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A. Einführung

I. Gegenstand der Arbeit

Das „Gesetz zur Neuregelung der Rechtsverhältnisse bei Schuldverschreibungen
aus Gesamtemissionen und zur verbesserten Durchsetzbarkeit von Ansprüchen von
Anlegern aus Falschberatung“1 (nachfolgend: SchVG) ist am 5. August 2009 inKraft
getreten und löste damit das „Gesetz betreffend die gemeinsamen Rechte der Be-
sitzer von Schuldverschreibungen“ vom 4. Dezember 18992 (nachfolgend: SchVG
von 1899) ab.

Die praktische Bedeutung des SchVGvon 1899war infolge seines ausgesprochen
engenAnwendungsbereichs sehr gering geblieben.3Vor diesemHintergrund verfolgt
das SchVG in erster Linie das Ziel, das deutsche Recht der Schuldverschreibungen
durch die Erleichterung von Restrukturierungen international wettbewerbsfähig zu
machen. Zu den grundlegenden Neuerungen in diesem Zusammenhang gehört die
Möglichkeit der Änderung von Anleihebedingungen durch Mehrheitsbeschluss mit
bindender Kraft für alle Gläubiger einer Anleihe.

Ebenfalls in diesem Kontext wurde in § 4 SchVG der Grundsatz verankert, dass
Bestimmungen in Anleihebedingungen während der Laufzeit der Anleihe rechts-
geschäftlich nur durch gleichlautenden Vertrag mit sämtlichen Gläubigern oder
durch Mehrheitsbeschluss gemäß dem in den §§ 5 ff. SchVG vorgesehenen Ver-
fahren geändert werden können.

Für die darin zum Ausdruck kommende zwingend identische Ausgestaltung der
Anleihebedingungen für alle Gläubiger derselbenAnleihe verwendet das SchVGden
Begriff der kollektiven Bindung. Ausweislich der Gesetzesbegründung will der
Gesetzgeber mit diesem Begriff die Beschränkung der individuellen Rechtsmacht
unterstreichen, die darin besteht, dass zweiseitige Vereinbarungen zwischen
Schuldner und Gläubiger ausgeschlossen sind.4

1 BGBl. I 2009, S. 2152 ff.
2 Gesetz vom 14.12.1899, RGBl., S. 691, Abdruck unter BGBl. III 4134-1.
3 Podewils, DStR 2009, S. 1914, 1914; Leuering, NZI 2009, S. 638, 639. Zu den wenigen –

erfolgreichen sowie weniger erfolgreichen – Anwendungsfällen des SchVG von 1899 in der
Praxis zählen u.a. die Sanierung der Südmilch 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.

4 Begründung Regierungsentwurf zu § 4 (Kollektive Bindung), BT-Drs. 16/12814 vom
29.4.2009.



Ihre Rechtfertigung findet die kollektive Bindung in der zwecktauglichen Aus-
gestaltung der Schuldverschreibungen als fungibleWertpapiere. Ohne die Sicherheit
über die inhaltliche Austauschbarkeit aller Wertpapiere wäre die Funktionsfähigkeit
des auf schnelle und anonyme Abwicklung des Massengeschäfts ausgerichteten
Kapitalmarkts gefährdet. Mit der Einführung des Konzepts der kollektiven Bindung
fasst § 4 SchVG erstmals in Gesetzesform, was ohnehin Voraussetzung kapital-
marktfähiger Schuldverschreibungen ist.

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

II. 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 Anleihegläubiger über die kollektive Bindung der Anleihebedingungen mit-
einander verbunden sind, dem Kollektiv der Anleihegläubiger eine bestimmte
Rechtsnatur zugesprochen werden kann oder sogar muss (Abschnitt D.). Wäre dies
der Fall, so könnte dies eine Einschränkung oder Erweiterung der kollektiven Bin-
dung zur Folge haben und es könnten sich zudem wertvolle Erkenntnisse für die
Beantwortung von Folgefragen ergeben.

