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Opt-in auslandischer Altanleihen ins neue

Schuldverschreibungsgesetz

Dr. Daniel Weif3, LL.M. (Univ. Chicago)1

l. Vorbemerkungen

Das neue Schuldverschreibungsgesetz (SchVG)? hat mit Wirkung vom 5.8.2009 das
Schuldverschreibungsgesetz  von  1899°  abgeldst. Ein  wesentliches  Ziel  des
Reformgesetzgebers war es, die Restrukturierung von Anleihen und damit die Sanierungen
von Unternehmen in der Krise zu erleichtern. AuRerdem sollte das deutsche
Schuldverschreibungsrecht insgesamt modernisiert und an internationale Standards angepasst
werden. Mit dem SchVG ist ein groBer Wurf gelungen, der das deutsche
Schuldverschreibungsrecht vom Stand des 19. ins 21. Jahrhundert beforderte. Dieser Beitrag
befasst sich in kritischer Wirdigung der zwischenzeitlich ergangenen instanzgerichtlichen
Rechtsprechung mit der Anwendbarkeit des Gesetzes auf Anleihen ausléandischer Emittenten,
die vor Inkrafttreten des SchVG begeben wurden. Auerdem wird der Frage nachgegangen,
ob die bei bestimmten Anleihetypen nicht uniiblichen Nebenbestimmungen ausléndischen
Rechts einer Anwendbarkeit des SchVG entgegenstehen. Dies sind jeweils Themen von hoher
praktischer Relevanz wenn man sich vor Augen hélt, dass deutsche Unternehmen ihre

Anleihen tberwiegend unter Einschaltung auslandischer Emissionsvehikel emittieren.

Il.  Opt-invon Altanleihen

Das neue Schuldverschreibungsrecht sieht in § 24 Abs. 2 SchVG vor, dass Glaubiger von
Anleihen, die vor dem 05.08.2009 begeben wurden (sog. Altanleihen), mittels eines
qualifizierten Mehrheitsbeschlusses die betreffende Anleihe dem Regime des neuen SchVG
unterwerfen kénnen (sog. Opt-in). Damit ist auch fur Glaubiger von Altanleihen der Weg
eroffnet, von den Mdglichkeiten des SchVG Gebrauch zu machen und insbesondere mittels
Mehrheitsentscheidung SanierungsmalRnahmen zu beschlieBen. In einer viel beachten
Entscheidung hat das OLG Frankfurt a. M. die Mdglichkeit des Opt-in fir Anleihen auRerhalb

des Anwendungsbereichs des SchvG 1899, d.h. im wesentlichen Anleihen ausléandischer

! Ich danke Herrn Ass. jur. Marco Brand fiir seine wertvolle Mitarbeit.

Z Gesetz Uiber Schuldverschreibungen aus Gesamtemissionen vom 31. Juli 2009, BGBI. | 2009, S. 2512.

® Gesetz betreffend die gemeinsamen Rechte der Besitzer von Schuldverschreibungen vom 4. Dezember 1899,
BGBI. 111, Gliederungsnummer 4134-1.
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Emittenten,* generell abgelehnt.®> Trafe diese Auffassung zu, hétte dies die weitreichende
Folge, dass der Bestand der Altanleihen mehrheitlich nicht in den Genuss eines Opt-ins ins
neue Recht gelangen kann, da deutsche Industrieunternehmen ihre Anleihen berwiegend
unter Einschaltung auslandischer Tochtergesellschaften emittieren.® Diese Entscheidung soll

im Folgenden naher beleuchtet werden.

1. Auslegung des Wortlauts

Ausgangspunkt fir die Auslegung des Anwendungsbereichs des § 24 Abs. 2 SchVG ist
dessen Wortlaut.” In § 1 Abs. 1 SchVG ist der in diesem Zusammenhang bedeutsame Begriff
der Schuldverschreibungen im Sinne des Gesetzes definiert als ,,nach deutschem Recht
begebene inhaltsgleiche Schuldverschreibungen aus Gesamtemissionen.” Diese Formulierung
umfasst unstreitig auch Auslandsemissionen, soweit sie deutschem Recht unterliegen® und ist
der Wortlautauslegung des 8 24 Abs. 2 SchVG zugrundezulegen. Denn es besteht nach den
anerkannten Grundsétzen der Methodenlehre grundsatzlich kein Raum, einem Begriff eine
von einer Legaldefinition (bzw. wie die Methodenlehre teilweise formuliert, einem
besonderen Sprachgebrauch des Gesetzes) abweichende Bedeutung beizumessen, es sei denn,
dies ergdbe sich im Einzelfall aus dem Wortlaut selbst oder aus den Ergebnissen der anderen
Auslegungsmethoden.? Die Argumentationslast liegt dann jedoch bei demjenigen, der von der
Legaldefinition abweichen will. Das OLG Frankfurt a. M. geht demgegeniber davon aus,
dass der Wortlaut des § 24 Abs. 2 SchVG ,,offensichtlich zu weit gefasst* sei, da es nahe
liege, dass nicht alle Schuldverschreibungen schlechthin gemeint seien.® Indem die

Entscheidung eine freie Wirdigung des Wortlauts vornimmt, ohne zuvor zu begriinden

* Im Folgenden beziehen sich die Begriffe Auslands- bzw. Inlandsaltanleihen idR vereinfachend auf Anleihen,
die nicht bzw. die dem SchVG 1899 unterfallen, wohl wissend dass auch bestimmte Inlandsaltanleihen nicht
unter das SchvVG 1899 fallen (z.B. Genussrechte mit Verlustbeteiligung, vgl. OLG Frankfurt a. M., WM 2007,
828).

