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Ist das SchVVG noch zu retten??

Dr. Hannes Schneider

l. Ubersicht

Was sich wie eine Provokation anlasst, ist eher eine zeitgeméle Frage.

Um es gleich zu sagen: Ich sehe die Kapitalmarkttauglichkeit und die Wettbewerbsfahigkeit
des Gesetzes und damit dessen Akzeptanz bei den Anwendern als geféahrdet an. Das Gesetz
findet — von den zwingenden 88 2 bis 4 abgesehen — nur Anwendung, wenn es von den
Emittenten gemdaR der Opt-in-Regelung (8§85 Abs. 1 S. 1) in den Anleihebedingen berufen
wird. Sehen die Anwender die Regelungen ber die Anderung der Anleihebedingungen und
den Treuhander nicht — nicht mehr — als vorteilhaft an, wéhlen sie das Gesetz ab. Sei es, dass
sie es nicht berufen. Sei es, dass sie ein fremdes Recht berufen, etwa das englische, welches in
ihrer Sicht die vom Schuldverschreibungsgesetz angestrebten Zwecke angemessener und
besser erreicht. Eine solche Abwendung von dem Gesetz geschdhe vermutlich nicht Gber

Nacht, sondern in einem langer wahrenden Prozess.

VVon dem verungliickten Anfechtungsrecht des § 20 abgesehen: Das Gesetz erfillt im GrofRen
und Ganzen seine angestrebten Zwecke und die Bedirfnisse der Praxis. Das Gesetz ist ein
Meilenstein im deutschen Anleiherecht nach der Gber hundertjdhrigen Geltung des alten
Schuldverschreibungsgesetzes — dessen Existenz weithin in Vergessenheit geraten war. Das
Gesetz schafft auch den angestrebten Anschluss an das englische und amerikanische Recht —
und kann damit im Wettstreit der Rechte bestehen. Dies alles ist mit dem Vorbehalt

gegeniiber dem Anfechtungsrecht gesagt.

Es ist eine kluge Entscheidung des Gesetzgebers, es den Emittenten zu tberlassen, ob sie in
Anwendung der Opt-in-Regelung (8 5 Abs. 1 S. 1) ihre Anleihen den Bestimmungen des
Gesetzes unterwerfen wollen. Das Gesetz unterliegt damit einem fortdauernden
Eignungstest, ob es seinen angestrebten Zwecken, den BedUrfnissen der Praxis und seinem

Ziel, auch international wettbewerbsfahig zu sein, gerecht wird. Solange es diesen Test

! Herrn Professor Baums danke ich fiir die ehrenvolle Vortragseinladung. Ich gehe in diesem Beitrag von
meinem Redemanuskript vom 28. Juni 2012 aus, begriinde allerdings ausflhrlicher, was wegen der zeitlichen
Vorgabe nur verkirzt gesagt werden konnte. Die Hinweise sind nicht umfassend und beziehen sich oftmals auf
eine bereits fertiggestellte Arbeit mit weiterfiihrenden Hinweisen. Im streitbaren Diskurs stehen nicht Namen,
sondern Meinungen im Vordergrund.
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besteht, findet es nicht nur Akzeptanz, sondern es steht auch seine Kapitalmarkttauglichkeit

und Wettbewerbsfahigkeit aulRer Frage. Das eine bedingt das andere.
Das Gesetz wird derzeit noch von den Anwendern akzeptiert.

Die Emissionsprogramme deutscher Emittenten unterstehen heute deutschem Recht, von
zahlenmaRig vernachlassigbaren Ausnahmen abgesehen. Das war anfangs anders: Sie
unterlagen englischem Recht, vereinzelt auch dem New Yorker Recht. In einer
représentativen Anzahl von Emissionsprogrammen deutscher und 6sterreichischer Emittenten
optieren rund 2/3 der Programme fir das Gesetz. Das ist ein gutes Ergebnis. High Yields
deutscher Emittenten unterlagen vor dem SchVG ausnahmslos dem New Yorker oder dem
englischen Recht. Seither ringt das deutsche Recht auch hier um Geltung; der Durchbruch

aber ist noch nicht ganz geschafft.
Die Bedrohung der Akzeptanz des Gesetzes kommt aus zwei Richtungen.

Einmal aus bedenklicher Gesetzesauslegung und -anwendung in Literatur, Rechtsprechung

und selbst beim Gesetzgeber — auch letzteres ist moglich.

Zum anderen aus dem Anfechtungsrecht gegen Glaubigerbeschliisse und der damit
verbundenen Kassation des fehlerhaften Beschlusses. Das dem Aktienrecht entlehnte
Anfechtungsrecht ist im Schuldverschreibungsrecht konzeptionell verfehlt. Das Interesse des
uberstimmten Glaubigers ist auf Vermdogensschutz gerichtet, nicht auf Vernichtung des
Beschlusses. Der Gesetzgeber sollte an die Stelle des Anfechtungsrechts einen
verschuldensunabhangigen Anspruch des dissentierenden Glaubigers auf Wertersatz setzen,

der im Wege der Leistungsklage zu verfolgen ist.

Es erweist sich darlber hinaus als geboten, ergdnzend eine Nichtigkeitsklage einzufiihren,
die die Kassation des Beschlusses bei ungewohnlich gravierenden RechtsverstofRen
ermoglicht. Diese RechtsverstoRe sollten im Wege des numerus clausus abschlieRend
bestimmt sein. Hinzu kommen mdssten gesetzliche Vorkehrungen, die den Missbrauch einer

solchen Klage erschweren?®.

2 Siehe dazu unten S. 22 ff.
3 Siehe dazu unten S. 24 f.



II. Gefahrdung der Akzeptanz des Gesetzes in Literatur,

Rechtsprechung und Gesetzgebung

1. Nichtigkeitsklage neben Anfechtungsklage?

Das Gesetz sieht neben der Anfechtungsklage eine Nichtigkeitsklage nicht vor. Auch die
Gesetzesbegrindung verliert tber die Nichtigkeitsklage kein Wort. Gleichwohl wird in der
bisherigen Literatur durchweg angenommen, dass Glaubigerbeschlisse ipso iure nichtig sind,
wenn sie an derart schwerwiegenden Mangeln leiden, dass ihnen jede Rechtswirkung versagt

bleiben muss.*

Man kdnnte meinen, dass es sich um ein eher theoretisches Thema handelt. Die Wirklichkeit
indes hat schnell eine solche Einschatzung getrogen. Glaubiger, die im Falle Q-Cells® mit
einer Anfechtungsklage wegen Ablaufs der Monatsfrist zu spat kamen, haben - gestutzt auf
diese Lehrmeinungen - die Glaubigerbeschliisse mit einer Nichtigkeitsklage angegriffen, in
der Regel nicht um die Feststellung der Rechtswidrigkeit der Beschliisse, sondern gegen das
Angebot der Riucknahme der Klage erkleckliche Summen zu erstreiten. Das Landgericht
Frankfurt ® hat diesem Vorgehen jenseits der Schamgrenze in einer unveréffentlichten
Entscheidung einen Riegel vorgeschoben, aufgrund eines lberzeugenden Schriftsatzes, den
sich das Gericht durch wortliches Zitat seitenweise zu eigen gemacht hat, und der darlegt,

dass es nach den Regelungen des Gesetzes eine Nichtigkeitsklage nicht gibt.

Die Regelungen des Gesetzes sind unmissverstandlich: Neben der Anfechtungsklage gibt es—
anders als im Aktienrecht — keine spezielle Nichtigkeitsklage und auch keine allgemeine
Klage auf Feststellung der Nichtigkeit nach § 256 ZPO. Das SchVG differenziert nicht,
anders als das Aktiengesetz in sorgféltiger Prazisierung, zwischen zwei unterschiedlichen

Klagearten.

Die Anfechtungsgrinde des 8 20 — Verletzung des Gesetzes oder der Anleihebedingungen —
erfassen auch alle denkbaren Nichtigkeitsgrinde. Vor diesem Hintergrund ist ohne prézise
Vorgaben, welche Gesetzesverstole als Nichtigkeitsgrinde anzusehen sind, eine
Differenzierung zwischen Anfechtungs- und Nichtigkeitsgrinden nicht mdoglich. Das
Aktienrecht nimmt diese Differenzierung in grofRer Sorgfalt vor und sieht Nichtigkeitsklagen

* Nachweise bei Bliesener/Schneider in Langenbucher/Bliesener/Spindler, Bankrechts-Kommentar, Kapitel 17,
§20Rn. 9.

> Freigabeverfahren gemaB § 20 Abs. 3 der Q-Cells International Finance B.V. Vgl. etwa LG Frankfurt am Main,
Beschluss vom 23.1.2012 — Az. 3-05 O 142/11, ZIP 2012, 474.

® Urteil vom 23.2.2012 — Az 3-05 0 66/12.



nur in den in 88241, 250, 253 und 256 AktG spezifisch geregelten Féllen vor. Bei der
weitreichenden Ubertragung der aktienrechtlichen Bestimmungen lber die Anfechtung von
Hauptversammlungsbeschlissen auf die Anfechtung von Gldaubigerbeschlissen im SchVG
und der eingehenden Regelung der Nichtigkeit von Hauptversammlungsbeschliisssen im
Aktiengesetz kann das Absehen des SchVVG von jeder Befassung mit der Nichtigkeit von
Glaubigerbeschliissen nicht anders verstanden werden als klare Absage des Gesetzgebers an
Nichtigkeitsklagen im SchVG. Der Gesetzgeber hat das SchVG nicht ungewollt lickenhaft
konzipiert oder eine Regelung der Nichtigkeitsklage im SchVG ungewollt versaumt, sondern
bewusst und gewollt eine Richtungsentscheidung fir nur eine Klageart im SchVVG getroffen.
Eine entsprechende Anwendung etwa des 8249 AKktG oder anderer (welcher?)
aktienrechtlicher Nichtigkeitsnormen kommt damit flir das Schuldverschreibungsgesetz nicht

in Betracht.

