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Das Handeln des Gemeinsamen Vertreters - Engagiert oder ,,zur
Jagd getragen“? Riickkoppelungseffekte zwischen business

judgment rule und Weisungserteilung

Dr. Philipp v. Randow

I. Einleitung

Der Gemeinsame Vertreter kann in das Fadenkreuz der Anleihegldubiger geraten und in das
des Emittenten. Er hat daher das rechte Mal} zu finden zwischen Engagement, Sorgfalt und
Konfliktbewiéltigung bei der Erfiillung seiner Aufgaben. Das gilt insbesondere dann, wenn der
Schuldner in die Krise geraten ist und im Kreis der Anleihegldubiger der Ruf nach einem

,aktiven“ und engagierten Vertreter' laut wird.

Um einen ,,Hilferuf handelt es sich dabei nicht immer. Vielmehr haben sich einzelne
Investoren darauf spezialisiert, Anleihebedingungen zu durchforsten, um etwaige — und sei es
auch nur ,technische® - Verstole gegen dort enthaltene rechtliche Vorgaben zu entdecken.
Sind sie fiindig geworden, aber durch ,,no-action“-Klauseln daran gehindert, selbst tétig zu
werden, schauen sie auf den Gemeinsamen Vertreter und erwarten von ihm die aggressive
Wahrnehmung ihrer Rechte. Dazu kann gehoren, aktiv die Filligstellung zu fordern und so
Drohpotential gegen den Emittenten aufzubauen;” freilich, das muss nicht jedem Glaubiger
recht sein, z.B. solchen, die bei zunidchst eintretenden Kursverfall aus anlagerechtlichen

Griinden gehalten ist, sich kostspielig vom Engagement zu trennen.

Konflikte innerhalb derselben Anleiheglaubigerklasse sind damit programmiert. Und sie
iibertragen und biindeln sich dann in der Person des Gemeinsamen Vertreters — jedenfalls
dann, wenn er exklusiv damit betraut ist, iiber die Ausiibung von Glaubigerrechten zu
befinden. Der gemeinsame Vertreter steht dann vor der Frage, ob er den Erwartungen

aggressiver Obligationire nachgeben soll oder nicht.’ Er muss deshalb wissen, was seine

! Aus Griinden der Vereinfachung wird im Folgenden ein Reprdsentant der Anleihegldubiger, der fiir

diese Rechte wahrnimmt, als ,,Gemeinsamen Vertreter* bezeichnet;
2 Diese Taktik kann insbesondere fiir Investoren, welche erst versuchsweise und ohne groen Aufwand in
eine Anleihe einsteigen, profitabel sein. Wer default- Diskussionen anst6Bt und nach dem daraus folgenden
schweren Kursrutsch der Schuldverschreibungen einsteigt, kann iiber anschlieBend durchgesetzte vertragliche
Verbesserungen (sei es durch zusétzliche Schutzbestimmungen oder Sicherungen) oder durch andere Abreden
mit dem Emittenten u.U. erhebliche Wertaufschwiinge erzielen.

3 Siehe dazu Rawlings, J.B.L. 2007, JAN, 43-66; Kaplan/Hebbeln, The Indenture Trustee as Target and
Protector in an Activist World; (paper presented for the American Bar Association, Section of Business Law
(2011) jeweils m.w.N.
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Rolle ist. Dazu ist die Reichweite seiner Interventionsmoglichkeiten und —pflichten im
Spannungsfeld zwischen gesetzlicher und rechtsgeschiftlicher Aufgabenzuweisung, business
judgment rule, Haftungsbeschrankung und der Beschlusskontrolle ndher zu bestimmen;
ansonsten wird es nicht zur gewiinschten Koordinierung des Glaubigerverhaltens durch den

Gemeinsamen Vertreter kommen.

Im Folgenden soll eine Diskussion iiber die dabei entstehenden Riickkoppelungseffekte
angestolen werden, welche sich mit dem gesetzgeberischen Idealbild nicht so recht zu

vertragen scheinen.