®> OLG Frankfurt a. M., ZIP 2012, 725 (Pfleiderer); a. A. die Vorinstanz LG Frankfurt a. M., ZIP 2011, 2306,
2308.

®Vgl. Begr. RegE SchVG, BT-Drucks. 16/12814, Begriindung Allgemeiner Teil I.

" Insoweit Ubereinstimmend OLG Frankfurt a. M., ZIP 2012, 725. Zum Wortlaut der Norm als Ausgangspunkt
der Auslegung vgl. etwa Larenz, Methodenlehre, 6. Aufl. 1991, S. 320.

& Baums/Schmidtbleicher, ZIP 2012, 204, 206; Paulus, WM 2012, 1109, 1110 ff.; Simon, CFL 2010, 159;
Schlitt/Schafer, AG 2009, 477, 479; Podewils, DStR 2009, 1914; Liirken, GWR 2011, 546; Keller, BKR 2012,
15, 16; Horn, BKR 2009, 446 f.; ders., ZHR 173 (2009), 12, 25.

° Vgl. Larenz, Methodenlehre, 6. Auf. 1991, S. 320 ff.; Kébler, Juristisches Worterbuch, 14. Auf. 2007, S. 259,
li. Sp. ,,Legaldefinition; Bund, in: Schaffer/Trifterer (Hrsg.), Rationalisierung der Gesetzgebung, 1. Aufl. 1984,
S. 57, 59 ff.; Ruthers/Fischer/Birk, Rechtstheorie, 6. Aufl. 2011, Rn. 131a, 202; zur historischen Entwicklung
der Legaldefinition ausfuhrlich: Ebel, Uber Legaldefinitionen, Diss. Ttibingen 1973.

19 OLG Frankfurt a. M., ZIP 2012, 725, 726 (Pfleiderer).



weshalb der gesetzlich vorgegebene Sprachgebrauch im Einzelfall nicht einschldgig ist,

erweist sie sich im Ausgangspunkt als methodisch fehlerhaft.™

2. Systematik

Im Rahmen der systematischen Auslegung ist vor allem das Verhaltnis der einzelnen Sétze des
8§ 24 SchVG von Interesse. Dessen erster Absatz bestimmt in Satz 1, dass das Gesetz nicht auf
Altanleihen anzuwenden ist; Satz 2 sieht vor, dass das SchVG 1899 auf diese
Schuldverschreibungen weiter anzuwenden ist, soweit sich aus Absatz 2 nichts anderes ergibt.
Dieser wiederum regelt den Opt-in Beschluss. Aus diesem Zusammenspiel folgert das OLG
Frankfurt a. M., dass Abs. 2 als Ausnahme zu Abs. 1 S. 2 konzipiert sei mit der Folge, dass
der Opt-in nur flr Schuldverschreibungen mdglich sei, fir die das SchVG von 1899 gegolten
habe.* Eine kiihne Interpretation, wie Paulus treffend anmerkte™, die den § 24 SchVG
kraftig gegen den Strich birstet. Denn es ist vielmehr umgekehrt so, dass § 24 Abs. 1 S. 2
SchVG unter dem Vorbehalt des Abs. 2 steht. Es findet sich in der Formulierung des Abs. 2
kein Hinweis darauf, dass dieser durch Abs. 1 S. 2 eingeschrénkt werden konnte. Hieraus
folgt systematisch, dass 8 24 Abs. 2 SchVG als eigenstandige Vorschrift den Opt-in regelt
und der Verweis in Abs. 1 S. 2nur klarstellend besagt, dass der Normbefehl der Fortgeltung
des SchVG 1899 nur so lange gilt, wie die Glaubiger keinen Opt-in Beschluss ins SchvVG
nach Abs. 2 gefasst haben.* Abs. 1 S. 2 lasst sich also nichts hinsichtlich des
Geltungsumfangs des Abs. 2 entnehmen. Das systematische Argument des OLG Frankfurt
a. M. ist auch deshalb wenig tberzeugend, weil es unplausible handwerkliche Mangel in der
Abfassung des Gesetzes impliziert. Hatte der Gesetzgeber beabsichtigt, mit der Regelung des
Abs. 1 S. 2 gleichzeitig die Opt-in Regelung des Abs. 2 auf Altanleihen im
Anwendungsbereich des SchVG 1899 zu beschréanken, hétte es nahe gelegen beide
Vorschriften in einem Absatz zusammenzufassen. Schlielich deutet die gleichlautend
formulierte Bezugnahme auf "Schuldverschreibungen, die vor dem 5. August 2009
ausgegeben wurden™ darauf hin, dass es sowohl in Abs. 1 S. 1 als auch in Abs. 2 S. 1 um
dieselbe Art von Schuldverschreibungen geht. Unzweifelhaft bezieht sich Abs. 1 S. 1 auf
samtliche Altanleihen. Denn wollte man die dort angeordnete Nichtanwendbarkeit des SchVG
nur auf Inlandsaltanleinen beziehen, wirde dies bedeuten, dass Auslandsaltanleihen

automatisch, also ohne Opt-in Beschluss, in den Anwendungsbereich des SchVG fielen. Dass

! Im Ergebnis ebenso Paulus, EWIR 2012, 259, 260; ders., WM 2012, 1109, 1112.
12 OLG Frankfurt a. M., ZIP 2012, 725, 726 (Pfleiderer).

B paulus, WM 2012, 1109, 1112.

 Baums/Schmidtbleicher, ZIP 2012, 204, 209.



dies vom Gesetz nicht beabsichtigt sein kann, liegt auf der Hand. Demzufolge gilt sowohl

Abs. 1 S. 1 wie auch der parallel formulierte Abs. 2 fiir samtliche Altanleihen.