Die Devise in der Auslegung und Anwendung des Gesetzes sollte nicht lauten, das Gesetz
ohne zwingenden Anlass mit ungesicherten Rechtsfragen zu befrachten. Sie sollte sein,
Anwendungsverlasslichkeit dort zu finden und zu bejahen, wo das Gesetz sie bereit halt — hier

wie in anderen Féllen.

Es ist weder sach- noch interessengerecht, der Richtungsentscheidung des Gesetzgebers
entgegen zu treten, und ohne Not eine zweite Klageart anzuerkennen, die ungeregelt ohne
irgendwelche gesetzlichen VVorgaben geblieben ist. Dem vom Gesetzgeber verfolgten Zweck,
dem Gesetz durch Anwenderfreundlichkeit breite Anwendung zu sichern, wird damit ein
Barendienst erwiesen, Missbrauch wird ermuntert, und die Kapitalmarkttauglichkeit und

Wettbewerbsféhigkeit des Gesetzes wird beschadigt.

2. Beschlusskontrolle nach aktienrechtlichem Vorbild?

Ein Glaubigerbeschluss darf nicht gegen die im Gesetz ausdriicklich bestimmten Einschran-
kungen der Entscheidungsfreiheit der Glaubiger verstoRen. Das sind das Gleichbehand-
lungsgebot (84 Satz 2, 85 Absatz2 Satz 2) und das Verbot der Verpflichtung zur
Leistung (85 Absatz1 Satz 3). Verstole dagegen sind nichtig. Die Nichtigkeit des

Beschlusses ist mit der Anfechtungsklage binnen Monatsfrist geltend zu machen.

Die bisherige Literatur zum SchVG bejaht mit beachtlichen Stimmen, dass Gléaubiger-

beschliisse dariiber hinaus einer weitergehenden allgemeinen Inhaltskontrolle unterliegen.’

! Vgl. die Nachweise bei Bliesener/Schneider (wie Fn. 4), §20, Rn 18-20; ferner Schmidtbleicher in
Friedl/Hartwig-Jacob, FraKomm SchVG, § 6 Rn 32.
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Dies wird im Kern damit begriindet, dass die Glaubigermehrheit einer treuhanderischen
Bindung unterliegt. Vertreter dieser Meinung rekurrieren auf eine Bestimmung des alten
SchVG, wonach Mehrheitsbeschliisse nur dann verbindliche Kraft entfalten, wenn sie ,,zur
Wahrung der gemeinsamen Interessen der Glaubiger gefasst werden. Das neue SchVG
hat sich von diesem Prinzip des alten Gesetzes abgekehrt. Trotzdem wird vertreten, dass
inhaltliche Beschlusskontrolle am MaRstab dieses Prinzips vorzunehmen ist.® Andere leiten
aus diesem Prinzip des alten Rechts ab, das im Schuldverschreibungsgesetz die
""ungeschriebenen Grundsatze™ der materiellen Beschlusskontrolle des Aktienrechts

gelten.

Letzteres flihrt zu der Ansicht, dass die beschlossene MalRnahme allen Glaubigern objektiv
nltzlich sein muss oder diesen Nutzen anstreben muss, dass sie geeignet und erforderlich sein
muss, dass mit dem Beschluss angestrebte Ziel zu erreichen und dass sie Uberdies verhaltnis-
malig sein muss, dergestalt, dass die Vorteile der MalRnahme die Nachteile der Glaubiger, die

mit dem Eingriff in ihre Rechte verbunden sind, tiberwiegen.

Die Einfuhrung aktienrechtlicher Prinzipien materieller Beschlusskontrolle in das Schuld-
verschreibungsrecht ist wegen der anderen Regelungssachverhalte des Aktienrechts einerseits
und des Schuldverschreibungsrechts andererseits genauso verfehlt und systemwidrig wie die
Ubertragung der Grundprinzipien des aktienrechtlichen Anfechtungsrechts in das Schuld-
verschreibungsrecht tberhaupt, und zwar aus den gleichen Griinden. Es kann insoweit auf die
Ausfiihrungen in Abschnitt 11 zu den Unterschieden der Zweckrichtung der Anfechtung im

Aktienrecht und Schuldverschreibungsrecht verwiesen werden.’

Dariiber hinaus: Die dargestellte Lehrmeinung bedeutet eine weitreichende Einschrankung
der Entscheidungsfreiheit der Glaubiger. Eine solche Einschrankung ist dem Gesetz nicht zu
entnehmen. Im Gegenteil: Die Analyse des Gesetzes und seiner Hintergriinde ergibt, dass der
Gesetzgeber den Glaubigern weitgehende Entscheidungsfreiheit einrdumen will. Die amtliche
Begruindung bringt diesen gesetzgeberischen Willen deutlich zum Ausdruck. Sie betont, dass
die Glaubiger "keines (bertriebenen Schutzes durch die gesetzliche Einschrankung ihrer
Entscheidungsbefugnisse bedlrfen” und stellt fest, dass deshalb die Glaubiger "inhaltlich ... in

ihrer Entscheidung nach dem neuen Recht ... weitgehend frei* sind.*.

Der gesetzgeberische Wille findet im Gesetz unmissverstandlichen Ausdruck.

& Schmidtbleicher (wie Fn. 7).
® Unten Seite 19 f. Dazu auch Bliesener/Schneider (wie Fn. 4) § 20 Rn 18 und 19).
1% Begr.RegE. SchVG, BT-Drucks. 16/12814, S. 14.



Die vielfach zitierte Bestimmung in 8 1 Abs. 1 des SchVVG 1899, auf die sich die hier ab-
gelehnten Ansichten stutzen, wonach die Mehrheitsentscheidungen der Glaubiger nur dann
verbindliche Kraft entfalten, wenn sie "zur Wahrung ihrer gemeinsamen Interessen gefasst

werden", hat das Gesetz bewusst nicht Gbernommen

In gleicher Weise hat das Gesetz nahezu allen anderen Restriktionen der Entscheidungs-
freiheit der Glaubiger, die im SchVG 1899 enthalten waren, die Geltung im neuen Gesetz
versagt. Das alte Gesetz — welches fiir Altanleihen grundsatzlich weiter gilt'"* — erlaubt die
"Aufgabe oder Beschrankung von Rechten der Glaubiger” nur zur Abwendung der Insolvenz
(8 11 Abs. 1 Satz 1 SchVG 1899). Derartige Eingriffe in die Glaubigerrechte sind héchstens
fir drei Jahre erlaubt (§ 11 Absatz 1 Satz 1 SchVG 1899). Sie werden allen Glaubigern
gegeniiber hinféllig, wenn binnen dieser Frist das Insolvenzverfahren erdffnet wird (8§ 11
Abs. 1 Satz 2 SchVG 1899). Ein Verzicht auf Kapitalanspruche ist schlechterdings verboten
(8 12 Abs. 3 SchVG 1899). Diese Beschrénkungen der Entscheidungsfreiheit der Glaubiger
hat das neue Gesetz ausnahmslos kassiert. Geblieben sind nur das Verbot, die Glaubiger zu
Leistungen zu verpflichten (§ 12 Abs. 3 SchVG 1899, § 5 Abs. 1 Satz 3 SchVG) und das
Gebot, alle Gléaubiger gleich zu behandeln (8 1 Abs.3 SchVG 1899, 85 Abs. 2 Satz 2
SchVG), und - selbstverstandlich beansprucht auch hier § 138 BGB universelle Geltung.

Uber diese drei Schranken der Entscheidungsfreiheit der Glaubiger hinaus kennt das Gesetz
keine weiteren. Es ist das Grundgesetz des SchVG, das die Stimmenmehrheit die Stimmen-
minderheit Uberstimmen darf und dass die Mehrheitsentscheidung als Entscheidung der
Mehrheit zu respektieren ist. Das Gesetz verlangt nicht, dass die Beschliisse der Glaubiger zu
ihrer Wirksamkeit die "gemeinsamen Interessen” aller Glaubiger wahren. Es anerkennt, dass
Glaubiger (lediglich) individuelle Forderungsrechte an den Schuldner haben, und dass ihr
Abstimmungsverhalten durch unterschiedliche persdnliche und wirtschaftliche Interessen

bestimmt ist und bestimmt sein darf.

Das Anleiherecht kennt keine dem Aktienrecht als Verbandsrecht vergleichbare Treuepflicht
eines Glaubigers gegeniber allen Gbrigen Glaubigern oder gar gegeniiber dem Schuldner.
Dies ist nicht allein die Folge eines ungeschriebenen allgemeinen Rechtsgrundsatzes. Es
findet vielmehr positiven Ausdruck in der Abkehr des Gesetzes von einem Kernprinzip des
alten Gesetzes, das die Beschlusse der Glaubiger der Wahrung der allgemeinen Interessen

aller Gldubiger zu dienen haben. Der Befund wird zudem nachhaltig bestarkt durch das

11§ 24 Abs. 1 S. 2 bestimmt, dass — vorbehaltlich eines Opt-in nach § 24 Abs. 2 — das SchVG 1899 weiterhin auf
die ihm unterliegenden Inlandsanleihen anzuwenden ist.
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Fehlen in § 20 SchVG einer dem § 243 Abs. 2 AktG vergleichbaren Vorschrift. Nach § 243
Abs. 2 Satz 1 AktG kann die Anfechtung eines Hauptversammlungsbeschlusses darauf
gestutzt werden, "dass ein Aktionar mit der Ausubung des Stimmrechts fur sich oder einen
Dritten Sondervorteile zum Schaden ... der anderen Aktiondre zu erlangen sucht”, soweit der
Beschluss geeignet ist, diesem Zweck zu dienen. § 20 SchVG fuflt in der Bestimmung der
Anfechtungsgriinde auf § 243 AktG, bis in die Wortwahl. Bei der akribischen Ubertragung
von aktienrechtlichen Anfechtungsnormen in das SchVG liegt in der fehlenden Ubernahme
einer dem §243 Abs.2 AktG entsprechenden Bestimmung in das SchVG nicht eine
versehentliche Unterlassung, sondern eine bewusste Entscheidung des Gesetzgebers. Eine
analoge Anwendung des 8 243 Abs. 2 AktG verbietet sich mithin.

