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Vorwort

Das Gesetz tiber Schuldverschreibungen aus Gesamtemissionen (Schuld-
verschreibungsgesetz — SchVG) ist inzwischen seit mehr als einem Jahr-
zehnt in Kraft und hat seine ersten Bewdahrungsproben bestanden. Es gilt
fur Schuldverschreibungen, die deutschem Recht unterliegen, und regelt
fur diese die Moglichkeit zur Fassung von Mehrheitsbeschliissen in einer
Gldaubigerversammlung und zur Bestellung eines gemeinsamen Vertre-
ters. Anleiheschuldnern und -glaubigern wird materiell wie verfahrens-
rechtlich ein Instrumentarium zur Verfiigung gestellt, das es erlaubt, auch
wihrend der Laufzeit einer Schuldverschreibung eine Anderung der An-
leihebedingungen herbeizufiihren, ohne dass dieser samtliche Glaubiger
zustimmen mussen. Der wesentliche Anwendungsfall des Gesetzes liegt
naturgemadB in der Krise des Schuldners. Die ErmdBigung des Zinssatzes,
die Verschiebung von Falligkeitsterminen oder die Herabsetzung der
Hauptforderung kénnen dann auch im Interesse der Glaubiger sein. Aller-
dings kann sich auch auBlerhalb der Krise, insbesondere bei Schuldver-
schreibungen mit langer Laufzeit, ein Bedarf zur Anpassung der Anleihe-
bedingungen an veranderte wirtschaftliche oder rechtliche Rahmenbe-
dingungen ergeben. Eine solche ermdglicht das SchVG.

Des Weiteren enthélt das SchVG Anforderungen an die Transparenz und
Verstandlichkeit von Anleihebedingungen. Dem hierfiir geltenden MaGB-
stab kommt auch im Wettbewerb mit anderen Jurisdiktionen fir Anlei-
heemissionen hohe Bedeutung zu.

Die nunmehr vorliegende weitgehend neu bearbeitete zweite Auflage
dieses Kommentars berticksichtigt den aktuellen Stand in Rechtspre-
chung und Schrifttum bis Januar 2023. Spater erschienene Literatur
konnte nur noch vereinzelt berticksichtigt werden. Die Bearbeiter dieser
Kommentierung sind in Wissenschaft, Rechtsanwaltskanzleien und Ver-
banden tatig. Sie alle sind mit der Theorie und Praxis der Emission von
Schuldverschreibungen langjahrig vertraut. Ihre einschldgige Expertise
hat zu der vorliegenden, vor allem praxisorientierten Kommentierung
wesentlich beigetragen.

Die Herausgeber danken sehr herzlich allen Autoren fir ihr Engagement
und die oftmals geopferte Freizeit bei der Erstellung der Manuskripte
sowie Frau Ulrike Jung fir deren sorgfaltige Lektorierung. Gleichfalls
gebiihrt Herrn Joachim Diehm und Frau Angela Kausche vom Erich
Schmidt Verlag groBer Dank fiir die umsichtige und engagierte Betreuung
der Neuauflage.

Berlin, im Februar 2023 Dr. Thomas PreuBe
Prof. Dr. Hans-Gert Vogel
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Gesetz iiber Schuldverschreibungen
aus Gesamtemissionen
(Schuldverschreibungsgesetz — SchVG)

Vom 31.Juli 2009 (BGBIL.1S.2512)

Zuletzt gedndert durch Artikel 5 des Gesetzes vom 3.Juni 2021 (BGBI.1
S.1423)

Abschnitt 1
Allgemeine Vorschriiten

§1

Anwendungsbereich

(1) Dieses Gesetz gilt fiir nach deutschem Recht begebene inhaltsgleiche
Schuldverschreibungen aus Gesamtemissionen (Schuldverschreibungen).