I1. Ideal

Bei der notwendigen Ausmessung des Pflichtenprogramms eines Gemeinsamen Vertreters
wird man sich von manchen Illusionen verabschieden miissen. Denn wihrend in der Theorie —
zuweilen fast schwirmerisch — das Lob des Gemeinsamen Vertreters als Agent zur
Bewiltigung von Kollektivhandlungsprobleme des publikumsfinanzierten Fremdkapitals
gesungen wird, notiert die Praxis niichtern anderes: Er miisse, von der Wahrnehmung blof3
administrativer Aufgaben abgesehen, hdufig ,,zur Jagd getragen™ werden. Ohne allfillige
Weisungen, Bestitigungen und Haftungsentlastungen bliebe er untitig — und ausgerechnet
dann, wenn eine Storung des Anleitheschuldverhéltnisses vorliegt, die rasch bewiltigt werden

misste. Wie ist diese Diskrepanz zwischen Theorie und Praxis zu erkldren ?

Die Einschaltung eines Gemeinsamen Vertreters verspricht auf den ersten Blick
betrichtlichen Nutzen fiir Anleihegliubiger.* Der Zersplitterung der Anspruchspositionen
wegen und auf Grund der Anonymitit der Anspruchsinhaber besteht die Gefahr, dass sich die
Anleiheglaubiger selbst nicht oder nur unzureichend informieren und organisieren,
insbesondere bei der Uberwachung und Durchsetzung ihrer Rechte. Anders jedoch der

Gemeinsame Vertreter:

Schon im Vorfeld konnte er mit Blick auf etwaige Storungen des Pflichtenprogramms des
Emittenten hilfreich sein. So widre etwa daran zu denken, dass er die Einhaltung von
schuldnerischen Pflichten priift oder bestdtigt, eine Storung feststellen, Abhilfe anmahnen,
und Rechtsbehelfe zentral, d.h. mit Wirkung fiir alle ausiiben konnte. Und bei den
Verhandlungen mit dem Schuldner vermdchte er als einziger Ansprechpartner fungieren, so
dass der Schuldner sich nicht mit einer Vielzahl von Gldubigern auseinanderzusetzen hitte,

und ferner durch die Vertretung sdmtlicher Anleiheglaubiger mit groBerer

* Amihud/Garbade/Kahan, 51 Stanford Law Review (1999), 447 et seq.



Verhandlungsmacht gegeniiber dem Schuldner auftreten, und diesem gegeniiber eine Position
einnehmen vermochte, welche einheitlich, verldsslich und nicht durch Partikularinteressen

gepragt ist.

Kontrolle, Kommunikation und Koordination zu Gunsten und fiir die Anleiheglédubiger — das
ist das Idealbild eines Gemeinsamen Vertreters. Aber hat eigentlich jemand danach gefragt,

ob er diesem Bild auch entsprechen will ?

I11. ... und Praxis

Der Blick in die Praxis lehrt: Der Gemeinsame Vertreter ist zumeist und vor allem darauf
bedacht, seine Aufgaben, seine Verantwortung und damit sein Haftungsrisiko zu minimieren.
Der Grund dafiir liegt auf der Hand: Mit den (tatsdchlichen und den von der Theorie
imaginierten) Aufgaben und Befugnissen des Gemeinsamen Vertreters verkniipfen sich tiber
seine Vergiitung hinaus keine nennenswerten wirtschaftlichen Vorteile (economies of scope),
welche von ihm {iber das Mandat hinaus rechtlich unbedenklich und wirtschaftlich vorteilhaft
genutzt werden konnten. So verwundert es denn auch nicht, dass die Rolle des Gemeinsamen
Vertreters, von wenigen Ausnahmen abgesehen, und vergleichbar mit der des
Sicherheitenagenten in syndizierten Kreditvertrdgen, Beiprogramm anderer wirtschaftlicher
Tétigkeiten ist — sei es im Bank- oder Priiferwesen. Und auch die Vergiitung — selbst wenn sie
erfolgsabhingige Elemente enthalten wiirde und diirfte — geniigte allein jedenfalls nicht fiir
die Bereitschaft, Haftungsrisiken aus der Titigkeit ohne weiteres zu iibernehmen.’ Risiko und

Erfolg fallen, wie noch zu illustrieren sein wird, regelméBig zu weit auseinander.