Das Gesetz respektiert damit auch, dass ein Glaubiger konkurrierende Interessen haben
mag und sein Abstimmungsverhalten danach richtet. Zu denken ist beispielsweise an den Fall
eines GroRglaubigers, der an den in finanziellen Schwierigkeiten befindlichen Schuldner
auler den Forderungen aus den Schuldverschreibungen eine Darlehensforderung hat, und der
zwecks "Aufwertung” seiner Darlehensforderung mit seiner Stimmenmacht einen Beschluss
bewirkt, etwa ber einen teilweisen Kapitalverzicht fur alle Schuldverschreibungen oder auch
uber die Nachrangigkeit aller Schuldverschreibungen gegeniiber anderen Verbindlichkeiten
des Schuldners, die Darlehensverbindlichkeit eingeschlossen. Das Gesetz nimmt auch

derartige Konstellationen in Kauf.*?

Nach allem: Die MalRgaben des Gesetzes zur materiellen Beschlusskontrolle im SchVG
spiegeln die in der amtlichen Begrindung verlautbarten Intentionen des Gesetzgebers vollauf
wider: Die Gldubiger bedlrfen "keines (bertriebenen Schutzes durch die gesetzliche
Einschréankung ihrer Entscheidungsbefugnisse”, und die Glaubiger sind "inhaltlich in ihrer

Entscheidung nach dem neuen Recht weitgehend frei".

Die Aufristung der materiellen Beschlusskontrolle mit dem dem Schuldverschreibungs-
recht unbekannten Konzept der Treuepflicht, der Einfuhrung der "ungeschriebenen
Grundsétze" aktienrechtlicher Beschlusskontrolle in das SchVG, der Aufrechterhaltung im
SchVG des aufgehobenen Konzepts der Wahrung der gemeinsamen Interessen der Glaubiger
und der fehlenden Wahrnehmung, dass das aktienrechtliche Verbot der Verfolgung von
Sondervorteilen in das SchVG in bewusster Entscheidung des Gesetzgebers keinen Eingang
gefunden hat, all das tut dem Gesetz Abbruch. Die Vielzahl der in die Beschlusskontrolle

ohne gesetzliche Grundlage transportierten unbestimmten Rechtsbegriffe muss Anwendern

12 Gegensitzlich Schmidtbleicher (wieFn. 7), § 6 Rn 32.



die eine Gewissheit vermitteln, namlich die, dass die Anerkennung von Mehrheitsbeschliissen
der Glaubiger durch dissentierende Glaubiger und durch die Gerichte nicht prognostizierbar
ist. Wie beispielsweise wird der Grad der Rucksichtnahme - des Altruismus? - gemessen, den
ein GroRglaubiger bei seiner Stimmabgabe an den Tag legen muss, damit der Beschluss seiner
Treuepflicht gegentber allen Glaubigern gerecht wird und nicht die gemeinsamen Interessen
der Glaubiger verletzt? Wie etwa konnen Schuldner und Gldubigerkollektiv am Tage der
Beschlussfassung Gewissheit erlangen, ob die zu beschlielende Malinahme "objektiv
nitzlich” und "verhéltnismaiig™ ist? In solchen Fragen sind Prognosen beschlossen. Die

Glaubiger beherrschen die Zuverlassigkeit der Prognosen und deren Eintritt nicht.

3. Opt-in bei Altanleihen auslandischer Emittenten? (OLG Frankfurt zu § 24
Abs. 2 SchVG)

Die Gefahr eines Scheiterns des Gesetzes erhoht sich auch dadurch, dass der rechtlich
gegebene Anwendungsbereich des Gesetzes in fehlerhafter Rechtsanwendung eingeschrénkt

wird. Hier sind zwei Gerichtsentscheidungen zu nennen.

An die erste Stelle gehort der Beschluss des OLG Frankfurt vom Mérz 2012 zu § 24 Abs. 2

im Freigabeverfahren Pfleidereris.

8 24 Abs. 2 sieht vor, dass die "Glaubiger von Schuldverschreibungen”, welche vor In-
krafttreten des Gesetzes begeben worden sind (im Folgenden als "Altanleihen™ bezeichnet)
mit Zustimmung des Schuldners beschlieen kénnen, die Bestimmungen des neuen Gesetzes,
wie namentlich die Uber eine Anderung der Anleihebedingungen, auf die Altanleihe an-
zuwenden. Die Schuldverschreibungen der Altanleine missen die Kriterien der Legal-
definition in 81 Abs. 1 erfullen, also "nach deutschem Recht begebene inhaltsgleiche
Schuldverschreibungen aus Gesamtemissionen™ sein. Weitere Anforderungen stellt das

Gesetz nicht.

Der Anwendung des 8 24 Abs. 2 steht danach nicht entgegen, dass auf die Altanleihe das
SchVG 1899 keine Anwendung findet, weil etwa der Emittent seinen Sitz nicht im Inland hat
oder andere Voraussetzungen fiir die Anwendung des SchVG 1899 nicht vorliegen. Der
Wortlaut der Bestimmung ermdglicht den Opt-in fur deutschem Sachrecht unterstellte
Altanleihen sowohl inldndischer (im Folgenden ,,Inlandsanleihen®) als auch ausldndischer

Emittenten (im Folgenden ,,Auslandsanleihen®).

13 Beschluss vom 27.3.2012, ZIP 2012, 725.



Diesem auf der Hand liegenden unbestreitbaren Ergebnis einer auf der Legaldefinition
"Schuldverschreibungen™ fuBenden wortgetreuen Auslegung des § 24 Abs. 2 ist das OLG
Frankfurt in einer nicht enden wollenden Argumentationskette entgegengetreten und hat
entschieden, dass § 24 Abs. 2 nur auf solche Altanleihen angewendet werden kann, die dem
SchVG 1899 unterfallen.

Das OLG Frankfurt hat bei Auslandsanleihen in Freigabeverfahren nach dem SchVG
Alleinzustandigkeit'®. Mit einer Anderung seiner Rechtsprechung ist nicht zu rechnen.
Jedenfalls kann dies von Emittenten nicht zuverlassig im Vorhinein angenommen werden. ES
hat mit dieser Entscheidung die Auslandsanleihen — das Gros der von deutschen Unternehmen
nach deutschem Recht vor dem Inkrafttreten des Gesetzes begebenen Anleihen — der
Anwendung des § 24 Abs. 2 entzogen und diese fir die Praxis so bedeutsame Vorschrift

damit in praktische Bedeutungslosigkeit versenkt.

Beklagenswert ist nicht nur dieser Umstand, sondern auch der, dass die Entscheidung eklatant
rechtsfehlerhaft ist.

Die Entscheidung enthélt keine Griinde, die zwingend oder zumindest mit erheblichem
Gewicht die Entscheidung belegen™. Das Gegenteil ist der Fall. Die Entscheidung begeht eine
Reihe von methodischen Fehlern. Der gravierendste liegt schon im Ausgangspunkt der
richterlichen Argumentation: Der Wortlaut wird als zu weitgehend und deshalb fur
korrekturbedurftig erklart, indem kurzerhand die Legaldefinition des Begriffs "Schuld-
verschreibungen” in 8§81 Abs. 1 aufer Kraft gesetzt wird fiir den Begriff "Schuldver-
schreibungen™ in 8 24 Abs. 2. Dieser methodische Fehler im Ausgangspunkt erlaubt es dem
Gericht in der Folge, eine Reihe von Uberlegungen anzustellen und jeweils danach zu fragen,
was fir die behauptete "weite” Auslegung des Gesetzes spricht, statt zutreffenderweise
danach zu fragen, was gegen die durch den Wortlaut begriindete "weite" Auslegung spricht,
und was es rechtfertigt, die praktisch allein relevante Fallgruppe der Auslandsanleihen gegen

den Wortlaut des Gesetzes von dessen Anwendung auszuschlieRRen.

Der einzige Gesichtspunkt, den das Gericht neben einer Reihe nicht tberzeugender Er-

waégungen zur Systematik des Gesetzes anfiihrt und der gegen die "weite" Auslegung ins Feld

14§ 20 Abs. 3 S. 3. Seit Inkrafttreten des Gesetzes zur Anderung des BSchuWG vom 13.9.2012, durch den § 20
Abs. 3 SchVG entsprechend gedndert worden ist, ist es im Freigabeverfahren zugleich Eingangs- und letzte
Instanz. Bis dahin, also auch zum Zeitpunkt seiner Entscheidung vom 27.3.2012, war es auch im
Freigabeverfahren Beschwerdeinstanz des Landgerichts Frankfurt.

> Dazu eingehend Wei, Opt-in auslandischer Altanleihen ins neue Schuldverschreibungsgesetz, ILF-WP No.
136, S. 2 ff.
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gefiihrt werden konnte, ist das "Vertrauen der Glaubiger” einer Auslandsanleihe in die von
ihnen erworbene Rechtsposition, die das Gericht in der Unzulassigkeit der Anderung der
Anleihebedingungen durch Mehrheitsentscheid der Glaubiger sient und im wesentlichen mit
dem Rechtsschutz fur Wertminderungen und dem Grundsatz der Vertragstreue begriindet.
Kurz gesagt: Die Glaubiger dirfen darauf vertrauen, dass kein Mehrheitsbeschluss gefasst
wird, wo er nicht bereits bei Begebung der Anleihe zugelassen war. Was das Gericht dabei
jedoch uUbersieht: Samtliche Ausfuhrungen des Gerichts, die zur Begrindung seiner
Auslegung auf "Vertrauen der Glaubiger” griinden, mussten gleichermal3en fiir die Glaubiger
von Schuldverschreibungen nach dem SchVG 1899 gelten. Auch diese dirfen darauf
vertrauen, dass — jenseits der im SchVG 1899 nur sehr begrenzt zugelassenen Eingriffe —
nicht durch Mehrheitsbeschluss in ihre Rechtsposition eingegriffen wird. Das Gericht kdnnte
dann einen Opt-in-Beschluss nur insoweit und nur in dem Umfang zulassen (was es aber nicht
sagt und was auch in § 24 Abs. 2 nicht vorgesehen ist), wie ein Mehrheitsbeschluss unter der
begrenzten Beschlusskompetenz der Glaubiger bereits im SchVG 1899 zulassig ist.'® Dann
aber ist der Opt-in-Beschluss Uberflissig, weil wegen 8 24 Abs. 1 Satz 2 das SchVG 1899
ohnehin weiter gilt und sich an der geltenden Rechtslage folglich nichts &ndert. Soweit er aber
etwas andern wirde, musste er — die Auffassung des Gerichts zu Ende gefuhrt — wegen

Eingriffs in das "Vertrauen der Glaubiger" unzul&ssig sein.