Zum besseren Verständnis der Norm sind im Folgenden die Voraussetzungen der
kollektivenBindung zu erörtern (Abschnitt E.). Vor demHintergrund, dass es sich bei
§ 4 SchVG – in den Fällen, in denen der Anwendungsbereich des SchVG eröffnet
ist – um zwingendes Recht handelt, soll erstens der Anwendungsbereich des SchVG
in zeitlicher, örtlicher und insbesondere sachlicher Hinsicht definiert werden. An
zweiter Stelle wird das Änderungsregime 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-
vörderst mit Blick auf rechtsgeschäftliche Änderungen von Anleihebedingungen.
Hierfür wird auch der Gleichbehandlungsgrundsatz des § 4 S. 2 SchVG als flan-
kierende Regelung berücksichtigt. Erst dann soll die Ausstrahlungswirkung der
kollektiven Bindung, über die rechtsgeschäftliche Änderung der Anleihebedingun-
gen hinaus, in die übrigen Bereiche des SchVG betrachtet werden. Hierzu zählt
insbesondere die kollektive Bindung im Hinblick auf Sicherungsrechte sowie im
Zusammenhang mit gerichtlich herbeigeführten Änderungen von Anleihebedin-
gungen.

A. Einführung16
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B. Entstehungsgeschichte

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

und seine Grenzen

Gerät ein Unternehmen, welches Schuldverschreibungen ausgegeben hat, in eine
wirtschaftliche Schieflage, so ist zu seiner erfolgreichen Sanierung häufig auch die
Restrukturierung dieser Schuldverschreibungen erforderlich.5 Die hierfür notwen-
dige Änderung der Anleihebedingungen bedarf eines Änderungsvertrags zwischen
dem Emittenten und den Anleihegläubigern, für dessen Wirksamkeit die Zustim-
mung aller Gläubiger erforderlich ist.6 In der Praxis führt dies zu dem Problem, dass
bei Anleihen mit einem großen Investorenkreis eine Zustimmung aller Gläubiger
kaum zu erreichen ist.7 In solchen Fällen ist häufig nur eine gemeinsame und für alle
bindende Beschlussfassung der Gläubiger zielführend. Sind Beschlüsse nämlich nur
für die zustimmenden Gläubiger bindend, führt dies in der Praxis regelmäßig zum
sog. Hold-out Problem8: Gläubiger, die die Restrukturierung der Verbindlichkeiten
des Schuldners blockieren, profitieren davon, dass durch den Verzicht der zustim-
menden Gläubiger die Unternehmung saniert wird und die nicht-zustimmenden
Gläubiger als sog. Free-Rider den vollen Forderungsbetrag ihrer ausstehenden
Schuldverschreibungen zurückerhalten.9 Mehrheitsklauseln entziehen diesem
Trittbrettfahrerverhalten die Grundlage.10 Dies wäre ohne eine gesetzliche Grund-
lage nicht möglich.11 Beweggrund für den Erlass des SchVG von 1899 war dem-

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

6 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-
platzierung begeben werden. Siehe zum Konzept der Privatplatzierung Schimansky/Bunte/
Lwowski/Köndgen/Schmies, Bankrechts-Handbuch, § 113, Rn. 75.

8 Zur Hold-out Problematik und der damit verbundenen „Rationalen Apathie“ vgl. ein-
gehend Eidenmüller, ZHR 160 (1996), S. 343, 350 ff.; Simon, Treuepflichten im Anleiherecht,
S. 143; Theiselmann/Plank/Lürken, Restrukturierungsrecht, Kap. 5, Rn. 12 ff.

9 Hofmann/Keller, ZHR 175 (2011), S. 684, 694. Diese Problematik zeigte sich auch am
Beispiel der Restrukturierung griechischer Staatsanleihen. Da die Anleihen keine Mehrheits-
klauseln (sog. Collective Action Clauses) enthielten, konnten strategische Investoren, die die
Anleihen vorher zu niedrigen Preisen erworben hatten, die Rückzahlung der Anleihen zum
Nennbetrag erzielen Nodoushani, WM 2012, S. 1798, 1798.

10 Sester, WM 2011, S. 1057, 1058.
11 Schneider, Die Reform des Schuldverschreibungsrechts, S. 69, 73.
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