Im Markt der Gldubigervertretung finden sich in der Tat eine Fiille von Mechanismen der
Risikobewiltigung und -reduzierung. Und sie alle signalisieren das Gleiche: Der
Gemeinsame Vertreter ist weit davon entfernt, engagierter und machtvoll agierender

Interessenagent der Anleihegldaubiger sein zu konnen oder zu wollen.

Zu diesen Mallnahmen zéhlt die kautelarische Vorsorge dagegen, dem Gemeinsamen
Vertreter Entscheidungen, insbesondere unter Ausiibung eigener Beurteilung oder eigenen
Ermessens zu liberantworten — etwa fiir die Bestimmung, ob ein Umstand oder eine Handlung
auf Seiten des Emittenten fiir die Glaubiger wesentlich nachteilig (und Grundlage fiir ein
Kiindigungsrecht) ist. Némliches gilt auch fiir die Delegation etwaiger Rechts- oder

Ausiibungsverzichte. Und auch die Pflicht zur Bestitigung oder Uberpriifung der Richtigkeit,

> Der Begriff der ,,Risikopramie® ist auBerhalb des Versicherungswesens oder anderer Bereiche, in denen

das Gesetz der groflen Zahl gilt, ohnehin irrefithrend: Die Forderung bzw. Bereitschaft zur Zahlung eines
Risikoaufschlags dient vor allem der (Selbst-)Selektion der Kunden.
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Vollstindigkeit oder Angemessenheit von Informationen oder Stellungnahmen des Emittenten
wird in der Regel tunlichst vermieden. Ergidnzt werden entsprechende Beschrinkungen des
Pflichtenprogramms durch weitere Schutzbestimmungen: Dazu zéhlt, sich auf Erklarungen,
Schriftstiicke beteiligter Parteien ohne weiteres — und d.h. unter der Annahme der
(Vertretungs-)Befugnis der Erkldrenden und ohne eigene Nachforschungen - verlassen zu
diirfen. Auf dritter Stufe wird flankierend angeordnet, dass eine Pflicht zum Handeln ohnehin
nur auf vorgidngig zu leistenden spezifische Weisung und vorgédngige Haftungsbeschrinkung,
—Freistellung (und/oder) Versicherung zu erfiillen ist. Und schlieflich werden diese

Eingrenzungen noch ergénzt um allfillige Haftungsbeschrankungen.

Ein Glaubigervertreter, der es verabsdumt, derlei Beschrinkungen zu vereinbaren (oder
wegen zwingender gesetzlicher Vorgaben oder etablierter Markterwartungen auf sie
verzichten muss), gerédt nur zu rasch ins Kreuzfeuer, wie sich auch in jiingerer Zeit in einigen

praktischen Fillen gezeigt hat.°®

Es ist daher auch zu erwarten, dass derlei Schutzvorkehrungen unter dem gut gemeinten
Modell des SchVG ergriffen werden — und zwar ungeachtet des Umstandes, dass es dem
Gemeinsamen Vertreter, insbesondere dem generalbevollméchtigten Gemeinsamen Vertreter,
die Wohltat der business judgment rule angedeihen ldsst und dazu noch
Haftungsbeschrinkungen zulassen will. Der Gemeinsame Vertreter hat ndmlich ein einfaches

und effektives Instrument zur Hand, um seine diesbeziiglichen Interessen durchzusetzen:

Der nach Mafigabe des § 7 SchVG bestellte Gemeinsame Vertreter (aber auch jener, dem
nach § 8 SchVG Spezialvollmacht zur Geltendmachung von Kiindigungsrechten oder
sonstigen Vertragsbehelfen erteilt ist) kann — mit Bezug auf und zur Ausiibung der ihm
gesetzlich und/oder vertraglich zugewiesenen Befugnisse — von den Glaubigern Weisungen
erbitten. Das gilt auch und gerade, wenn unternehmerische Entscheidungen zu féllen sind.
Solche Weisungen ergehen wiederum durch Beschlisse der Glaubiger. Und diese Beschliisse
unterliegen den Anfechtungsregeln und der — nur {iber ein Freigabeverfahren aufhebbaren —

Vollzugssperre.