3. Historische Auslegung

Dies belegt auch die Gesetzgebungshistorie. Bereits der RefE 2006 enthielt den heutigen § 24
Abs. 1 S. 1 und 2 SchVG vergleichbare Regelungen, die sich vor der Einfligung des heutigen
Abs. 1 S. 2 zweifellos auf samtliche Altanleihen bezogen. Es ist davon auszugehen, dass die
Einfiigung des Abs. 1 S. 2 durch den RefE 2008 diesbeziiglich keine materielle Anderung
verfolgte, sondern vielmehr der Erkenntnis geschuldet war, dass im Zuge der in demselben
Gesetz angeordneten Aufhebung der SchVG 1899™ dessen Fortgeltung fiir diejenigen
Anleihen angeordnet werden musste, die bislang in seinen Anwendungsbereich fielen. Dies
wird auBerdem durch die Einfugung des Wortes "weiter" im RefE 2008 des § 24 Abs. 1 S. 2
SchVG deutlich. Dieser bestimmt, dass das SchVG von 1899 weiter anzuwenden ist, soweit
sich aus Abs. 2 nichts anderes ergibt. Hierdurch sollte klargestellt werden, dass 8 24 Abs. 1 S.
2 SchVG nur die Fortgeltung des SchVVG von 1899 regeln will fiir Altanleihen, auf die bereits
das SchVG von 1899 anwendbar war.'® Vor diesem Hintergrund liegt es fern, dieser
Vorschrift auch einen (impliziten) einschrankenden Regelungsgehalt fiir die Opt-in Regelung

des Abs. 2 beizulegen.

Die Gesetzesbegriindung nimmt im Ubrigen keine ausdriickliche Stellung zu dieser Frage.
Auf der Grundlage des eingangs beschriebenen methodischen Ansatzes folgt, dass die
Gesetzgebungshistorie keine hinreichend aussagekréftigen Indizien enthalt, um eine
Abweichung von der durch die Legaldefinition — bzw. den besonderen Sprachgebrauch des
Gesetzes — vorgegebenen Wortlautbedeutung des Schuldverschreibungsbegriffs zu
rechtfertigen.’” Im Ubrigen finden sich in der langjahrigen Gesetzgebungshistorie eine Reihe
dieses Ergebnis stitzender Belege, die in der umfassenden Analyse von
Baums/Schmidtbleicher vorgelegt wurden und an dieser Stelle nicht wiederholt werden

sollen.®

15 Art. 8 des Gesetzes (iber Schuldverschreibungen aus Gesamtemissionen (BGBI. I, S. 2512).

'® Ebenso Baums/Schmidtbleicher, ZIP 2012, 204, 208 f.

" Der Entscheidung des OLG Frankfurt a. M., ZIP 2012, 725, 727 re Sp., die das Fehlen einer entsprechenden
ausdriicklichen Begriindung als Beleg dafiir heranzieht, dass der historische Gesetzgeber keinen Opt-in fiir
Anleihen wollte die nicht dem Mehrheitsprinzip unterfielen, ist daher auch in diesem Punkt bereits aus
methodischen Griinden nicht zu folgen.

'® Baums/Schmidtbleicher, ZIP 2012, 204, 206 ff.



4. Teleologische Auslegung

Der Kern der Argumentationsfihrung des OLG Frankfurt a. M. liegt in der teleologischen
Auslegung. Das Gericht ist der Auffassung, dass die nachtragliche Einfiihrung des
Mehrheitsprinzips flr den Uberstimmten Glaubiger nachteilig sei, so dass es im Rahmen der
Auslegung den Gesichtspunkt des Vertrauensschutzes heranzieht um zum Ergebnis zu
gelangen, dass Glaubiger von Anleihen aul3erhalb des Anwendungsbereichs des SchVVG 1899
nicht mit einem Opt-in in das Mehrheitsregime des SchVG rechnen mussten.'® Wollte man
diesen Erwdgungen folgen, so misste man zur Vermeidung unuberbrickbarer
Wertungswiderspriiche auch den Glaubigern der Anleihen, die dem SchVVG 1899 unterfielen,
den Opt-in verwehren. Denn dieses Gesetz sah bekanntlich Mehrheitsentscheidungen nur in
sehr engen Grenzen vor, die keine nennenswerten Sanierungsmanahmen zulieBen. Nimmt
man etwa den Fall eines Opt-ins zwecks anschlielender Beschlussfassung Uber einen
Kapitalverzicht oder die Umwandlung von Forderungen in Eigenkapital, so ware es kaum
begrindbar, nur das Vertrauen von Inhabern von Auslands-Altanleihen in den Fortbestand der
Rechtslage zu schitzen, die Uberhaupt keine Mehrheitsbeschlisse vorsah, nicht aber dasjenige
Vertrauen der Inhaber von Inlands-Altanleihen, die auf einen Fortbestand der Zuléssigkeit
von Mehrheitsentscheidungen in den engen Grenzen des SchVG 1899 vertrauten und damit
insbesondere nicht mit einer Mehrheitsentscheidung Uber derartig weitreichende
SanierungsmaBnahmen rechneten. Die Auffassung des OLG Frankfurt a. M. konsequent zu

Ende gedacht, ware damit ein Opt-in weder fiir Auslands- noch fir Inlandsanleihen mdglich.

