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A. Einfiihrung

I. Gegenstand der Arbeit

Das ,,Gesetz zur Neuregelung der Rechtsverhiltnisse bei Schuldverschreibungen
aus Gesamtemissionen und zur verbesserten Durchsetzbarkeit von Anspriichen von
Anlegern aus Falschberatung®' (nachfolgend: SchVG) istam 5. August 2009 in Kraft
getreten und 16ste damit das ,,Gesetz betreffend die gemeinsamen Rechte der Be-
sitzer von Schuldverschreibungen vom 4. Dezember 1899 (nachfolgend: SchVG
von 1899) ab.

Die praktische Bedeutung des SchVG von 1899 war infolge seines ausgesprochen
engen Anwendungsbereichs sehr gering geblieben.’ Vor diesem Hintergrund verfolgt
das SchVG in erster Linie das Ziel, das deutsche Recht der Schuldverschreibungen
durch die Erleichterung von Restrukturierungen international wettbewerbsfihig zu
machen. Zu den grundlegenden Neuerungen in diesem Zusammenhang gehort die
Moglichkeit der Anderung von Anleihebedingungen durch Mehrheitsbeschluss mit
bindender Kraft fiir alle Glaubiger einer Anleihe.

Ebenfalls in diesem Kontext wurde in § 4 SchVG der Grundsatz verankert, dass
Bestimmungen in Anleihebedingungen wihrend der Laufzeit der Anleihe rechts-
geschiftlich nur durch gleichlautenden Vertrag mit sdmtlichen Glidubigern oder
durch Mehrheitsbeschluss gemil dem in den §§ 5 ff. SchVG vorgesehenen Ver-
fahren geéndert werden konnen.

Fiir die darin zum Ausdruck kommende zwingend identische Ausgestaltung der
Anleihebedingungen fiir alle Glaubiger derselben Anleihe verwendet das SchVG den
Begriff der kollektiven Bindung. Ausweislich der Gesetzesbegriindung will der
Gesetzgeber mit diesem Begriff die Beschrinkung der individuellen Rechtsmacht
unterstreichen, die darin besteht, dass zweiseitige Vereinbarungen zwischen
Schuldner und Gliubiger ausgeschlossen sind.*

' BGBI. 12009, S. 2152 ff.

2 Gesetz vom 14.12.1899, RGBL., S. 691, Abdruck unter BGBI. TII 4134-1.

* Podewils, DSIR 2009, S. 1914, 1914; Leuering, NZI 2009, S. 638, 639. Zu den wenigen —
erfolgreichen sowie weniger erfolgreichen — Anwendungsfillen des SchVG von 1899 in der
Praxis zdhlen u. a. die Sanierung der Siidmilch AG im Jahr 1993 und der Rinol AG im Jahr 2003

sowie die versuchte Umstrukturierung einer Anleihe der EM.TV Merchandising AG im Jahr
2004; Bredow/Vogel, ZBB 2008, S. 221 ff.

* Begriindung Regierungsentwurf zu § 4 (Kollektive Bindung), BT-Drs. 16/12814 vom
29.4.20009.



16 A. Einfiihrung

Thre Rechtfertigung findet die kollektive Bindung in der zwecktauglichen Aus-
gestaltung der Schuldverschreibungen als fungible Wertpapiere. Ohne die Sicherheit
tiber die inhaltliche Austauschbarkeit aller Wertpapiere wire die Funktionsfahigkeit
des auf schnelle und anonyme Abwicklung des Massengeschifts ausgerichteten
Kapitalmarkts gefihrdet. Mit der Einfiihrung des Konzepts der kollektiven Bindung
fasst § 4 SchVG erstmals in Gesetzesform, was ohnehin Voraussetzung kapital-
marktfihiger Schuldverschreibungen ist.

Die Umsetzung dieses Novums des deutschen Schuldverschreibungsrechts sowie
die Auseinandersetzung mit Umfang und Reichweite dieses Grundsatzes ist Ge-
genstand der vorliegenden Arbeit.

I1. Gang der Darstellung

In einem ersten Schritt sollen die Entstehungsgeschichte des Gesetzes sowie die
Entwicklung und der Bedeutungsgehalt des Grundsatzes der kollektiven Bindung
skizziert werden (Abschnitt B. und C.).