Fir den Gemeinsamen Vertreter ist dies eine Win/Win-Situation:

6 Dazu Rawlings, J.B.L. 2007, JAN, 43-66; Kaplan/Hebbeln, The Indenture Trustee as Target and
Protector in an Activist World; (paper presented for the American Bar Association, Section of Business Law
(2011) jeweils m.w.N.; dies., Doing Well by Doing Right: The Ethical-Legal Challenge of the Indenture Trustee
in an Activist World, ABA Trust & Investments (July/August 2008), 34 et seq. ; Schwarcz/Sergi, 59 Ala. L. Rev.
(2008) 1037; vgl. auch Schwarcz, 54 N.Y. Law School Rev. (2009), 707 et seq.
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Wird der Beschluss angefochten, sind ihm die Hinde — jedenfalls bis zur Freigabe —
gebunden. Wird anschliefend freigegeben, dann wird die Umsetzung durch ihn
haftungsrechtlich unbedenklich sein. Haftungsfrei ist die Umsetzung des Beschlusses aber
auch, wenn er nicht angefochten wird. Dem gemeinsamen Vertreter steht ndmlich kein Recht
zur Abweichung von der Weisung zu. Daher kann im Einzelfall auch keine solche Pflicht

bestehen.

So oder so — die gewiinschte Tatigkeit des Gemeinsamen Vertreters bliebe ohne Risiko fiir
ihn. Nur geschéhe dies um einen hohen Preis flir den Emittenten und die Anleihegldubiger.
Die Umsetzung lieBe auf sich warten, mindestens bis zum Zeitpunkt der
Glaubigerversammlung und womoglich bis zum rechtskriaftigen Abschluss des
Anfechtungsprozesses. Kurz: Der Gemeinsame Vertreter hat es in der Hand, durch das
Erbitten von Weisungen (und entsprechenden Abstimmungen) Zeitverzogerungen
herbeizufiithren und Mehrheits- und Minderheitsgldaubiger in den Konflikt zu fithren. Und er
wird es aus dem legitimen Interesse, sein Haftungsrisiko dadurch zu beschrinken, auch tun.

Ihm steht also ein einfaches und effektives Instrument zur Haftungsreduktion zur Verfiigung:

Fassen wir zusammen: Der generalbevollmichtigte Gemeinsame Vertreter kann, wenn er in
haftungsrechtliche ,,Grauzonen*’ kommt, eine Weisung ,.erbitten” und damit den Weg zur
Beschlusskontrolle erdffnen. Oder er kann anbieten, die damit verbundene Zeitverzogerung
zu vermeiden, wenn ihm Anleihegldubiger (jedenfalls solche mit iiberragendem Interesse an
den Entscheidung) dazu bewegen, eine Haftungsfreistellung zu verschaffen. Dann vermdchte
er zu agieren, ohne eine Weisung zu erbitten.® Soll man wirklich erwarten, dass Gemeinsame
Vertreter diese Option aufgeben, weil man ihnen versichert, dass ihr Haftungsrisiko durch
grundsitzliche Leitlinien fiir seine Tétigkeit und eine weitherzige Anwendung der business

judgment rule gemindert sei?

1. Grundsitze der Gliubigervertretung

Was gibt das Recht dem Gemeinsamen Vertreter an Orientierung? Lassen Sie mich hier

einige Thesen wagen:

! Beispiel: Der (generalbevollméichtigte) Gemeinsame Vertreter steht vor der Wahl, ein Kiindigungsrecht

auszuiiben oder noch zuzuwarten, weil Restrukturierungsverhandlungen (einschlieBlich etwaiger Anpassungen
der Anleihebedingungen) womoglich unter Zugrundelegung von Erwartungswerten einen hoheren Wert der
Anleihe verspriachen.