Die Entscheidung des Gerichts, den Opt-in Beschluss gemald § 24 Abs. 2 nur zuzulassen fiir
Schuldverschreibungen, "die bereits zuvor nach dem SchvVG 1899 einem Mehrheitsentscheid
der Glaubigergemeinschaft zuganglich waren", missachtet das gesetzliche Ziel, Altanleihen
in den Anwendungsbereich der kollektiven Restrukturierungsmallnahmen nach dem neuen
SchVG einzubeziehen, und macht damit §24 Abs. 2 zu einer Norm, die keinen
Anwendungsbereich hat. Zugleich fuhrt die Entscheidung zu einem Auslegungsergebnis, das

sich in Widerspruch setzt zu den tragenden Entscheidungsgriinden des Gerichts selbst.

Dabei geht es dem Gericht erkennbar nicht um eine verfassungskonforme Auslegung des § 24
Abs. 2, zu der es — um eine Vorlage gemédl Art. 100 Abs. 1 GG an das Bundesver-
fassungsgericht zu vermeiden — aufgefordert ware, wenn § 24 Abs. 2 eine verfassungs-
rechtlich unzul&ssige (echte oder unechte) Rickwirkung entfalten wirde. Es entscheidet nicht,

ob eine derartige Ruckwirkung vorliegt, sondern urteilt der Sache nach, dass § 24 Abs. 2 der

' vgl. §11 Abs. 1 und §12 Abs. 3 SchVG 1899. Dazu Bliesener/Schneider in Langenbucher/Blie-
sener/Spindler, Bankrechtskommentar, Kapitel 17, Einleitung, Rn. 6-8.
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Notwendigkeit verfassungskonformer Auslegung enthoben ist, weil die Norm a tout prix so

zu verstehen ist, wie das Gericht sie auslegt’.

Von diesen Ungereimtheiten in den Ausflihrungen des Gerichts im Zusammenhang mit dem
Prinzip Vertrauensschutz als dem mafRgeblichen Grund fiir die “"enge™ Auslegung des 8§ 24
Abs. 2 abgesehen, stoft der Gesichtspunkt des ,,Vertrauens der Glaubiger an eine
unverdnderte Rechtslage an sachliche Grenzen des Verfassungsrechts.

Das Verfassungsrecht leitet aus dem Rechtsstaatsprinzip, verankert in Art. 20 Abs. 3 und 28
Abs. 1 GG, Vertrauensschutzmal3stabe bezogen auf Gesetzesanderungen ab. Das Bun-
desverfassungsgericht unterscheidet zwischen “echter” und “unechter" Riickwirkung®®. Eine
"echte" Riickwirkung liegt danach vor, ,,wenn der Gesetzgeber nachtraglich in einen

abgeschlossenen Sachverhalt dndernd eingreift«*®.

Die "echte™ Ruckwirkung ist grundsatzlich verboten. Sie liegt hier nicht vor. § 24 Abs. 2
findet Anwendung auf Schuldverschreibungen, die im Zeitpunkt des Inkrafttretens zwar
begeben, aber noch nicht fallig sind. Die Vorschrift greift also nicht in einen abgeschlossenen
Sachverhalt ein®,

Eine "unechte™ Ruckwirkung liegt vor, "wenn eine Norm auf gegenwartige, noch nicht
abgeschlossene Sachverhalte und Rechtsbeziehungen fiir die Zukunft einwirkt und damit
zugleich die betroffene Rechtsposition nachtraglich entwertet"?. Die "unechte” Riickwirkung
ist grundsatzlich zul&ssig, weil es keinen generellen Schutz des Vertrauens in den Fortbestand
einer bestehenden Rechtslage gibt. Sie ist ausnahmsweise unzuléssig, wenn das Vertrauen der

Betroffenen schutzwiirdiger ist als die mit dem Gesetz verfolgten Gemeinwohlziele®.

" Hinzuweisen ist hier besonders auf den grundlegenden Beitrag Baums/Schmidtbleicher, ZIP 2012, 204, 214 ff,
der eingehend und Uberzeugend darlegt, dass 8 24 Abs. 2 und seine Anwendung auf deutschem Sachrecht
unterstellte Altanleihen auslandischer Emittenten nicht gegen das verfassungsrechtliche Rickwirkungsverbot
und das dadurch in eingeschranktem Male geschiitzte Vertrauen der Anleiheglédubiger auf den Fortbestand der
vor dem neuen SchVG bestehenden Rechtslage verstofit. Der Aufsatz ist aus einem Rechtsgutachten zur
Anwendbarkeit des § 24 Abs. 2 auf Altanleihen entstanden, welches dem OLG Frankfurt vorgelegen hat (worauf
die Verfasser in der Publikation ausdriicklich hinweisen). Im Vgl. ferner Verannemann/Verannemann § 24 Rn.
1; Paulus, EwiR, 259; ders., WM 2012, 1109, 1112 f. Gegensatzlich LG Frankfurt in seinem Beschluss vom
23.1.2012 im Freigabeverfahren Q-Cells (ZIP 2012, 474, 476 f).

18 Siehe Jarass in Jarras/Pieroth, GG, 12. Aufl. 2012, Art. 20 Rn. 67.

9 BVerfGE 114, 258, 300.

% S0 auch Baums/Schmidtbleicher (wie Fn. 17), 215.

?! BVerfGE 123, 186, 257.

%2 Jarass (wie Fn. 16 (Art. 20 Rn. 74). Im Bereich der Eigentumsgarantie des Art. 14 GG sieht das BVerfG zwar
die Regeln Uber die unechte Rickwirkung als durch Art. 14 verdrangt, jedoch ohne dass dies die sachlichen
Anforderungen veréndert (Jarass (wie Fn. 18), Art. 20 Rn. 75).
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Die verbatim zitierten tatbestandlichen VVoraussetzungen einer verfassungsrechtlich relevanten

unechten Rickwirkung liegen bei § 24 Abs. 2 aus zwei Grunden nicht vor.

Zum einen wirkt 8§24 Abs. 2 — die ,,Norm“ — nicht unmittelbar ein auf noch nicht
abgeschlossene Sachverhalte und Rechtsbeziehungen und damit auf die Rechtsposition der
Glaubiger von Auslandsanleihen. Die Rechtsposition dieser Glaubiger andert sich erst durch
den Opt-in-Beschluss der (Mehrheits-)Glaubiger, also nicht aufgrund staatlichen Handelns,
sondern infolge eines privatrechtlichen Aktes.

Zum anderen ,entwertet § 24 Abs. 2 auch nicht die Rechtsposition der Glaubiger von
Auslandsanleihen?. Die Vorschrift erméglicht ihnen, nach einem entsprechenden Opt-in-
Beschluss mit qualifizierter Mehrheit von 75 % sich des von dem neuen Gesetz bereit ge-
stellten umfassenden Instrumentariums zur Restrukturierung ihrer Schuldverschreibungen und
zur Sanierung des Unternehmens ihres Schuldners zu bedienen, um damit dessen Insolvenz zu
verhindern und ihre Vermdgensposition, wenn nicht in vollem Umfange zu erhalten, so doch
jedenfalls vor dem ansonsten drohenden volligen Ausfall oder vor schweren finanziellen
EinbulRen zu bewahren. 8 24 Abs. 2 stattet die Eigentumsrechte der Glaubiger in Gestalt ihrer
Forderungen mit zuvor nicht bestehenden zusatzlichen Rechten aus, in Gemeinschaft mit der
Glaubigermehrheit sichernden Einfluss auf das Schicksal ihrer Forderungen zum Zwecke von
deren Erhaltung zu nehmen. Die Eigentumsrechte der Glaubiger von Auslandsanleihen
werden nach einem Opt-in-Beschluss zwar formal insoweit bertihrt, als sie
Mehrheitsentscheidungen der ,,Mitgldubiger ausgesetzt sind. In ihrem materiellen Wert
werden sie jedoch nachhaltig gestéarkt. 8 24 Abs. 2 begriindet in realiter keine ,,Entwertung®,
sondern eine ,,Aufwertung“ der Rechtsposition der Gldubiger. Nicht anders haben es die
Glaubiger der Pfleiderer Finance B.V. und der Q-Cells International Finance B.V. gesehen,
die sich die Mitwirkungs- und Gestaltungsmdglichkeiten des neuen Gesetzes durch Opt in-
Beschllsse mit Stimmenmehrheiten von mehr als 85 % (im Falle Pfleiderer) und 95 % (im
Falle Q-Cells) erschlieRen und damit den andernfalls unvermeidlichen Weg des Schuldners in
die Insolvenz und den Ausfall (oder jedenfalls weitgehenden Ausfall) ihrer Forderungen

vermeiden wollten.