Zu demselben Schluss fuhrt ein weiteres vom Gericht angefuhrtes Argument fir den
Vertrauensschutz, das einen Vergleich zieht zum Regelungsansatz des § 5 SchVVG beziiglich
Neuanleihen. Dieser ist dadurch gekennzeichnet, es dem Markt zu Uberlassen ob neu
emittierte Anleihen von den Mehrheitsmechanismen des SchVVG Gebrauch machen oder nicht.
Enthalten deren Anleihebedingungen keine Mehrheitsklauseln, ist folgerichtig die
nachtragliche Einfihrung einer Mehrheitsregelung per Glaubigerbeschluss nicht mdoglich.
Hieraus folgert dass Gericht, wenn Glaubiger von Neuanleihen nicht mit einer nachtraglichen
Unterwerfung unter eine Mehrheitsregelung rechnen mussten, misse dies auch fir
Altanleihegldubiger gelten, deren Schuldverschreibungen nicht unter das SchvG 1899

fielen.’ Da es jedoch keine Uberzeugenden Griinden gibt, beim Vertrauensschutz zwischen

¥ OLG Frankfurta. M., ZIP 2012, 725, 727 f.
% OLG Frankfurt a. M., ZIP 2012, 725, 726 f. Der in diesem Zusammenhang auRerdem angefiihrte Grundsatz
der Vertragstreue (pacta sunt servanda) geht fehl, da dieser das Verhaltnis von Vertragsparteien untereinander
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Glaubigern wvon Altanleihen zu differenzieren, die innerhalb und auBerhalb des
Anwendungsbereichs des alten SchVG liegen, stellt man auch mit diesem Argument die
Zulassigkeit des Opt-in fur Altanleihen insgesamt in Frage. Im Ergebnis impliziert diese
Auffassung, dass dem gesetzlichen Opt-in Mechanismus Uberhaupt kein Anwendungsbereich

verbliebe, was ersichtlich den Rahmen der einfachgesetzlichen Norminterpretation sprengt.

Hieran schlieBt sich eine weitere methodische Erwdgung: Einen einfachgesetzlichen
Auslegungsgrundsatz des Inhalts, dass das Vertrauen der Blrger in den Fortbestand der
aktuellen Rechtslage moglichst umfassend zu schiitzen und demzufolge Anderungen dieser
Rechtslage maoglichst eng auszulegen seien, gibt es nicht. Der Vertrauensschutz im Zivilrecht
findet sich etwa beim gutglaubigen Erwerb oder der Anscheinsvollmacht, betrifft also das
horizontale Verhéltnis der Zivilrechtssubjekte untereinander und nicht deren Verhaltnis zum
Gesetzgeber. Der Gesetzgeber ist vielmehr frei, im Rahmen der verfassungsrechtlichen
Grenzen”* eine Anderung der Rechtslage mit Wirkung filr zukinftige und bestehende

Rechtsverhaltnisse anzuordnen.?

Die Heranziehung des Vertrauensschutzes beruht auf der grundlegenden Annahme einer
Nachteiligkeit des Opt-in. Diese bleibt einer formalen Betrachtung verhaftet, die auf den
Verlust eines "Vetorechts" jedes einzelnen Anleiheglaubigers abstellt. Richtig ist vielmehr,
dass Mehrheitsklauseln weder fur die Glaubigergesamtheit noch jeweils fiir die einzelnen
Glaubiger einen materiellen Nachteil begriinden. In dem umfangreichen wirtschafts- und
rechtswissenschaftlichen Schrifttum hat sich ein breiter Konsens herausgebildet, dass die
Mehrheitsentscheidung der Anleiheglaubiger das vorzugswirdige Verfahren ist, um deren
wirtschaftliche Interessen zu koordinieren, diese gegeniber dem Emittenten wahrzunehmen
und die typischerweise mit Anleiherestrukturierungen verbundenen Probleme wie rationale

Apathie der  Glaubiger und  Trittbrettfahrerprobleme  zu  (iberwinden.”®  Der

anspricht, nicht jedoch die hier interessierende Frage einer moglichen Beschrankung der gesetzgeberischen
Regelungsfreiheit durch Vertrauensgesichtspunkte.

?! Hierzu Baums/Schmidtbleicher, ZIP 2012, 204, 214 ff.

22 \gl. Sandrock, RIW 2012, 429, 440 f. zu dem im Zuge der Umschuldung griechischer Staatsanleihen
eingefiihrten gesetzlichen Mehrheitsmechanismus flr bestehende Anleihen griechischen Rechts, der sich dem
Vernehmen nach die Opt-in Regelung des § 24 Abs. 2 SchVG zum Vorbild genommen hat.

% Vogel, in: PreuBe, SchVG, 2010, § 5 Rn. 11 ff.; Veranneman, SchVG, 2010, § 5 Rn. 1; Baums, ZBB 2009, 1, 5
f.; Baums/Schmidtbleicher, ZIP 2012, 204, 213; Schmidtbleicher, Die Anleiheglaubigermehrheit, Diss Frankfurt
a.M. 2010, S. 59 ff., 65 ff., 73 ff.; Kusserow, WM 2011, 1645; Hofmann/Keller, ZHR 175 (2011), 684, 699;
Meier/Schauenburg, CFL 2012, 161 ff.; Friedl, BB 2012, 1310, 1311; Hopt, in: FS Schwark, 2009, 441, 449;
Schénhaar, Die kollektive Wahrnehmung der Gl&ubigerrechte, Diss. Freiburg 2011, S. 72 f.; Schneider, Die
Anderung von Anleihebedingungen durch Beschlu der Glaubiger, in: Baums/Cahn (Hrsg.), Die Reform des
Schuldverschreibungsrechts, 2004, S. 69; Simon, Das neue Schuldverschreibungsgesetz, Diss. Kéln 2011, S. 129
f.; vgl. auch den Report of the Group of Ten on Contractual Clauses vom 26.9.2002, S. 3 ff., abrufbar unter
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Mehrheitsmechanismus beschneidet also in keiner Weise die Glaubigerautonomie, sondern
sichert diese, indem der die Handlungsféhigkeit der Glaubiger in der Krise berhaupt erst
herstellt. Die Glaubiger bleiben frei, einem Restrukturierungsvorschlag des Emittenten
zuzustimmen oder diesen abzulehnen und ihre Rechte in einer gegebenenfalls sich

anschlieBenden Insolvenz geltend zu machen.