§ Dies wiére nach der gegenwértigen Gesetzeslage ohne weiteres moglich, weil damit weder gegen die
Stimmenkaufsverbote des § 6 SchVG verstolen wiirde noch ein Inkompatibilitdtsmerkmal iSd § 7 Abs. 1 Satz 2
Nr. 1 bis 4 (iVm § 8) SchVG vorlédge. Es ist vielmehr legitim und legal, wenn der gemeinsame Vertreter um

solchen Schutz nachsucht.
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Der Gemeinsame Vertreter vertritt allein die Glaubigerinteressen und hat zum Wohle der
Glaubiger zu handeln. Der Gemeinsamen Vertreter ist definitiv nicht eine unabhingige
neutrale Schiedsstelle und hat schon gar nicht zwischen den Emittenteninteressen und den
Interessen der Mehrheit der Glaubiger zu vermitteln. Auch sieht der Gesetzgeber im
gemeinsamen Vertreter nicht etwa eine Art Treuhdnder. Der Gemeinsame Vertreter hat
also lediglich die ,,Glaubiger“ des Emittenten (bzw. die Gliubiger als Berechtigte

gegeniiber dem Sicherungsgeber) zu vertreten.

Sein Pflichtenprogramm ist beschrankt auf die weitgehend administrativen Aufgaben nach
SchVG und den ihm in den Anleihebedingungen erdéffneten und per Beschluss der
Glaubigersammlung iibertragenen (bzw. per Weisung konkretisierten) Befugnisse.
Dariiber hinaus reichende Treue- oder Loyalitéitspflichten bestehen nicht. Dort, wo der
Gesetzgeber Fragen der Treue oder Loyalitit beriihrt sah — etwa bei potentiellen oder
tatsdchlichen Interessenkonflikten — hat er entsprechende Transparenz- oder
Inkompatibilititsvorschriften geschaffen. Wird der Gemeinsame Vertreter diesen
Vorschriften gerecht, ist es nicht angidngig, seine vom Gesetz insoweit akzeptierte
Konfliktbefangenheit zum Ausloser fiir erhohte Pflichtenintensititen — etwa bei
Auslegung des Haftungsmalistabs - zu machen. Und dort, wo die Glaubiger ihm
Generalvollmacht erteilen konnen und sich insoweit der (Beschluss-)Kontrolle seiner
Einzelentscheidungen entschlagen, ist es nicht angéngig (und auch, wie gleich zu zeigen
sein wird, self-defeating, ihm dann eigens erhohte Sorgfaltspflichten fiir sein Vorgehen

aufzuerlegen).’

Die vom Gemeinsamen Vertreter zu vertretende Glaubigerposition wird von den in der
Schuldverschreibung verbrieften Rechten bestimmt. Die fiir die Vertretung maBgeblichen
Rechte der Gldubiger sind solche, die ihnen als Berechtigte aus den inhaltsgleichen
Schuldverschreibungen einer Gesamtemission des Schuldners zustehen. Das sind Rechte
(insbesondere Zahlungsanspriiche und Gestaltungs- und Informationsrechte), die in der
entsprechenden Urkunde selbst verbrieft, in Zusammenhang mit und abhéngig von dieser
Berechtigung zusétzlich vertraglich gewihrt worden oder fiir sie in Gesetzen (wie dem
SchVG, dem BGB, dem UmwG oder der InsO - wie etwa das Recht zur
Insolvenzantragstellung) mit Bezug auf die vorstehenden Rechtspositionen fiir sie

vorgesehen sind. Nicht erfasst sind demnach Rechte etwa aus kapitalmarkt- oder (sonstig)

9

Dezidiert a. A. Simon, Das neue Schuldverschreibungsgesetz und Treuepflichten im Anleiherecht als

Bausteine eines auflergerichtlichen Sanierungsverfahrens (2012), S. 313



deliktsrechtlicher Haftung. § 7 Abs. 2 Satz 3 SchVG ist mithin keine Vorschrift, welche
als FEinfallstor fiir die kollektive Rechtswahrnehmung in Anleiheangelegenheiten
allgemeiner Art geniitzt werden diirfte. Umstinde aullerhalb des verbrieften Rechts
bleiben fiir den Gemeinsamen Vertreter zur Bestimmung seiner Rechte und Pflichten
gegeniiber den Gldubigern mangels abweichender Weisung (dazu sogleich) aufler
Betracht. Zu diesen unbeachtlichen Umstinden zdhlen auch solche, die sich in