Selbst wenn jedoch § 24 Abs. 2 eine unechte Rickwirkung zum Gegenstand hatte, ware die
Ruckwirkung zuléssig und widersprache nicht dem Rechtsstaatsprinzip. Eine unechte Riick-

wirkung eines Gesetzes ist, wie bereits erwahnt, nur ausnahmsweise unzuldssig: Wenn das

% Siehe dazu auch WeiB3, Opt-in auslandischer Altanleihen ins neue Schuldverschreibungsgesetz, ILF-WP No.
136, S. 2 ff.
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Vertrauen der Betroffenen in den Fortbestand der Rechtslage starker wiegt als die mit dem die

Rechtslage andernden Gesetz verfolgten Gemeinwohlziele.

Die vom Schuldverschreibungsgesetzes verfolgten Gemeinwohlziele, die sich die Glaubiger
von Auslandsanleihen durch die Option des § 24 Abs. 2 zu Eigen machen konnen, sind
zahlreich: die Nutzbarmachung eines modernen Instrumentariums zur Koordinierung von
Glaubigerinteressen; die Beseitigung der eingeschréankten Beschlusskompetenz der Glaubiger
des alten Gesetzes und die Starkung der Rechte der Glaubiger durch die Begrindung einer
weitreichenden Kompetenz zur Anpassung der Anleihebedingungen an veranderte rechtliche,
wirtschaftliche oder steuerliche Umsténde, die wahrend der Laufzeit einer Anleihe auftreten
kdnnen; die Anpassung an internationale Entwicklungen auch im Hinblick auf Staatsanleihen;
die Verbesserung der Bedingungen zur Finanzierung von Unternehmen durch Aufnahme von
Anleihekapital; die Starkung der internationalen Wettbewerbsfahigkeit des deutschen
Schuldverschreibungsrechts durch Begriindung eines level playing fields mit auslandischen
Rechtsordnungen, insbesondere dem englischen Recht und dem Recht des Staates New York;
und — nicht zuletzt und von entscheidender Bedeutung im Kontext des Sachverhalts der OLG-
Entscheidung — die Bereitstellung eines umfassenden Instrumentariums zur Restrukturierung,
Sanierung und Insolvenzvermeidung von Unternehmen, um nachteilige Folgen fir den
Fortbestand des Unternehmens und seiner Arbeitnehmer, Aktiondare und Glaubiger und —

nicht zuletzt — fir sie selbst zu begrenzen.

Das Gericht sieht nicht die ,,Segnungen® des Gesetzes. Es spricht sie mit keinem Wort an. Fiir
das Gericht wiegt starker als die Moglichkeit, auf Auslandsanleihen die Bestimmungen des
neuen Gesetzes zur Sanierung des Anleiheschuldners, der Abwendung seiner Insolvenz und —
vor allem — der Vermeidung oder Begriindung des finanziellen Ausfalls der Anleiheglaubiger
— anzuwenden, "das schitzenswerte Interesse der Anleiheglaubiger, die Durchsetzung ihrer

Forderungen ganz oder teilweise notfalls in einem Insolvenzverfahren zu erreichen"?*.

Die Entscheidung hat die Fachwelt betroffen gemacht. Sie ist ein Unglick, nicht nur wegen
ihrer unmittelbaren weitreichenden Folgen, sondern vor allem auch, weil Emittenten und ihre
Rechtsberater sich in ihrem Vertrauen auf eine verstdndige richterliche Anwendung des
Gesetzes getduscht sehen. Die Entscheidung ist in der Literatur nahezu einhellig auf

Ablehnung gestoRen.?

" OLG Frankfurt, Beschluss vom 27.3.2012, ZIP 725, 728 li. Spalte.
% WeiR, Opt-in auslandischer Altanleihen ins neue Schuldverschreibungsgesetz, ILF-WP No. 136, S.8 mit
weiteren Nachweisen in Fn. 29; Bliesener/Schneider (wie Fn. 4) § 24 Rn. 6; Friedl, BB 2012, 1309; Lurken,
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Der Gesetzgeber ist aufgerufen, korrigierend einzugreifen, um deutschen Unternehmen das
Tor zu einer Restrukturierung ihrer Altanleihen in der Krise wieder zu er6ffnen, welches das
OLG Frankfurt versperrt hat.

4. Geltung des Gesetzes bei Teilverweisung auf fremdes Recht? (LG
Frankfurt zu 8 1 Abs. 1 SchVG)

Diverse Entscheidungen des LG Frankfurt am Main® zu § 1 Absatz 1 SchVG, ebenfalls im
Freigabeverfahren Pfleiderer, bestatigen die Gefahrdung der Akzeptanz des Gesetzes, die von

fragwurdigen Gerichtsentscheidungen ausgeht.

Nach 8§ 1 Absatz 1 findet das Gesetz Anwendung "auf nach deutschem Recht ... begebene
Schuldverschreibungen aus Gesamtemissionen (Schuldverschreibungen)”. Die umfangreichen
Anleihebedingungen der niederlandischen Pfleiderer International B.V. waren in toto
deutschem Recht unterstellt, mit Ausnahme einer Nachrangklausel, die niederlandischem
Recht unterworfen war. Sie sah im Wesentlichen vor, dass die Forderungen aus den
Schuldverschreibungen "im Falle der Liquidation, der Auflosung oder der Insolvenz der
Emittentin” erst nach vollstandiger Erflllung aller vorrangigen Anspriiche bedient werden.
Das Landgericht befand, das Gesetz finde keine Anwendung wegen der niederlandischem

Recht unterworfenen Nachrangklausel.
So mutig diese Entscheidung ist, so offenkundig fehlerhaft ist sie.

Nach § 1 Absatz 1 mussen Schuldverschreibungen deutschem Recht unterliegen, um sich fur
die Geltung des Gesetzes zu qualifizieren. Das heilst: Das Wertpapierrechtstatut muss
deutsch sein. Das Wertpapierrechtsstatut entscheidet tber den Inhalt, die Entstehung und den
Untergang des verbrieften Rechts?’. Das Wertpapierrechtstatut kann nur einer Rechtsordnung
zugewiesen werden®®. Eine Teilverweisung auf auslandisches Recht andert das
Wertpapierrechtstatut nicht, solange die Substanz der im Wertpapier verbrieften Forderung
davon nicht betroffen ist®. Oder anders ausgedriickt: So lange die Anleihebedingungen in

ihrem wesentlichen Inhalt dem einen Recht unterstehen.

GWR 2012, 277; Paulus, EwiR 2012, § 24 SchVG 1/12, 259; ders., WM 2012, 1109, 1112 f; Weckler, NZI
2012, 477. a.A. lediglich Leber, Diss Tubingen 2012; Zur Thematik grundlegend Baums/Schmidtbleicher, ZIP
2012, 204; ebenfalls Keller, BKR 2012, 15 (eingehend).
% Nachweise bei Bliesener/Schneider (wie Fn. 4), § 1 Fn. 2 zuRn. 2.
T'\/gl. statt vieler Einsele, Bank- und Kapitalmarktrecht, 2. Auf. 2010, § 7 Rn. 78.
% RGZ 118, 370, 371, 372; RGZ 126, 196, 200, 206.
* BGHZ 164, 361, 365f = WM 2005, 2371.
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Wiederum: Eine falsche richterliche Anwendung des Gesetzes — mit bedenklichen Kon-

sequenzen.

Deutsche Unternehmen begeben Anleihen ganz Gberwiegend Uber auslandische, vorzugsweise
niederlandische, Finanzierungstéchter, vornehmlich aus steuerlichen Griinden. Bei solchen
Anleihen ist eine Teilverweisung auf das auslandische Recht der Finanzierungstochter
durchaus verbreitet. Die Teilverweisung kann "deklaratorisch” oder "konstitutiv" sein. Sie ist
deklaratorisch, wenn der Regelungsgegenstand der dem auslédndischen Recht unterworfenen
Klausel kraft zwingender Normen des fremden Rechts (etwa des 6ffentlichen Rechts oder des
Personalstatuts des Emittenten im Falle der Auflésung, Liquidation oder Insolvenz) der
Rechtswahl entzogen ist. Konstitutive Teilverweisungen sind mdglich, etwa bei der Ein-
beziehung wvon Teilen international gebrauchlicher Regelwerke von allgemeiner
Marktgeltung, die nach fremdem Recht konzipiert und in fremder, insbesondere in englischer,
Sprache verfasst sind (etwa die Definitionskataloge von Marktorganisationen wie der ISDA).
Solche deklaratorischen oder konstitutiven Teilverweisungen auf fremdes Recht beriihren das
deutsche Wertpapierrechtsstatut nicht, solange die Substanz der verbrieften Forderung davon
nicht betroffen ist. — Im Falle Pfleiderer International B.V. war die Nachrangklausel dem
deutschen Recht entzogen. Der Regelungsgegenstand der Nachrangklausel, wie sie hier vor-
lag, bestimmte sich unabdingbar nach dem niederlédndischen Recht als dem Personalstatut der
Emittentin. Es bestand insoweit keine Freiheit der Rechtswahl.

Wenn es so ware, wie das Gericht geurteilt hat, ware auslandischen Emittenten, die Anleihen
nach deutschem Recht auflegen, die Verweisung auf die zwingenden Normen ihres Heimat-
rechtes nicht moéglich, wollten sie die Vorteile des SchVG nutzen. Da diese Normen auch
ohne ausdrickliche Bezugnahme auf ihre Anleihen gelten wirden, waren ihnen die Optionen
des Schuldverschreibungsgesetzes generell verschlossen. Insbesondere deutsche Unternehmen
verldren wichtige Gestaltungsmoglichkeiten, wenn ihre Gber Finanzierungstdchter im Ausland
begebenen Anleihen nicht von der Anwendbarkeit des Schuldverschreibungsgesetzes aus-
geschlossen sein sollen. Thnen bote sich dann nur an, bei ihren Anleihen auf die Geltung des

Gesetzes zu verzichten.

Ich frage mich hier wie im Falle der erorterten Entscheidung des OLG Frankfurt, ob es

Gerichten gut ansteht, bei ihren Entscheidungen deren Folgen aus den Augen zu verlieren.
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5. Die Umschuldungsklauseln fiir Bundesanleihen als gesetzliches Leitbild?
(88 4 a—4 k BSchuW@G)

Schliel3lich noch ein funftes — letztes — Beispiel. Dieses Mal ist es der Gesetzgeber, dem die

Gestaltungsfreiheiten des Gesetzes verborgen geblieben sind.