Was die individuelle VVor- oder Nachteilhaftigkeit von Mehrheitsklauseln aus der Sicht des
uberstimmten Minderheitsglaubigers anbetrifft, sind zwei wesentlichen Fallgruppen zu
betrachten: Zum einen kann von diesen das Ziel verfolgt werden, Sondervorteile zu erzielen,
insbesondere indem sie sich den “Lé&stigkeitswert” ihrer Opposition gegen den
Mehrheitsbeschluss verguten lassen. Dieses in der Praxis nicht selten anzutreffende VVorgehen
sog. "réuberischer Anleiheglaubiger" ist nicht schitzenswert und fir die weiteren
Uberlegungen unbeachtlich. Zum anderen ist die Fallgruppe der Minderheitsglaubiger
vorstellbar, die zu einer von der Mehrheit abweichenden Beurteilung der vorzugswirdigen
Handlungsoption gelangt sind und aus diesem Grund gegen den Beschlussvorschlag stimmen.
In diesem Fall ist mit dem Schrifttum bei typisierter Betrachtung anzunehmen, dass die
Mehrheitsentscheidung die bestmdgliche Entscheidung fir sédmtliche Anleiheglaubiger
indiziert und damit auch im wohlverstandenen Interesse der tiberstimmten Minderheit liegt,*
so dass auch hier keine individuelle Benachteiligung in materieller Hinsicht vorliegt.
Aullerdem: Einen Vertrauensschutz zu Gunsten der Minderheit gibt es nicht zum Nulltarif,
sondern nur unter Inkaufnahme des spiegelbildlichen Nachteils, dass die von der
qualifizierten Mehrheit beschlossene MalRnahmen nicht umsetzbar ist. Halt man sich vor
Augen, dass Anleiheinhaber schlichte Forderungsgléubiger sind und damit ausschlief3lich ein
rechtlich geschitztes Interesse an der bestmoglichen Erflllung ihrer Anspriche haben,
sprechen alle Griinde dafiir, dem Mehrheitsvotum von Gesetzes wegen den Vorzug zu geben
und hierzu die Mdglichkeit eines Opt-in-Beschlusses zu erdffnen. Die hiermit verbundenen

Belange des Minderheitenschutzes hat der Gesetzgeber erkannt und in der

http://www.bis.org/publ/gten08.pdf; Heldt, in: Grieser/Heemann (Hrsg), Bankaufsichtsrecht 2010, S. 838 f.;
Haseler, Collective Action Clauses in International Sovereign Bond Contracts — Whence the Opposition?, May
2007, passim; in: Robert W. Kolb (Hrsg.): Sovereign Debt: From Safety to Default, S. 235 ff.; Buchheit/Gulati,
Georgetown-Sloan Project on Business Institutions, 2002, abrufbar
unter:http://www.bankofengland.co.uk/publications/Documents/events/conf0207/buchheit_gulati.pdf.
Verschiedene empirische Untersuchungen zu Auswirkungen von CACs auf die Verzinsung von Anleihen liegen
vor, haben jedoch bislang zu keinen eindeutigen Erkenntnissen geflhrt, vgl. Haseler, aaO, S. 23 ff. m.w.N.;
Hofmann/Keller, ZHR 175 (2011), 684, 690.

24 Eidenmdiller, Unternehmenssanierung zwischen Markt und Gesetz, 1999, S. 212 f.



Gesetzesbegriindung durch die gesetzlichen Mehrheitsanforderungen, Informationsanspriiche

sowie den individuellen Rechtsschutz als gewahrleistet angesehen.?

Fur die Eroffnung des Opt-in fur samtliche Altanleihen sprechen schliellich eine Reihe
weiterer teleologischer Erwadgungen, die an dieser Stelle nur angerissen werden sollen. Der
internationale Vergleich zeigt, dass andernorts ebenfalls Mehrheitsmechanismen zur
Verfugung stehen, auch wenn diese nicht notwendigerweise im Anleiherecht verortet sind,
wie etwa das englische scheme of arrangement. Diese konnen grundsétzlich auch von
Emittenten deutschrechtlicher Anleihen in Anspruch genommen werden. In diesem
"Wettbewerb der Sanierungsstandorte” ist das deutsche Recht gut beraten, ebenfalls
leistungsfahige Mehrheitsverfahren bereitzuhalten. Fir ein weites Verstdndnis der Opt-in-
Regelung spricht auRerdem das gesetzgeberische Ziel, Unternehmenssanierungen im Interesse
des Wirtschaftsstandorts sowie der Arbeitnehmer und sonstiger Stakeholder von
Krisenunternehmen zu erleichtern.?® Ferner besteht im Bereich der Staatsanleihen ein
offentliches Interesse daran, durch das Bereitstellen von Mehrheitsmechanismen Gefahren fiir
das internationale Finanzsystem aufgrund eines Staatsbankrotts abzuwenden. An der
Korrektur des alten Rechtszustands bestand und besteht schlieflich ein erhebliches
offentliches Interesse, da andernfalls die mehrheitlich von Gldubigern angestrebte
Restrukturierung von Altanleihen nach deutschem Recht generell an dem praktischen
Hindernis scheitern wdirden, eine Zustimmung samtlicher Anleihegléubiger einholen zu
mussen. Eine enge Auslegung des § 24 Abs. 2 S. 1 SchVG wadre auflerdem mit der vom
Gesetzgeber verfolgen Zielsetzung unvereinbar, den Anwendungsbereich des SchvVG 1899
auf Auslandsanleihen zu erweitern. Er beabsichtigte ausdrucklich, die praktisch h&ufigen
Konstellationen von sog. formal auslandischen Schuldverschreibungen zu erfassen, die von
deutschen Unternehmen nach deutschem Recht unter Einschaltung einer Tochtergesellschaft
im Ausland emittiert werden.?” Diesem gesetzgeberischen Ansinnen wiirde nicht hinreichend
Rechnung getragen, wenn Glaubiger solcher Altanleihen die Mdglichkeit eines Opt-in

verwehrt wiirde.?