Partikularinteressen niederschlagen, wie etwa solche
(a) der GroB3- oder Mehrheitsgldubiger,
(b) der Minderheitsgldubiger, oder
(c) von Glaubigern, die

(1) zugleich weitere strukturell- oder vertraglich vor- oder nachrangige

Glaubigerpositionen halten,

(i1) auf die in Rede stehenden oder betroffenen Glaubigerpositionen insgesamt
Kreditausfallversicherungen gewidhrt oder genommen bzw. Kreditderivate

gekauft oder verkauft, bzw.

(i) Teilrisiken (etwa Zins- oder Waihrungsrisiken) durch Hedgegeschifte
abgesichert haben,

(iv) ihrer Gldubigerpositionen iiber, zu oder unter par erworben haben, oder (v)
die auf Beschleunigung oder Maximierung der Riickzahlung oder Erwerb von

Eigentiimerpositionen zielen."

Der Gemeinsame Vertreter hat sein Handeln danach auszurichten, den (Verkaufs-) Wert
der Anleihe bis zum Betrag des Versprochenen zu erhalten bzw. wiederherzustellen, nicht
aber (dariiber hinaus) zu maximieren. M.a.W.: Leitlinie seines Handels ist das
Versprochene. Wiirde sich sein Pflichtenprogramm auch auf eine unbeschrinkte
Wertmaximierung zu Gunsten der Anleihegldubiger erstrecken, hieBe dies, sich nicht
mehr an der Glaubigerstellung der Vertretenen zu orientieren, sondern sie als Investoren
zu betrachten - dies wiirde das Kalkiil fiir seine Entscheidung dramatisch erweitern, weit
tiber die Kompetenz eines Vertreters der Anleihegldubiger hinaus. Man mag einwenden,
dass das Versprochene als ,,Obergrenze* wenig praktisch sei, weil der Wert der

betroffenen Schuldverschreibungen in der Krise in der Regel ohnehin so stark

10

Kaplan/Hebbeln, The Indenture Trustee as Target and Protector in an Activist World; (paper presented

for the American Bar Association, Section of Business Law (2011)
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beeintrichtig ist, so dass mit einer vollstindigen Wertautholung nicht zu rechnen und
diese nur ein theoretischer Fall sei. Indes versperrte man sich damit die weitere, aus dem
Oben gesagten folgende Einsicht, dass der gemeinsame Vertreter im Rahmen seiner
Generalbevollméchtigung auch nicht gehalten ist, ohne weiteres auf eine tiefgreifende
Verdnderung des Wertpapiers — etwa mit Eigenkapitalelementen - hinzuwirken. Dort, wo
Gléaubiger derlei wiinschen, sind entsprechende Weisungen zu erteilen; im Rahmen einer
nicht ndher spezifizierten Generalbevollméchtigung kann eine solches Pflichtenprogramm

nicht gesetzt werden.

Und kann nun aus den o.g. Grundsétzen etwas fiir den Gemeinsamen Vertreter gewonnen
werden, der vor der Wahl steht, ein Kiindigungsrecht auszuiiben oder noch zuzuwarten, weil
Restrukturierungsverhandlungen (einschlieBlich etwaiger Anpassungen der
Anleihebedingungen) womdoglich unter Zugrundelegung von Erwartungswerten einen hdheren
Wert der Anleihe versprichen ? Das wird, wenn iiberhaupt, im Einzelfall nur mit grofter
Miihe gelingen. Das Erbitten einer Weisung erscheint fiir ihn attraktiver — jedenfalls fiir

Zwecke der Reduzierung seines Haftungsrisikos.