(2) Dieses Gesetz gilt nicht fiir die gedeckten Schuldverschreibungen im
Sinne des Pfandbriefgesetzes sowie nicht fiir Schuldverschreibungen,
deren Schuldner der Bund, ein Sondervermégen des Bundes, ein Land
oder eine Gemeinde ist oder fiir die der Bund, ein Sondervermoégen des
Bundes, ein Land oder eine Gemeinde haftet. Fiir nach deutschem Recht
begebene Schuldverschreibungen, deren Schuldner ein anderer Mitglied-
staat des Euro-Wéahrungsgebiets ist, gelten die besonderen Vorschriften
der §§ 4a bis 4i und 4k des Bundesschuldenwesengesetzes entsprechend.

§2
Anleihebedingungen

(1) Die Bedingungen zur Beschreibung der Leistung sowie der Rechte
und Pflichten des Schuldners und der Gldaubiger (Anleihebedingungen)
mussen sich vorbehaltlich von Satz 2 aus der Urkunde ergeben. Ist die
Urkunde nicht zum Umlauf bestimmt, kann in ihr auch auf auBlerhalb der
Urkunde niedergelegte Anleihebedingungen Bezug genommen werden.
Anderungen des Inhalts der Urkunde oder der Anleihebedingungen nach
Abschnitt 2 dieses Gesetzes werden erst wirksam, wenn sie in der Ur-
kunde oder in den Anleihebedingungen vollzogen worden sind.

(2) Bei einer elektronisch begebenen Schuldverschreibung miissen die
Anleihebedingungen bei der registerfithrenden Stelle des Wertpapierre-
gisters, in dem die Schuldverschreibung eingetragen ist, zuganglich sein.
Anderungen des Inhalts der Anleihebedingungen nach Abschnitt 2 dieses
Gesetzes werden erst wirksam, wenn sie in den bei der registerfithrenden
Stelle zuganglichen Anleihebedingungen vollzogen worden sind.
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§3
Transparenz des Leistungsversprechens
Nach den Anleihebedingungen muss die vom Schuldner versprochene
Leistung durch einen Anleger, der hinsichtlich der jeweiligen Art von
Schuldverschreibungen sachkundig ist, ermittelt werden kénnen.

§4
Kollektive Bindung
Bestimmungen in Anleihebedingungen kénnen wahrend der Laufzeit der
Anleihe durch Rechtsgeschaft nur durch gleichlautenden Vertrag mit
samtlichen Gldaubigern oder nach Abschnitt 2 dieses Gesetzes gedndert
werden (kollektive Bindung). Der Schuldner muss die Glaubiger insoweit
gleich behandeln.

Abschnitt 2
Beschliisse der Glaubiger

§5
Mehrheitsbeschliisse der Glaubiger

(1) Die Anleihebedingungen kénnen vorsehen, dass die Glaubiger der-
selben Anleihe nach Maligabe dieses Abschnitts durch Mehrheitsbe-
schluss Anderungen der Anleihebedingungen zustimmen und zur Wahr-
nehmung ihrer Rechte einen gemeinsamen Vertreter fiir alle Glaubiger
bestellen kénnen. Die Anleihebedingungen kénnen dabei von den §§5
bis 21 zu Lasten der Glaubiger nur abweichen, soweit es in diesem Gesetz
ausdricklich vorgesehen ist. Eine Verpflichtung zur Leistung kann fiir die
Glaubiger durch Mehrheitsbeschluss nicht begriindet werden.

(2) Die Mehrheitsbeschliisse der Glaubiger sind fir alle Glaubiger dersel-
ben Anleihe gleichermaBen verbindlich. Ein Mehrheitsbeschluss der
Glaubiger, der nicht gleiche Bedingungen fiir alle Glaubiger vorsieht, ist
unwirksam, es sei denn, die benachteiligten Gldaubiger stimmen ihrer
Benachteiligung ausdrticklich zu.