% Begr. RegE SchVG, BT-Drucks. 16/12814, S. 14, 18.

%% Begr. RegE SchVG, BT-Drucks. 16/12814, S. 1, 13.

" Vgl. RegE SchVG, BT-Drucks. 16/12814, S. 13.

%8 Baums/Schmidtbleicher, ZIP 2012, 204, 210 f.; Keller, BKR 2012, 15, 17; Friedl, BB 2012, 1309, 1310;
Weckler, NZI 2012, 480; Goetker/Keinath, Legal Tribune Online vom 10.5.2012 (www.lot.de).
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Im Ergebnis ist mit der nahezu einhelligen Literaturmeinung® festzuhalten, dass der Opt-in
ins SchVG auch fir im Ausland emittierte Altanleihen zuldssig ist, sofern sie deutschem
Recht unterworfen sind. Der entgegenstehenden Auffassung des OLG Frankfurt a. M. kann
daher nicht gefolgt werden. Da das Gericht (ber das Zustandigkeitsmonopol flr
Auslandsanleihen verfligt und erst- wie letztinstanzlich Uber das Freigabeverfahren
entscheidet, ist zu beflrchten, dass die Praxis im Falle der Restrukturierung von Altanleihen
auslandischer Emittenten auf das SchVVG verzichten und auf alternative Sanierungsverfahren
im Ausland ausweichen konnte. Dies ware nicht nur fir den "Sanierungsstandort
Deutschland™  beklagenswert,  sondern  widersprache auch der  Absicht des
Reformgesetzgebers, die Tendenz zur Wahl ausléandischen Rechts durch deutsche Emittenten
mittels eines modernen Schuldverschreibungsrechts entgegenzuwirken.®*® Eine ziigige

gesetzgliche Klarstellung ist daher wiinschenswert.*

I11.  Nebenbestimmungen auslandischen Rechts

Das SchVG trifft keine ausdrickliche Regelung zur Frage seiner Anwendbarkeit fiir den Fall,
dass, die Schuldverschreibungen teilweise auslandischem Recht unterliegen. Das OLG
Frankfurt a. M. hat diese Frage im Fall Pfleiderer offen gelassen,® wahrend das LG diese in
der Vorinstanz verneint hatte.*® Im konkreten Fall ging es um die Anleihe eines
niederlandischen Emittenten, deren Rechtswahlklausel die Anwendbarkeit deutschen Rechts
bestimmte, jedoch davon abweichend eine Nachrangklausel und ein Aufrechnungsverbot
niederlandischem Recht unterstellte. Da es hierbei um den Anwendungsbereich des Gesetzes
per se geht, ist diese Frage fur sémtliche Anleihen von Relevanz, unabhéngig davon ob diese
von In- oder Auslandsemittenten bzw. vor- oder nach Inkrafttreten des SchVG begeben

wurden.

# Podewils, DStR 2009, 1914; Horn, ZHR 173 (2009), 12, 27 (zu §25 Abs. 2 SchVG-RefE 2008);
Plank/Lirken, in: Theiselmann, Praxishandbuch des Restrukturierungsrechts, 2010, Kap. 5 Rn. 74; Veranneman,
SchVG, 2010, § 24, Rn. 6; Martin/Bock, Finance-Sonderbeilage, Marz 2010, 20; Dippel/PreuRe in: Preule
(Hrsg.) SchVG, 2011, § 24, Rn. 8; Tetzlaff, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.) Bankrechtshandbuch, 4.
Aufl. 2011, § 88 Rn. 51, 53; Liirken, GWR 2011, 546; Paulus, WM 2012, 1109, 1112 f.; ders., EWIR 2012, 259
f.; Baums/Schmidtbleicher, ZIP 2012, 204 ff.; Keller, BKR 2012, 15 ff.; Weckler, NZI 2012, 480;
Meier/Schauenburg, CFL 2012, 161, 166, Friedl, BB 2012, 1309; Lurken, Handelsblatt v. 10.04.2012;
Goetker/Keinath, Legal Tribune Online vom 10.5.2012 (www.lot.de); Bliesener/Schneider, in:
Langenbucher/Bliesener/Spindler (Hrsg.), Bankrechtskommentar, im Erscheinen, § 24 SchVG Rn. 6; wohl auch
Steffek, in: FS Hopt, 2010, S. 2597, 2617; a.A. Leber, Der Schutz und die Organisation der Obligationdre, Diss.
Tibingen 2012, S. 146 ff.

% vgl. BT-Drucks. 16/12814, S. 13.

¥ Ahnlich Goetker/Keinath, Legal Tribune Online vom 10.5.2012 (www.lot.de).

%2 OLG Frankfurt a. M. ZIP 2012, 725, 729 (Pfleiderer).