2. Business Judgment Rule

Aber vielleicht hilft dem Gemeinsamen Vertreter die business judgment rule? Theoretisch ist
zweifellos richtig, dass ihre Reichweite (mit-)bestimmt, wie weit der gemeinsame Vertreter
bereit ist, ohne Weisung zu arbeiten. Praktisch besehen ist sie ithrer Reichweite aber niemals
so exakt definiert, wie es eine Weisung (oder eine Haftungsfreistellung) wére. Wird ithm
zusitzlich — und wegen des Umstandes, dass seine Entscheidungen im Rahmen der
Generalbevollméchtigung grundsitzlich nicht mehr abstimmungs- und beschlussbediirftig
sind — eine gesteigerte Sorgfalts- ja Treuepflicht imputiert, sinkt die Attraktivitit der business
judgment rule noch weiter. Hinzukommt, dass der alternative Weg iiber die Weisung zugleich
jedes Kopfzerbrechen dariiber vermeidet, ob der generalbevollmichtigte Gemeinsame
Vertreter iiber das SchVG hinaus fiir wesentliche Entscheidungen sogar einer
ungeschriebenen Vorlagepflicht unterliegt (auf deren Konstruktion durch die Theorie man
gewiss nicht mehr lange warten muss). Und zuletzt ist auch daran zu denken, dass Glaubigern,
die sich durch das Vorgehen des Gemeinsamen Vertreters n benachteiligt fiihlen, unter dem
Hinweis darauf, dass bestimmte seiner Handlungen T Ilediglich oder vorrangig
Partikularinteressen beforderten, sein Handeln als vertragswidrig per Unterlassungs- oder
Schadensersatzklage attackieren konnten. § 7 Abs. 2 Satz 2 SchVG hinderte sie daran nicht.
Wozu sich dieser Risiken aussetzen, wenn man Weisungen erbitten (oder unter Hinweis auf

9



den Verzogerungseffekt des Beschlussverfahrens) weitestgehende Haftungsfreistellungen

erbitten konnte?

Wenn also ein generalbevollméchtigter Gemeinsamer Vertreter vor der Wahl steht, ein
Kiindigungsrecht auszuiiben oder noch zuzuwarten, weil Restrukturierungsverhandlungen
(einschlieBlich etwaiger Anpassungen der Anleihebedingungen) womdglich unter
Zugrundelegung von Erwartungswerten einen hoheren Wert der Anleihe versprichen — was
wird er tun ? Wird er versuchen, nach allgemeinen Prinzipen der Interessenvertretung das
Richtige zu treffen, oder wird er ankiindigen, um eine Weisung nachzusuchen? Die Frage

stellen, heil3t, sie zu beantworten.

Wer dies zur Einsicht nimmt, wird erkennen, dass eine weitherzige Auslegung der business
judgment rule (und die analoge Anwendung der Beweislastregel in § 93 AktG) allein nicht
geniligen wird, um den Gemeinsamen Vertreter zu aktivieren — und zugleich das Dilemma
sehen, welches durch die Verzogerungen auf Grund des Beschlussverfahrens entstehen, wenn
er um Weisungen nachsucht. Was bleibt, ist {iber pragmatische Mittelwege nachzudenken. Er
konnte etwa darin gefunden sein, dass auch auBerhalb des Beschlussverfahrens Weisungen
mit Bindungswirkung und Haftungsbefreiung erbeten und erteilt werden konnen. Dies (und
das genaue Verfahren) miisste dann aber der Beschluss zur Ermachtigung des gemeinsamen
Vertreters vorsehen. Fiir eine solche — auch zeitsparende — Losung spricht, dass, wenn schon
die qualifizierte Mehrheit den gemeinsamen Vertreter die Macht verleihen kann, weitrechende
Entscheidungen ohne weitere Beschliisse der Gldaubigerversammlung zu treffen, ihr es erst
recht moglich sein muss diese Freiheit mit einem informellen Beschlussverfahren

einzuschrinken. Hier ist freilich noch viel im Ungewissen.

IVv. Schlussbemerkung

Der Gemeinsame Vertreter ist eine gefidhrdete Spezies. Er verdient unseren Schutz. Dazu
gehort, unsere Erwartungen an ihn zuriickzuschrauben, und ihn nicht haftungsrechtlich so zu

bedrohen, dass er scheut.
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