(3) Die Glaubiger kénnen durch Mehrheitsbeschluss insbesondere fol-
genden MaBnahmen zustimmen:

1. der Veranderung der Falligkeit, der Verringerung oder dem Aus-
schluss der Zinsen;

2. der Veranderung der Falligkeit der Hauptforderung;

3. der Verringerung der Hauptforderung;

4. dem Nachrang der Forderungen aus den Schuldverschreibungen im
Insolvenzverfahren des Schuldners;

5. der Umwandlung oder dem Umtausch der Schuldverschreibungen in
Gesellschaftsanteile, andere Wertpapiere oder andere Leistungsver-
sprechen;

6. dem Austausch und der Freigabe von Sicherheiten;
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7. der Anderung der Wahrung der Schuldverschreibungen;

8. dem Verzicht auf das Kiindigungsrecht der Gldaubiger oder dessen
Beschrankung;

9. der Schuldnerersetzung;

10. der Anderung oder Aufhebung von Nebenbestimmungen der Schuld-
verschreibungen.

Die Anleihebedingungen kénnen die Moglichkeit von Gldubigerbe-
schliissen auf einzeln benannte MafBlnahmen beschrianken oder einzeln
benannte MaBnahmen von dieser Moglichkeit ausnehmen.

(4) Die Glaubiger entscheiden mit der einfachen Mehrheit der an der
Abstimmung teilnehmenden Stimmrechte. Beschliisse, durch welche der
wesentliche Inhalt der Anleihebedingungen gedandert wird, insbesondere
in den Fallen des Absatzes 3 Nummer 1 bis 9, bediirfen zu ihrer Wirksam-
keit einer Mehrheit von mindestens 75 Prozent der teilnehmenden Stimm-
rechte (qualifizierte Mehrheit). Die Anleihebedingungen kénnen fiir ein-
zelne oder alle Maflnahmen eine hohere Mehrheit vorschreiben.

(5) Ist in Anleihebedingungen bestimmt, dass die Kiindigung von ausste-
henden Schuldverschreibungen nur von mehreren Glaubigern und ein-
heitlich erklart werden kann, darf der fiir die Kiindigung erforderliche
Mindestanteil der ausstehenden Schuldverschreibungen nicht mehr als
25 Prozent betragen. Die Wirkung einer solchen Kiindigung entfallt, wenn
die Glaubiger dies binnen drei Monaten mit Mehrheit beschlieBen. Fur
den Beschluss tiber die Unwirksamkeit der Kiindigung gentigt die einfa-
che Mehrheit der Stimmrechte, es miissen aber in jedem Fall mehr Glaubi-
ger zustimmen als gekiindigt haben.

(6) Die Glaubiger beschlieBen entweder in einer Glaubigerversammlung
oder im Wege einer Abstimmung ohne Versammlung. Die Anleihebedin-
gungen konnen ausschlieBlich eine der beiden Moéglichkeiten vorsehen.

§6
Stimmrecht

(1) An Abstimmungen der Glaubiger nimmt jeder Glaubiger nach MaB-
gabe des Nennwerts oder des rechnerischen Anteils seiner Berechtigung
an den ausstehenden Schuldverschreibungen teil. Das Stimmrecht ruht,
solange die Anteile dem Schuldner oder einem mit ihm verbundenen
Unternehmen (§ 271 Absatz 2 des Handelsgesetzbuchs) zustehen oder fur
Rechnung des Schuldners oder eines mitihm verbundenen Unternehmens
gehalten werden. Der Schuldner darf Schuldverschreibungen, deren
Stimmrechte ruhen, einem anderen nicht zu dem Zweck tiberlassen, die
Stimmrechte an seiner Stelle auszuiiben; dies gilt auch fir ein mit dem
Schuldner verbundenes Unternehmen. Niemand darf das Stimmrecht zu
dem in Satz 3 erster Halbsatz bezeichneten Zweck austiben.

(2) Niemand darf dafiir, dass eine stimmberechtigte Person bei einer
Glaubigerversammlung oder einer Abstimmung nicht oder in einem be-
stimmten Sinne stimme, Vorteile als Gegenleistung anbieten, versprechen
oder gewahren.
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(3) Wer stimmberechtigt ist, darf dafiir, dass er bei einer Gldaubigerver-
sammlung oder einer Abstimmung nicht oder in einem bestimmten Sinne
stimme, keinen Vorteil und keine Gegenleistung fordern, sich verspre-
chen lassen oder annehmen.