% LG Frankfurt a. M., BeckRS 2011, 26939.
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Das LG Frankfurt a. M. stiitzte sich in seiner Entscheidung zunéachst auf den Wortlaut des § 1
SchVG. Dieser bestimmt, dass das Gesetz fur "nach deutschem Recht begebene"
Schuldverschreibungen gilt. Das Gericht versteht diese Regelung dahingehend, dass sie eine
ausschlielliche Geltung deutschen Rechts verlange. Fir diese, in der Folgediskussion nicht
ganz frei von Ironie als ,,Reinheitsgebot* bezeichnete These gibt der Wortlaut aber ersichtlich
nichts her. Auch die vom Gericht angefiihrten entstehungsgeschichtlichen Belege stiitzten
seine Auffassung nicht,** sondern fiihren eher zum gegenteiligen Schluss, wie der langjahrige

Wegbegleiter der SchVG-Reform Keller bereits zutreffend herausgearbeitet hat.*®

Die Formulierung "nach deutschem Recht begebene™ meint Schuldverschreibungen, deren
verbriefte Forderung deutschem Recht unterliegt.*® In wertpapierrechtlichen Begrifflichkeiten
ausgedrickt ist hierbei das Wertpapierrechtsstatut angesprochen, das die Entstehung, den
Inhalt und den Untergang des verbrieften Rechts sowie den Wertpapiertypus regelt®” und in
der Regel mittels Rechtswahlklausel in den Anleihebedingungen bestimmt wird. In diesem
Zusammenhang stellt sich die Frage, wie das Wertpapierrechtsstatut im Falle der gespaltenen
Rechtswahl zu bestimmen ist. Die Rechtsprechung wendet einheitlich deutsches Recht an,
wenn die Forderung in ihrer Substanz diesem Recht unterliegt.® In einem Fall ging es um
eine Teilrechtswahl ausléandischen Rechts, die sich auf Wahrungsklauseln und Bestimmungen
uber den Zahlungsort bezog. Der BGH entschied, dass diese Vereinbarungen lediglich das
Zahlungsgeschéft und nicht die Substanz — d.h. die Begriindung und Existenz — der Forderung

bertihrten und wendete daher deutsches Recht fiir die Frage der Verjahrung an.*

Bei Zugrundelegung dieser Malistabe im Falle einer Rangricktrittklausel bzw. eines

Aufrechnungsverbots nach auslandischem Recht gilt folgendes: Diese Klauseln begriinden die

% Weder die vom Gericht erwahnte DAV-Stellungnahme Nr. 41/2008 noch die Regierungsbegriindung BT-
Drucks. 16/12814 dufern sich zur Frage des ,,Reinheitsgebots®.
* Keller, BKR 2012, 15, 16, li. Sp., der auf die Begriindung zum Regierungsentwurf hinweist, man wolle — in
Abkehr vom SchVG 1899 - ,heute weithin iibliche Gestaltungen bei denen eine im Ausland ansdssige
Finanzierungsgesellschaft als Schuldner eingesetzt wird* erfassen. Vor diesem Hintergrund iiberzeuge es nicht,
Anleihen vom Anwendungsbereich des SchVG auszunehmen, wenn sie fur eine Nebenbestimmung, etwa eine
Nachrangklausel, auslandisches Recht vorséhen.
% Qulds, in: Veranneman, SchVG, 2010, § 1 Rn. 17; PreuBe, in: PreuRe, SchVG, 2010, § 1 Rn. 12 ff.;
Schlitt/Schafer, AG 2009, 477, 479; Leuernig, NZI 2009, 638, 639; Horn, BKR 2009, 446, 447; Maier-Reimer,
NJW 2010, 1317; Einsele, Bank- und Kapitalmarktrecht, 2. Aufl. 2010, § 7 Rn. 86.
% Einsele, Bank- und Kapitalmarktrecht, 2. Aufl. 2010, § 7 Rn. 78. Das Wertpapiersachstatut bestimmt
demgegeniiber das Rechte am Papier, insbesondere die Modalititen fiir die Ubereignung des Papiers.
% BGH BKR 2006, 25, 26; vgl. auch RGZ 126, 196, 200, 206 und die Entsch. des stand. Int. Gerichtshofs in Den
Haag vom 12. Juli 1929, Serie A Nos. 20/21.
% BGH BKR 2006, 25, 26; ahnlich gelagerte Sachverhalte lagen RGZ 118, 370 ff.; 126, 196 ff. zugrunde;
zwischen Forderungssubstanz und Zahlungsgeschéft unterscheidet bereits Lochner, Darlehen und Anleihe im
Internationalen Privatrecht, 1954, S. 48.
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Verbindlichkeit aus der Schuldverschreibung nicht, sondern qualifizieren diese lediglich,
indem sie ihre Geltendmachung im Insolvenzfall einschranken. Auch wirken sie sich nicht auf
den Fortbestand der Forderung aus. Die zentralen Punkte, die das Wertpapierrechtsstatut
ausmachen, sind also deutschem Recht unterstellt, so dass sich dieses einheitlich nach
deutschem Recht richtet. Diese und andere Nebenbestimmungen auslandischen Rechts, die
die Substanz einer verbrieften Forderung nach deutschem Recht nicht beriihren, stehen also
einer Anwendbarkeit des SchVVG insgesamt auf die betreffende Anleihe nicht entgegen.