Um die Frage nach den Voraussetzungen, Umfang, Reichweite und Grenzen der
kollektiven Bindung nachzugehen, wird untersucht, ob infolge des Umstandes, dass
die Anleihegldubiger iiber die kollektive Bindung der Anleihebedingungen mit-
einander verbunden sind, dem Kollektiv der Anleihegldubiger eine bestimmte
Rechtsnatur zugesprochen werden kann oder sogar muss (Abschnitt D.). Wire dies
der Fall, so konnte dies eine Einschriankung oder Erweiterung der kollektiven Bin-
dung zur Folge haben und es konnten sich zudem wertvolle Erkenntnisse fiir die
Beantwortung von Folgefragen ergeben.

Zum besseren Verstidndnis der Norm sind im Folgenden die Voraussetzungen der
kollektiven Bindung zu erértern (Abschnitt E.). Vor dem Hintergrund, dass es sich bei
§ 4 SchVG - in den Fillen, in denen der Anwendungsbereich des SchVG eroffnet
ist —um zwingendes Recht handelt, soll erstens der Anwendungsbereich des SchVG
in zeitlicher, ortlicher und insbesondere sachlicher Hinsicht definiert werden. An
zweiter Stelle wird das Anderungsregime des SchVG dargestellt, auf das sich die
kollektive Bindung bezieht.

Im Anschluss hieran wird der Versuch unternommen, Umfang, Reichweite und
Grenzen der kollektiven Bindung zu bestimmen (Abschnitt F.). Dies geschieht zu-
vorderst mit Blick auf rechtsgeschiftliche Anderungen von Anleihebedingungen.
Hierfiir wird auch der Gleichbehandlungsgrundsatz des § 4 S. 2 SchVG als flan-
kierende Regelung beriicksichtigt. Erst dann soll die Ausstrahlungswirkung der
kollektiven Bindung, iiber die rechtsgeschiftliche Anderung der Anleihebedingun-
gen hinaus, in die iibrigen Bereiche des SchVG betrachtet werden. Hierzu zihlt
insbesondere die kollektive Bindung im Hinblick auf Sicherungsrechte sowie im
Zusammenhang mit gerichtlich herbeigefiihrten Anderungen von Anleihebedin-
gungen.
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B. Entstehungsgeschichte

I. Das Gesetz betreffend die gemeinsamen Rechte
der Besitzer von Schuldverschreibungen vom 4. Dezember 1899
und seine Grenzen

Gerit ein Unternehmen, welches Schuldverschreibungen ausgegeben hat, in eine
wirtschaftliche Schieflage, so ist zu seiner erfolgreichen Sanierung hiufig auch die
Restrukturierung dieser Schuldverschreibungen erforderlich.” Die hierfiir notwen-
dige Anderung der Anleihebedingungen bedarf eines Anderungsvertrags zwischen
dem Emittenten und den Anleihegldubigern, fiir dessen Wirksamkeit die Zustim-
mung aller Gliubiger erforderlich ist.® In der Praxis fiihrt dies zu dem Problem, dass
bei Anleihen mit einem groflen Investorenkreis eine Zustimmung aller Glaubiger
kaum zu erreichen ist.” In solchen Fillen ist hiufig nur eine gemeinsame und fiir alle
bindende Beschlussfassung der Glaubiger zielfiihrend. Sind Beschliisse ndmlich nur
fiir die zustimmenden Glaubiger bindend, fiihrt dies in der Praxis regelméfig zum
sog. Hold-out Problem®: Gliubiger, die die Restrukturierung der Verbindlichkeiten
des Schuldners blockieren, profitieren davon, dass durch den Verzicht der zustim-
menden Gldubiger die Unternehmung saniert wird und die nicht-zustimmenden
Gldubiger als sog. Free-Rider den vollen Forderungsbetrag ihrer ausstehenden
Schuldverschreibungen zuriickerhalten.” Mehrheitsklauseln entziehen diesem
Trittbrettfahrerverhalten die Grundlage.'® Dies wire ohne eine gesetzliche Grund-
lage nicht méglich.'' Beweggrund fiir den Erlass des SchVG von 1899 war dem-

3 Leuering, NZ12009, S. 639, 639; Klerx/Penzlin, BB 2004, S. 791, 792; Schwenk, jurisPR-
BKR 1/2009 Anm. 4.

% BGH, Urteil vom 12. Dezember 1991 — IX ZR 178/91, BGHZ 116, 319, 321.

7 Bliesener, Perspektiven des Wirtschaftsrechts, S. 355, 362; Hopt, FS Schwark, S. 441,
442. Anders ist dies insbesondere bei Anleihen zu beurteilen, die im Rahmen einer Privat-
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