§7

Gemeinsamer Vertreter der Glaubiger

(1) Zum gemeinsamen Vertreter fir alle Glaubiger kann jede geschaftsfa-
hige Person oder eine sachkundige juristische Person bestellt werden.
Eine Person, welche

1. Mitglied des Vorstands, des Aufsichtsrats, des Verwaltungsrats oder
eines dhnlichen Organs, Angestellter oder sonstiger Mitarbeiter des
Schuldners oder eines mit diesem verbundenen Unternehmens ist,

2. am Stamm- oder Grundkapital des Schuldners oder eines mit diesem
verbundenen Unternehmens mit mindestens 20 Prozent beteiligt ist,

3. Finanzglaubiger des Schuldners oder eines mit diesem verbundenen
Unternehmens mit einer Forderung in Hohe von mindestens 20 Prozent
der ausstehenden Anleihe oder Organmitglied, Angestellter oder sons-
tiger Mitarbeiter dieses Finanzglaubigers ist oder

4. auf Grund einer besonderen persoénlichen Beziehung zu den in den
Nummern 1 bis 3 aufgefiihrten Personen unter deren bestimmendem
Einfluss steht,

muss den Glaubigern vor ihrer Bestellung zum gemeinsamen Vertreter die
mabBgeblichen Umstdnde offenlegen. Der gemeinsame Vertreter hat die
Glaubiger unverziglich in geeigneter Form dartiber zu unterrichten,
wenn in seiner Person solche Umstédnde nach der Bestellung eintreten.

(2) Der gemeinsame Vertreter hat die Aufgaben und Befugnisse, welche
ihm durch Gesetz oder von den Glaubigern durch Mehrheitsbeschluss
eingerdumt wurden. Er hat die Weisungen der Glaubiger zu befolgen.
Soweit er zur Geltendmachung von Rechten der Glaubiger ermachtigt ist,
sind die einzelnen Gldubiger zur selbstandigen Geltendmachung dieser
Rechte nicht befugt, es sei denn, der Mehrheitsbeschluss sieht dies aus-
driicklich vor. Uber seine Tétigkeit hat der gemeinsame Vertreter den
Glaubigern zu berichten.

(3) Der gemeinsame Vertreter haftet den Glaubigern als Gesamtglaubi-
gern fur die ordnungsgemaBe Erfiillung seiner Aufgaben; bei seiner Tatig-
keit hat er die Sorgfalt eines ordentlichen und gewissenhaften Geschafts-
leiters anzuwenden. Die Haftung des gemeinsamen Vertreters kann durch
Beschluss der Glaubiger beschrankt werden. Uber die Geltendmachung
von Ersatzansprichen der Glaubiger gegen den gemeinsamen Vertreter
entscheiden die Glaubiger.

(4) Der gemeinsame Vertreter kann von den Gldaubigern jederzeit ohne
Angabe von Griinden abberufen werden.

(5) Der gemeinsame Vertreter der Glaubiger kann vom Schuldner verlan-
gen, alle Auskiinfte zu erteilen, die zur Erfiillung der ihm tbertragenen
Aufgaben erforderlich sind.
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(6) Die durch die Bestellung eines gemeinsamen Vertreters der Glaubiger
entstehenden Kosten und Aufwendungen, einschliefllich einer angemes-
senen Vergltung des gemeinsamen Vertreters, tragt der Schuldner.