In dem am 2. Februar 2012 unterzeichneten Vertrag zur Einrichtung des Europaischen
Stabilitatsmechanismus (ESM)* haben sich die 17 Staaten des Euro-Wahrungsgebiets
verpflichtet, ab 1. Januar 2013 in ihre neu begebenen Anleihen mit einer Laufzeit von mehr
als einem Jahr Klauseln aufzunehmen, die zum Zwecke der Umschuldung eine Anderung der
Emissionsbedingungen durch Mehrheitsbeschluss der Glaubiger ermdglichen — Muster-

bedingungen filr Umschuldungsklauseln — Model Collective Action Clause®.

Fur die Anleihen des Bundes ist die Umsetzung der Musterbedingungen in einem um-
fangreichen Gesetzeswerk — den §§ 4a bis 4k BSchuWG — geregelt®>. Nach der Gesetzes-
begriindung sollen mit diesen Bestimmungen ,,die wesentlichen Grundgedanken der Um-
schuldungsklauseln verankert werden®. Die Begriindung verweist darauf, dass nach der
Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs Emissionsbedingungen allgemeine Geschéfts-
bedingungen seien — eine Festlegung, die in der Gesetzesbegriindung zum SchVG bewusst
vermieden worden ist*. Die 8§ 4a bis 4k BSchuWG iibernihmen ,,somit die Funktion eines
Leitbildes, das die wesentlichen Inhalte der unter den Euro-Staaten abgestimmten

Umschuldungsklauseln nachzeichnet***

Das Gesetzeswerk der 88 4a bis 4k BSchuWG ist Uberflissig. Zur Umsetzung der Model
Collective Action Clause héatte es ausgereicht, die Klausel mit etwa notwendigen und zweck-
méaRigen Anpassungen in die Emissionsbedingungen des Bundes aufzunehmen. Eine solche
Handhabe hatte der Praxis des Bundes bei zwei friiheren Wahrungsanleihen entsprochen. Im
Ubrigen, anders als die Gesetzesbegriindung ausfiihrt, kommt der Regelung der 88 4a bis 4k
BSchuWG keine Leitbildfunktion im AGB-rechtlichen Sinne zu. Eine solche Leitbildfunktion
hat das SchVG, nicht nur allgemein, sondern auch fir die Umsetzung der

Umschuldungsklauseln der Euro-Staaten.

Nach § 1 Abs. 2 gilt das SchVVG u. a. nicht fiir die Anleihen des Bundes, und die anderen in §

1 Abs. 2 aufgefiihrten Personen der offentlichen Hand. Die Bestimmung errichtet fur diese

%0 \ertrag vom 2. Februar 2012 zur Einrichtung des Europaischen Stabilitstsmechanismus, BGBI. 11 981.
%1 Wegen Einzelheiten siehe Bliesener/Schneider (wie Fn. 4) Einleitung Rn. 34-37, § 1 Rn. 45 bis 50.

% Gesetz zur Anderung des Bundesschuldenwesengesetzes vom 13. September 2012, BGBI. |, 1914.

% Vgl. Bliesener/Schneider (wie Fn. 4) § 3 Rn. 50. Dort (in Fn. 43) auch weitere Nachweise.

% Begr.RegE 17/9049, S.1 f.
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Personen kein Verbot, Regelungen des Gesetzes in Anleihebedingungen zu tbernehmen.
Anleihen dieser Personen sind vielmehr von den Regeln des Gesetzes freigestellt®. Die
Anleihen solcher Emittenten kdnnen sich die Bestimmungen des Gesetzes ganz oder teilweise
zu Eigen machen. Sie kdnnen die weitreichenden Gestaltungsméglichkeiten ausschopfen, die
das Gesetz in den 885, 7 und 8 vorsieht. Sie konnen grundsatzlich auch Gegenstand und
Durchfiihrung der Glaubigerbeschlisse sowie Regelungen Uber den gesetzlichen Vertreter
abweichend vom Gesetz regeln. Das SchVG hat eine Grundlage fir die Organisation und
Vergemeinschaftung individueller Forderungsrechte einer Vielzahl von Glaubigern
geschaffen. Mit dem danach bestehenden Leitbild entfallen fiir die Anleihen der vom Gesetz
freigestellten Emittenten grundsatzliche rechtliche Bedenken gegen kautelarische
Gestaltungen der Organisation und Vergemeinschaftung von Anleiheglaubigern und der damit
einhergehenden Mdoglichkeit zu weitgehenden Eingriffen in Individualrechte, die vor dem
Inkrafttreten des Gesetzes wegen des Fehlens einer einschldagigen gesetzlichen Grundlage im
Hinblick auf die allgemeinen Ordnungsprinzipien des Schuldrechts und die speziellen
Anforderungen des AGB-Rechts bestehen mussten®.

Dies wird durch die Praxis des Bundes bestatigt, der von den danach bestehenden Ge-
staltungsmoglichkeiten in den beiden US-Dollar-Anleihen, die er bislang begeben hat,

Gebrauch gemacht hat*’.

Die dargelegte Rechtslage, bestétigt durch die Praxis des Bundes, hatte es erlaubt, die Model
Collective Action Clause mit etwa notwendigen und zweckmaRigen Anpassungen durch bloRe

Aufnahme in die Emissionsbedingungen des Bundes Geltung zu verschaffen.

Den Bestimmungen der 8§ 4a bis 4k BSchuWG kommt, anders als es die amtliche Begriindung
zum Ausdruck bringt, auch keine Leitbildfunktion zu. Sie stehen unter einem ausdriicklichen
Anderungsvorbehalt (8§ 4a Satz 3 BSchuWG), sie enthalten eine nur fir Bundesanleihen
geltende Spezialregelung, und schlielflich kénnen sie im Anwendungsbereich des SchVG

keine Geltung beanspruchen, weil allein dessen Bestimmungen anzuwenden sind.

Nach allem sind selbst dem Gesetzgeber bei dem Gesetzeswerk der 88 4a bis 4k BSchuWG
die Mdglichkeiten entschwunden, die das SchVG bietet, und das trotz vorheriger Nutzung

dieser Moglichkeiten.

% Bliesener/Schneider (wie Fn. 4), § 1 Rn. 40, 41 mit weiteren Nachweisen in Fn. 43 daselbst.
% Bliesener/Schneider (wie Fn. 4), Einleitung Rn. 10; § 1 Rn. 40, 41.
%" Bliesener/Schneider (wie Fn. 4), § 1 Rn. 42.
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1. Gefahrdung der Akzeptanz des Gesetzes wegen Malfunktion des

Anfechtungsrechts

Das SchVG regelt den Rechtschutz gegen fehlerhafte Gl&ubigerbeschlisse in enger
Anlehnung an die aktienrechtliche  Anfechtungsklage gegen Beschliisse  der
Hauptversammlung. So entsprechen die Anfechtungsgriinde, die Anfechtungsbefugnis, die
Anfechtungsfrist und die Formalien der Anfechtungsklage weitgehend den aktienrechtlichen

Vorgaben. Das gilt auch fur das Freigabeverfahren.

Die Ubertragung der Rechtschutzmechanismen des Aktienrechts in das Schuldrecht ist wegen
der Unterschiedlichkeit der grundlegend anderen Regelungssachverhalte im Aktienrecht

einerseits und im Schuldrecht — Anleiherecht — andererseits konzeptionell verfehit.

Aktienrecht ist Verbandsrecht, Anleiherecht ist Schuldrecht. Der Aktiondr hat
Mitgliedschaftsrechte und Treuepflichten. Das Beschlussmangelrecht des Aktiengesetzes
dient der Sicherung der zentralen Strukturelemente der Aktiengesellschaft und ihrer
Unternehmensverfassung gegen Beeintrachtigungen durch Aktionérsbeschliisse, der Kontrolle
der Organe der Gesellschaft, der Sicherung der RechtméRigkeit der Wahl der
Aufsichtsratsmitglieder, der Durchsetzung rechtmaliiger Zustdnde bei der Beschlussfassung
uber Mallnahmen der Kapitalbeschaffung oder der Kapitalherabsetzung, Uber einen
Unternehmensvertrag, eine Eingliederung, den Ausschluss von Minderheitsaktiondren und so
fort. Dem Anleiherecht ist dies alles fremd. Es ist gekennzeichnet durch ein reines Glaubiger-
/Schuldner-Verhaltnis, gerichtet auf Leistung von Geld oder nach Geldes Wert bemessenen
Gutern (wie Edelmetalle oder Wertpapiere). Die Glaubiger sind untereinander nicht
mitgliedschaftlich verbunden, ihnen obliegen keine Treuepflichten. Mitgliedschaftrechtliche
Kontrollrechte entfallen fur sie. Sie haben eine personliche Forderung an den Schuldner. Was
sie beanspruchen dirfen ist Vermoégensschutz. Dies allein ist interessengerecht und

schutzwirdig.