Das LG Frankfurt a. M. hat in diesem Zusammenhang die Besorgnis gedufert, dass ein
Eingriff in auslandische Hoheitsrechte vorliegen kénnte.*® Diese Sorge ist unbegriindet. Fiir
Vertrage ist namlich anerkannt, dass fir deren Anderung ein von dem Ausgangsvertrag
abweichendes Vertragsstatut gewahlt werden kann. Dies folgt aus dem Prinzip der Freiheit
der Rechtswahl (Art. 3 Rom 1-VO), das wiederum Ausdruck der Privatautonomie ist.* Fiir
Beschlussfassungen der Glaubiger nach dem SchVG iber die Anderung von
Anleihebedingungen gilt nichts anderes. Hiervon zu unterscheiden ist die Frage, ob eine
Teilrechtswahl (dépecage) innerhalb der Anleihebedingungen zuldssig ist. Entsprechend der
Regelung des Art 3 Abs. 1 S. 3 Rom 1I-VO zu Vertragen ist dies zu bejahen, sofern sich
Teilfragen sinnvollerweise unterschiedlichen Rechten unterstellen lassen und dadurch nicht
unauflosbare ~ Widerspriiche entstehen.*  Insbesondere bei  Rangriicktritts-  oder
Aufrechnungsverbotsklauseln in  Anleihebedingungen liegen in sich abgeschlossene

Regelungen vor, so dass diese VVoraussetzungen gegeben sind.

In dem vom LG Frankfurt a. M. entschiedenen Fall einer Rangricktrittsklausel auslandischen
Rechts bei Auslandsanleihen ist zu berucksichtigen, dass nach Art. 3 Abs. 1 EulnsVO
zwingend das Insolvenzrecht am Sitz des Emittenten Anwendung findet.** Nach Art. 4 Abs. 2
S. 2 lit. d) und i) EulnsVVO gilt dieses insbesondere auch fiir den Rang der Forderungen sowie
die Voraussetzungen flr die Wirksamkeit einer Aufrechnung. Um die insolvenzrechtliche
Anerkennung des Rangrucktritts bzw. des Aufrechnungsverbots nach dem Insolvenzrecht des
Sitzstaats moglichst rechtssicher zu gewéhrleisten, besteht ein legitimes Interesse daran, die

“* LG Frankfurt a. M., BeckRS 2011, 26939.

*! Staudinger/Magnus (2011), Art. 12 Rom I-VO Rn. 34.

%2 Staudinger/Magnus (2011), Art. 3 Rom I-VO Rn. 109 f. Zur Teilrechtswahl in Anleihen RGZ 126, 196, 206.

* Wenn man mit der gesetzlichen Vermutung den Regelfall unterstellt, dass sich dessen Mittelpunkt der
hauptsachlichen Interessen (centre of main interests, COMI) am Sitz befindet. Zur Bestimmung des COMI und
der dafiir relevanten Kriterien vgl. Wenner/Schuster, in: FK-Inso, 6. Aufl. 2011, Art. 3 EulnsVO Rn. 5 ff.
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entsprechenden schuldrechtlichen Vereinbarungen in den Anleihebedingungen ebenfalls dem

Recht des Sitzstaats zu unterstellen.**

Im Rahmen der teleologischen Auslegung ist schlieBlich auf die Regelungsziele des
Gesetzgebers zuriickzukommen. Es ist eines der wesentlichen Anliegen der Reform des
Schuldverschreibungsrechts, dieses an international tbliche Anforderungen anzupassen und
den gesetzlichen Anwendungsbereich auf Auslandsanleinen nach deutschem Recht
erstrecken.* Diese Ziele des SchVG wiirden in weiten Teilen konterkariert, wollte man
Anleihen, die in ihrer Substanz deutschem Recht unterliegen, aufgrund der Rechtsverhaltnisse
des Auslandsemittenten jedoch einzelne Nebenbestimmungen auslandischen Rechts enthalten,
vom Anwendungsbereich des SchVG ausschlieRen.*® Das Nebeneinander von auslandischem
Recht und deutschem SchVG hat der Gesetzgeber ausweislich der Gesetzesbegriindung

erkannt und akzeptiert.*’

IV. Zusammenfassung

Die vorstehenden Uberlegungen fiihren zu folgenden Ergebnissen:

1. Das SchVG erlaubt den Glaubigern samtlicher vor Inkrafttreten des Gesetzes begebenen
Anleihen, einschliellich solcher die nicht dem SchVVG 1899 unterliegen, einen Beschluss
uber die Anwendbarkeit des SchVVG zu fassen (Opt-in).

2. Der Anwendbarkeit des SchVG und damit insbesondere auch der Opt-in-Regelung steht
eine Teilrechtswahl auslandischen Rechts in den Anleihebedingungen nicht entgegen,

solange die Substanz der verbrieften Forderung deutschem Recht unterliegt.

Dies ergibt sich bereits aus dem gultigen Gesetz. Aufgrund entgegenstehender
instanzgerichtlicher Rechtsprechung besteht allerdings Klarstellungsbedarf. Dies insbesondere
auch deshalb, weil hiermit Fragen angesprochen sind, welche die Funktionsfahigkeit und
Marktakzeptanz des neuen Gesetzes in wesentlichen Anwendungsbereichen beriihren. Im
Rahmen der Reform des Schuldverschreibungsrechts hat die Bundesregierung angekiindigt,
laufend zu prifen, ob beabsichtigten Wirkungen dieses Gesetzes erreicht worden sind, und,
soweit erforderlich, rechtzeitig die hieraus resultierenden erforderlichen Malinahmen zu

ergreifen.*® Nachdem unlangst bereits die Straffung des Freigabeverfahrens erfolgte®® ist zu

# Ahnlich bereits Keller, BKR 2012, 15, 16.

*® RegE SchVG, BT-Drucks. 16/12814, S. 1, 13.

6 Sester, FAZ v. 7.3.2012, Nr. 57, S. 19; Schneider in diesem Band.
" RegE SchVG, BT-Drucks. 16/12814, S. 25.

8 BT-Drucks. 16/12814, S. 16.
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hoffen, dass auch der hier identifizierte gesetzliche Klarstellungsbedarf ziigig in Angriff

genommen wird.

9 Art. 2 des Gesetzes zur Anderung des BundesschuldenwesenG, BGBI. 1, 2012, 1916 f.
14
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