen wird in § 13 Abs. 4 SchVG stillschweigend vor-
ausgesetzt. Hiernach sind Gegenantrage, die ein Glaubiger vor der Glaubi-
gerversammlung angekundigt hat, unverziglich bis zum Tag der Versamm-
lung auf der Internetseite des Schuldners den Glaubigern zuganglich zu ma-
chen.

Glaubiger, deren Schuldverschreibungen zusammen 5 % der ausstehenden
Schuldverschreibungen erreichen, kdnnen die Bekanntmachung neuer Ge-
genstande vom Einberufenden verlangen und dies ggf. mit Hilfe des Ge-
richts durchsetzen.

Rechtschutz gegen Beschlusse der Glaubigerver-
sammlung

Verteidigungsmdglichkeiten des Schuldners gegen Mehrheitsbe-
schlisse

Da Mehrheitsbeschlisse der Glaubiger zu ihrem Wirksamwerden in Bezug
auf die Anderung der Anleihebedingungen stets die Zustimmung des
Schuldners erfordern, kann der Schuldner seine Zustimmung — sofern noch
nicht ex-ante erteilt — schlicht verweigern.

Wurde die Zustimmung des Schuldners ex-ante erteilt, kann er sich nicht
gegen einen Mehrheitsbeschluss wehren. Fir eine Anfechtungsklage nach
§ 20 SchVG fehlt ihm die Klagebefugnis. Lediglich fir den Fall, dass Zweifel
an der Wirksamkeit oder dem Umfang der ex-ante Zustimmung bestehen,
kommt die Erhebung einer allgemeinen Feststellungsklage durch den
Schuldner in Betracht, gerichtet auf Feststellung, dass die Anleihebedingun-
gen durch den Mehrheitsbeschluss der Glaubiger nicht gedndert wurden.

Anfechtung durch Glaubiger

Ein Beschluss der Glaubiger kann wegen Verletzung des Gesetzes oder der
Anleihebedingungen durch Klage angefochten werden (§ 20 SchVG).

Zur Anfechtung ist jeder Glaubiger befugt, der (i) an der Abstimmung teilge-
nommen hat, (ii) gegen den Beschluss Widerspruch erklart hat, und (iii) die
Schuldverschreibung vor der Bekanntmachung der Einberufung der Glaubi-
gerversammlung erworben hat. Auflerdem ist zur Anfechtung jeder Glaubi-
ger befugt, der an der Abstimmung nicht teilgenommen hat, wenn (i) der
Glaubiger zur Abstimmung zu Unrecht nicht zugelassen wurde, oder (ii) die
Versammlung nicht ordnungsgemaf einberufen wurde, oder (iii) der Glaubi-
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ger zur Stimmabgabe nicht ordnungsgemaf aufgefordert wurde, oder (iv) ein
Gegenstand der Beschlussfassung nicht ordnungsgemal bekannt gemacht
wurde.

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

Blockade durch einzelne Glaubiger

Der Vollzug der Anderung der Anleihebedingungen ist in der Zeit, in der Wi-
derspruch erhoben wurde, bis zum Ablauf der Klagefrist und wahrend eines
anhangigen Klageverfahrens bis zur rechtskraftigen Entscheidung nicht
moglich.

Fir den Versammlungs- oder Abstimmungsleiter bedeutet dieses Vollzugs-
verbot, dass er den in der Niederschrift dokumentierten Beschlussinhalt
noch nicht zum Zwecke der Anderung der Urkunde an die Wertpapiersam-
melbank bermitteln darf. Einzelne Glaubiger kénnen folglich, ahnlich wie
kritische Aktionare auf einer Hauptversammlung, den Vollzug von Mehr-
heitsbeschlissen der Glaubigerversammlung durch Widerspruch und An-
fechtungsklage blockieren. In Anlehnung an das Aktienrecht besteht jedoch
die Moglichkeit, entsprechend § 246a AktG das gerichtliche Freigabeverfah-
ren durchzufiihren, um den Vollzug der Anderungen schneller als im ordent-
lichen Klageverfahren zu erméglichen.

Fazit

Das neue SchVG bietet interessante und vor allem zeitgemafRe Moglichkei-
ten, ,notleidende” Anleihen zu sanieren und Anleihen ganz allgemein an ge-
anderte Umstande anzupassen. Insbesondere die Moglichkeit, die Anleihe-
bedingungen durch (qualifizierten) Mehrheitsbeschluss zu andern oder die
Anleihe umzutauschen, stellt ein Novum im deutschen Recht dar. Hierdurch
wird ein struktureller Nachteil deutscher Anleihen beseitigt, denn bislang wa-
ren deutsche Anleihen im Vergleich zu New Yorker oder englischem Recht
unterliegenden Anleihen deutlich weniger flexibel in der Restrukturierung.
Das SchVG starkt damit den deutschen Kapitalmarktstandort insgesamt.

Inwieweit die im Aktienrecht mit Besorgnis zu beobachtende Entwicklung,
dass einzelne Glaubiger mit geringer Beteiligung Sanierungsmafnahmen
blockieren, um hieraus fiir sich finanzielle Vorteile zu erlangen, auch im
Schuldverschreibungsrecht Einzug erhalten wird, bleibt abzuwarten. Jeden-

Das neue Schuldverschreibungsgesetz.
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falls ist zu wiinschen, dass eine im Vergleich zur Gruppe der Aktionare doch
homogenere Glaubigergemeinschaft zusammen mit dem Schuldner in der
Lage sein wird, Sanierungsmafinahmen zu beschliefl3en, die fiir alle Beteilig-
ten wirtschaftlich tragbar sind und dass sich die Gefahr des rauberischen
Glaubigers in der Praxis nicht oder jedenfalls nicht haufig stellt.
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