Mit der Ubertragung der Rechtschutzmechanismen des Aktienrechts in das Anleiherecht
werden Wertungen (bertragen, die dem Schuldrecht fremd sind. Das fihrt zu
Unstimmigkeiten und Ungewissheiten in einem Bereich, in dem es schon wegen der
Milliarden-Volumina, um die es insbesondere bei der Restrukturierung von Anleihen oftmals
geht, Gewissheit und Zuverlassigkeit - auch der Prognose - herrschen missen. Der Sinn der

gerichtlichen Kontrolle von Mehrheitsbeschliissen der Glaubiger besteht nicht allein darin,

% vgl. die fundierte Kritik Schmidtbleicher, Die Anleiheglaubigermehrheit, 2010, 210 ff, 318 f.
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Rechtschutz zu gewéhren, sondern auch darin, ihn einzugrenzen und zu kanalisieren und
dadurch Rechtssicherheit fiir die Beteiligten, Schuldner und Glaubiger, zu schaffen®. Es ist
deshalb nicht angebracht, auch im Anleiherecht wie im Aktienrecht einzelnen von der
(qualifizierten) Mehrheit der Glaubiger Uberstimmten Glaubigern die Madoglichkeit der
Kassation des Mehrheitsbeschlusses einzurdumen, oftmals mit verhangnisvollen Folgen fur
den Fortbestand des Unternehmens des Schuldners, seiner Stakeholder (Arbeitnehmer,
Aktiondre, dritte Glaubiger) und — nicht zu Ubersehen — fiir die Interessen der groRen
Mehrheit der Glaubiger, die die Sanierung des Schuldners und die Abwendung seiner
Insolvenz wollen, dafir finanzielle Opfer bringen, um ihre Anspriiche aus der Anleihe ganz
oder jedenfalls teilweise zu ,,retten®. Die iiberstimmten Glaubiger erstreiten mit der Kassation
des rechtswidrigen Beschlusses etwas, was jenseits ihres Vermdgensinteresses liegt, was aber
die Interessen der Mehrheitsgléaubiger und die der weiteren Betroffenen verletzt. Das Interesse
des Uberstimmten Glaubigers ist gewahrt, wenn das Gesetz ihm statt des Rechts auf
Vernichtung des Beschlusses der Mehrheit einen Anspruch an den Schuldner auf Ersatz der
durch den Vollzug des fehlerhaften Beschlusses erlittenen Wertminderung seiner

Schuldverschreibung einraumt.

Die Ubertragung aktienrechtlicher Prinzipien in das Beschlussméngelrecht des SchVG er-
Offnet Uberdies dem Missbrauch Tur und Tor. Wie bei erstbester Gelegenheit in den Fallen
Pfleiderer und Q-Cells zu beobachten, gesellt sich zur Kategorie der ,,rauberischen Minder-
heitsaktionédre* die Kategorie der ,,rauberischen Minderheitsgldubiger” mit dem gleichen Ge-
schaftsmodell. Dabei ist bei Sanierungsbeschliissen das Erpressungspotential wegen der Eil-
bedurftigkeit des Vollzugs des Beschlusses bei drohender Insolvenz des Schuldners
regelmaRig  ungleich  groRer als  bei  aktienrechtlichen  Kapitalmalinahmen,
Unternehmensvertragen und dergleichen. Es geht diesen Glaubigern nicht um die
Durchsetzung rechtmaRiger Zustdnde, sondern um lukrative Vorteile gegentiber der groRRen
Mehrheit der Glaubiger. Sie disqualifizieren sich dadurch von vornherein als Kontrollinstanz.
Ihre Klagen sind offensichtlich funktionswidrig und rechtsmissbrauchlich.

Ein solcher Tatbestand bedingt die Sinnentleerung des Anfechtungsrechts.

Die Einrichtung der Anfechtungsklage (ebenso wie die einer Nichtigkeitsklage) und die damit
verbundene Madglichkeit, den Mehrheitsentscheid zu Fall zu bringen, bedeutet objektive
RechtmaRigkeitskontrolle der Beschlussfassung auf die Initiative jedes einzelnen

Uberstimmten Glaubigers. Sie misst jedem Glaubiger eine ,,Polizeifunktion® zur Wahrung des

39 Baums ZBB 2009, 1, 3; Maier-Reimer NJW 2010, 1313, 1318.
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Rechts zu, und erhofft und bezweckt damit, vorbeugend — praventiv — Glaubiger und
Schuldner von rechtswidrigen Beschlissen abzuhalten. Eine solche Einschatzung wird
indessen fragwirdig, wenn die Anfechtung nur (im Wesentlichen nur) von solchen
Uberstimmten Minderheitsglaubigern betrieben wird, die gar nicht die Wahrung des Rechts
durch eine gerichtliche Entscheidung im Sinn haben, sondern denen es um eine
Sonderbehandlung zu Lasten der Glaubigergesamtheit des zu restrukturierenden Schuldners
und damit um personliche Bereicherung geht, wéhrend die 0brigen in der Minderheit
gebliebenen Glaubiger ihren Frieden mit dem Umstand machen, dass sie in der Abstimmung

unterlegen sind, und zur Tagesordnung tibergehen.

Die beschriebenen Umsténde sind dem internationalen Anleihemarkt nicht zu vermitteln. Die
konkurrierenden Rechte Englands und New Yorks kennen dergleichen nicht*. Vielmehr ken-
nen Anleihen unter diesen Rechten differenzierte Gestaltungen, um ,,disruptive legal actions*

einzelner Glaubiger oder organisierter Minderheiten zu verhindern.

Das Gesetz bedarf der Anderung durch die Ersetzung des Anfechtungsrechts mit der
moglichen Folge der Kassation des Mehrheitsentscheids durch die Begriindung eines
verschuldensunabhangigen Anspruchs des dissentierenden Glaubigers an den Schuldner auf
Ersatz der durch den Vollzug des Mehrheitsbeschlusses eintretenden Wertminderung seiner

Schuldverschreibung™.

IV. Fazit

Es ist anhand von Beispielen dargelegt worden, dass Literatur und Rechtsprechung eine Ten-
denz zeigen, das neue Gesetz mit Anforderungen zu uberfrachten, die keinen Ausdruck
darin gefunden haben und die in der Folge die Bereitschaft der Marktteilnehmer riskieren
kann, sich fur die Anwendung des Gesetzes zu entscheiden. Kommentatoren und Gerichte
sind ungehindert, ihre Rechtsauffassungen frei zu bilden und zu &uBern und — im Falle der
Gerichte — auch durchzusetzen. Auch wenn gerichtliche Entscheidungen, wie die des LG und
OLG Frankfurt in den Féllen Pfleiderer und Q-Cells, Erwartungen in eine verstandige

Anwendung des Gesetzes enttauschen, und sie mit guten Griinden als fehlerhaft bezeichnet

“0 Fir das aktienrechtliche Beschlussmangelrecht stellen Bayer/Hoffmann/Sawada, ZIP 2012, 897, 910 zum
Prozessverhalten der ,Berufskliger fest, dass sich mit der ,Rechtsmissbrauchlichkeit der offensichtlich
funktionswidrig erhobenen Klagen und damit zugleich deren Unbegriindetheit ... auch rechtstatséchlich die
rechtstheoretisch sinnvolle und von der traditionellen Auffassung stets als wichtig eingeschatzte praventiv-
verhaltenssteuernde Wirkung erledigt®.
*1vgl. Schmidtbleicher (wie Fn. 33), S. 298 fiir das anglo-amerikanische Recht, S. 312f. fiir das englische Recht.
*2 Einzelheiten dazu unten S. 22 f.
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werden dirfen, sind sie Teil der Rechtsentwicklung und — wie die Praxis zeigt —

unvermeidlich.

Unvermeidlich ist aber auch, dass das Gesetz durch diese Tendenzen an Konturen und
Bestimmtheit seiner Regeln einbdfit und damit Unsicherheiten in der Anwendung des
Gesetzes bedingt sind, wo Bestimmtheit der Regeln fiir die Bereitschaft von Emittenten, sich
ihnen zu unterwerfen, erwiinscht ist. Das gilt fur die Anwendung des Gesetzes allgemein und
besonders fur die Restrukturierung von Schuldverschreibungen, namentlich in der

Krisensituation.

Noch erschwerender fiir die Akzeptanz des neuen Gesetzes als derartige Tendenzen in
Literatur und Rechtsprechung wiegt die Malfunktion des Beschlussméangelrechts.
Anfechtungsklage, Vollzugssperre, Dauer des Freigabeverfahrens und Kassation stellen
Mehrheitsentscheidungen der Glaubiger als geeignete MalRnahmen zur Restrukturierung von
Schuldverschreibungen in Krisensituationen grundsatzlich in Frage. In der Verbindung mit
den dargelegten Tendenzen in Literatur und Rechtsprechung, im Besonderen mit der
Uberfrachtung der materiellen Beschlusskontrolle mit literarischen Konzepten, die im Gesetz
keinen Ausdruck gefunden haben, geht predictability eines Restrukturierungsverfahrens
weitgehend verloren, und dies umsomehr, als das Gesetz missbrauchlichen Klagen keine
Schranken setzt. Die beschriebenen Umstande erlauben Emittenten keine hinreichend
zuverlassigen Einschétzungen uber Dauer, Verlauf und Ergebnis der Verfahren. Das jedoch
ist Voraussetzung daflr, dass sie sich diesen Verfahren anvertrauen. Fehlt es an dieser
Voraussetzung, wird es ihnen, ihren Beratern sowie den begleitenden Emissionshausern
geraten erscheinen, sich gegen die Anwendung des SchVG und — wenn sie sich der
Maoglichkeit zur Restrukturierung ihrer Anleihen nicht begeben wollen — fir ein sich

anbietendes fremdes Recht, wie das englische, entscheiden.

1. Notwendigkeit gesetzlicher Anderungen und Klarstellungen
Geboten sind gesetzgeberische Eingriffe.

Obenan steht die Ersetzung des Anfechtungsrechts durch einen verschuldensunabhangigen
Anspruch des dissentierenden Glaubigers an den Schuldner auf Ausgleich der durch den
Vollzug  des  fehlerhaften  Beschlusses  eintretenden  Wertminderung  seiner
Schuldverschreibung  (Wertersatzanspruch)®. Der Anspruch ist im Wege der
Leistungsklage zu verfolgen, bei der das Gericht inzident die Rechtswidrigkeit des

*3 Siehe oben Seite 19 f.
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Beschlusses zu ermitteln hat. Neben der Leistungsklage auf Wertersatz gibt es keine Klage
auf Feststellung der Rechtswidrigkeit des Beschlusses. Daflr fehlt ein Rechtsschutzinteresse.
Vollzugssperre und Freigabeverfahren entfallen. Die Klage wére binnen angemessener Frist

(einen Monat) nach Bekanntmachung des Beschlusses zu erheben.

Ein solcher Wertersatzanspruch tragt dem schutzwirdigen Interesse des dissentierenden
Glaubigers, welches auf Kompensation und nicht auf Kassation gerichtet ist, hinreichend
Rechnung. Darlber hinaus findet bei der Prifung der Voraussetzungen des Anspruchs
inzident eine materielle und formelle Kontrolle des Beschlusses auf seine RechtmaRigkeit
statt, die wie die Anfechtungsklage eine Praventivfunktion zur Disziplinierung von Schuldner
und Glaubigern entfaltet. Auch eine fehlerhafte Gesetzesanwendung ist weniger
folgenschwer, wenn es um die Versagung oder Bejahung individueller Zahlungsanspriiche
geht und nicht um die Vernichtung des Beschlusses mit Wirkung erga omnes, mit den damit
héaufig verbundenen verhangnisvollen Auswirkungen auf den Fortbestand des Unternehmens
und die Interessen seiner Stakeholder. SchlieSlich verlieren auch die ,rduberischen
Minderheitsglaubiger” durch die Umstellung von Kassation auf Wertersatz den Hebel fiir ihr

rechtsmissbrauchliches VVorgehen.

Uber diese vordringliche Reform hinaus sind es zwei weitere gesetzgeberische Interventionen,

die in besonderem Mal3e wiinschbar wéren.

Es sollte — durch Gesetz oder amtliche Begriindung — der geltende Rechtszustand klargestellt
werden, wonach sich die materielle Beschlusskontrolle ausschlieBlich auf folgende
Gesetzesverletzungen beschrankt: (i) der Beschluss verletzt das Gleichbehandlungsgebot des
85 Abs. 2 S. 2; (ii) der Beschluss verpflichtet entgegen 8 5 Abs. 1 S. 3 die Glaubiger zu
Leistungen; (iii) der Beschluss versto@t durch seinen Inhalt gegen die guten Sitten*!. Die
RechtmaRigkeit des Beschlusses ist dagegen nicht daran zu messen, ob der Beschluss (wie im
alten SchVVG vorgeschrieben) die Interessen aller Glaubiger wahrt, ob er gegen eine (in Teilen
der Literatur behauptete, dem Schuldverschreibungsrecht jedoch fremde) treuh&nderische
Bindung der Anleiheglaubiger untereinander verstot, oder ob ein Gldaubiger mit dem
Beschluss (analog § 243 Abs. 2 AktG) Sondervorteile verfolgt®.

AuBerdem sollte die Moglichkeit des Opt-ln gemal 824 Abs. 2 in Altanleihen

auslandischer Emittenten, die das OLG Frankfurt wegen seiner Monopolkompetenz dauerhaft

* Das sind dieselben Griinde, die bei der unten (Seite 24) vorgeschlagenen Einfiihrung einer Nichtigkeitsklage
zur Nichtigkeit des angefochtenen Beschlusses aus materiellen Grinden fuhren.
%> Siehe oben, S. 4 ff.
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verschlossen hat, wieder hergestellt werden“®, ebenfalls eine MaRnahme von klarstellendem
Charakter.

2. Einfihrung einer Nichtigkeitsklage

Wie eingangs betont, sollte die Ersetzung der Anfechtungsklage durch einen gesetzlich
begriindeten Wertersatzanspruch des tberstimmten Glaubigers erganzend begleitet sein durch
die Einfihrung einer Nichtigkeitsklage. Zwar ist bei einem auf Vermodgensschutz angelegten
Wertesystem des Beschlussmangelrechts die Kassation nichtiger Beschliisse zur Wahrung des
Interesses der Minderheitsglaubiger nicht erforderlich. Gleichwohl kann die Rechtsordnung
Beschlusse nicht aufrechterhalten, deren Bestand zu gravierenden Wertungswiderspruchen
fihren  wirde. Im  Wertesystem eines auf Vermdgensschutz — ausgerichteten
Beschlussméngelrechts tragt die Nichtigkeitsklage jedoch Ausnahmecharakter. Es ist deshalb
angemessen, die Nichtigkeitsgrinde auf besonders schwerwiegende formelle und materielle
Gesetzesverstolle zu berlcksichtigen und sie im Wege des numerus clausus eindeutig zu
bestimmen und einzugrenzen. Sie sollten nur vorliegen, wenn: (i) die Anleihebedingungen
kein Opt-in nach § 5 Abs. 1 S. 1 vorsehen; (ii) der Beschluss nicht gemaR §8§ 16 Abs. 3 S. 1-3,
18 Abs. 4 S. 3 beurkundet ist; (iii) die Versammlung unter VerstoR gegen 8§ 12 einberufen
worden ist; (iv) der Beschluss das Gleichbehandlungsgebot des 8 5 Abs. 2 S. 2 verletzt; (v)
der Beschluss entgegen § 5 Abs. 1 S. 3 die Glaubiger zu Leistungen verpflichtet; oder (vi) der

Beschluss durch seinen Inhalt gegen die guten Sitten verstoRt*’.

Die Geltendmachung der Nichtigkeitsklage sollte, wie die gegenwaértige Anfechtungsklage,
auf einen Monat befristet sein. Die Nichtigkeit sollte nicht auf andere Weise als durch die

Nichtigkeitsklage geltend gemacht werden kdnnen.

Die Nichtigkeitsklage wére in gleicher Weise wie die bestehende Anfechtungsklage dem
Risiko missbrauchlicher Klagen ausgesetzt. Mit der Geltendmachung der Nichtigkeit geht
herkdmmlicherweise das Prinzip einher, die angefochtene MalRnahme grundsétzlich solange
nicht zu vollziehen, bis tber deren Rechtmaliigkeit abschlieflend entschieden ist. Es ist jedoch
unerlasslich, die schédlichen Auswirkungen zu begrenzen, die eintreten, wenn infolge
rechtsmissbrauchlicher Klagen rechtméllige Beschliisse wegen einer allzu langen
Vollzugssperre nicht so vollzogen werden kdnnen, dass sie ihren Zweck erreichen kdnnen.

Das gilt umso mebhr, als bei fehlerhaften Beschliissen ausschlieBlich Vermdégensinteressen der

%5 Siehe oben, S. 9 ff.
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Glaubiger auf dem Spiel stehen, deren Durchsetzung ein Verbot der Vollziehung nicht

verlangt.

Dem Gesetzgeber stehen mehrere Wege offen, den Missbrauch von Nichtigkeitsklagen
einzudd@mmen und damit von den Glaubigern beschlossene MalRnahmen insbesondere in

Krisensituationen nicht dem Scheitern auszuliefern.

So konnte etwa eine Entscheidungsfrist von drei Monaten ab Klageerhebung
vorgeschrieben werden, wie sie § 20 Abs. 3 S. 4 SchVG durch Verweisung auf § 246a Abs. 3
S. 6 AktG fiir das Freigabeverfahren bestimmt, mit der Mdglichkeit, den Beschluss aufrecht
zu erhalten, wenn (analog 88 249 Abs. 1 S 1, 246a Abs. 2 Ziff. 3 AktG) bei dessen Kassation
die Nachteile fur den Schuldner, seine Stakeholder und die Glaubiger die Nachteile fiir den
Nichtigkeitsklager (nach freier Uberzeugung des Gerichts) U(berwiegen wiirden. Das
Freigabeverfahren ware bei einer solchen Regelung entbehrlich. Das Gericht — ein Senat des
zustandigen OLG - entschiede in erster und letzter Instanz, mit der Mdglichkeit der
Rechtsbeschwerde zum BGH im Falle divergierender OLG-Entscheidungen, im Interesse
einer einheitlichen Rechtsprechung*®,

Ein anderer Weg, rechtsmissbrauchlichen Klagen zu begegnen, ware die Einrichtung eines
obligatorischen Zulassungsverfahrens von kurzer Dauer (z.B. einem Monat), in dem das
Gericht anhand gesetzlich normierter Nichtzulassungsgrunde (etwa: die Klage ist ohne
hinreichende Erfolgsaussichten; das Gericht wiirde voraussichtlich selbst bei VVorliegen eines
Nichtigkeitsgrundes den Beschluss (in  Anwendung der bestehenden Regeln fiir das
Freigabeverfahren) aufrecht erhalten; der Beklagte hat Tatsachen glaubhaft gemacht, die
nahelegen, dass die Klage rechtsmissbrauchlich ist) Gber die Zulassung oder Nichtzulassung
der Klage entscheidet. Mit der Nichtzulassung wiirde die Vollzugssperre enden; mit der

Zulassung wirde sie erst mit der abschliefenden Entscheidung enden.

Noch zielfiihrender ware es, wenn gesetzlich bestimmt wirde, dass der Beschluss der
Glaubiger auch bei erhobener Nichtigkeitsklage vollziehbar ist, ohne eine rechtskréftige
Entscheidung des Gerichts abzuwarten. Dem Kl&ger bliebe es unbenommen, im Wege einer
einstweiligen Verfligung die Untersagung der Vollziehung zu erwirken, sofern die Nachteile

der Vollziehung fir die Glaubiger (nach freier Uberzeugung des Gerichts) die Nachteile

“® Eine Beschrankung der Dauer der Entscheidungsfrist erscheint mit Riicksicht darauf, dass die
Nichtigkeitsgriinde zahlenmdRig begrenzt und klar definiert sind und im Normalfall deren Vorliegen oder
Nichtvorliegen offensichtlich sein wird, als angemessen.
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uberwiegen, die dem Schuldner und seinen Stakeholdern in Folge der Untersagung der

Vollziehung drohen.

Vor allem mit der Reform des Beschlussméngelrechts sollte das neue Gesetz endgliltig
Kapitalmarkttauglichkeit gewinnen und der mit ihm verfolgte Zweck verwirklicht werden, die
Rickstandigkeit des deutschen Anleiherechts zu beenden und an internationale Standards
aufzuschlielen. Ohne diese Reform ist zu besorgen, dass sich die Anwender von dem Gesetz

verabschieden.
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