§8
Bestellung des gemeinsamen Vertreters in den Anleihebedingungen

(1) Ein gemeinsamer Vertreter der Glaubiger kann bereits in den Anlei-
hebedingungen bestellt werden. Mitglieder des Vorstands, des Aufsichts-
rats, des Verwaltungsrats oder eines dhnlichen Organs, Angestellte oder
sonstige Mitarbeiter des Schuldners oder eines mit ihm verbundenen
Unternehmens diirfen nicht bereits in den Anleihebedingungen als ge-
meinsamer Vertreter der Glaubiger bestellt werden. Ihre Bestellung ist
nichtig. Dies gilt auch, wenn die in Satz 1 genannten Umstdande nachtrag-
lich eintreten. Aus den in § 7 Absatz 1 Satz 2 Nummer 2 bis 4 genannten
Personengruppen kann ein gemeinsamer Vertreter der Glaubiger bestellt
werden, sofern in den Emissionsbedingungen die maBgeblichen Um-
stande offengelegt werden. Wenn solche Umstédnde nachtrdaglich eintre-
ten, gilt § 7 Absatz 1 Satz 3 entsprechend.

(2) Mit der Bestellung ist der Umfang der Befugnisse des gemeinsamen
Vertreters zu bestimmen. Zu einem Verzicht auf Rechte der Glaubiger,
insbesondere zu den in § 5 Absatz 3 Satz 1 Nummer 1 bis 9 genannten
Entscheidungen, kann der Vertreter nur auf Grund eines Beschlusses der
Glaubigerversammlung ermachtigt werden. In diesen Féllen kann die
Ermachtigung nur im Einzelfall erteilt werden.

(3) In den Anleihebedingungen kann die Haftung des gemeinsamen Ver-
treters auf das Zehnfache seiner jahrlichen Vergiitung begrenzt werden,
es sei denn, dem gemeinsamen Vertreter fallt Vorsatz oder grobe Fahrlas-
sigkeit zur Last.

(4) Fur den in den Anleihebedingungen bestellten gemeinsamen Vertre-
ter gilt § 7 Absatz 2 bis 6 entsprechend.

§9
Einberufung der Glaubigerversammlung

(1) Die Glaubigerversammlung wird vom Schuldner oder von dem ge-
meinsamen Vertreter der Glaubiger einberufen. Sie ist einzuberufen,
wenn Gldubiger, deren Schuldverschreibungen zusammen 5 Prozent der
ausstehenden Schuldverschreibungen erreichen, dies schriftlich mit der
Begriindung verlangen, sie wollten einen gemeinsamen Vertreter bestel-
len oder abberufen, sie wollten nach § 5 Absatz 5 Satz 2 tiber das Entfallen
der Wirkung der Kiindigung beschlieBen oder sie hatten ein sonstiges
besonderes Interesse an der Einberufung. Die Anleihebedingungen koén-
nen vorsehen, dass die Glaubiger auch aus anderen Griinden die Einberu-
fung verlangen konnen.

(2) Glaubiger, deren berechtigtem Verlangen nicht entsprochen worden
ist, kénnen bei Gericht beantragen, sie zu ermachtigen, die Glaubigerver-
sammlung einzuberufen. Das Gericht kann zugleich den Vorsitzenden der



SchVG Gesetzestext

Versammlung bestimmen. Auf die Erméchtigung muss in der Bekanntma-
chung der Einberufung hingewiesen werden.

(3) Zustandig ist das Gericht, in dessen Bezirk der Schuldner seinen Sitz
hat oder mangels eines Sitzes im Inland das Amtsgericht Frankfurt am
Main. Gegen die Entscheidung des Gerichts ist die Beschwerde statthaft.

(4) Der Schuldner tréagt die Kosten der Glaubigerversammlung und, wenn
das Gericht dem Antrag nach Absatz 2 stattgegeben hat, auch die Kosten
dieses Verfahrens.

§10
Frist, Anmeldung, Nachweis

(1) Die Glaubigerversammlung ist mindestens 14 Tage vor dem Tag der
Versammlung einzuberufen.

(2) Sehen die Anleihebedingungen vor, dass die Teilnahme an der Glau-
bigerversammlung oder die Ausiibung der Stimmrechte davon abhangig
ist, dass sich die Glaubiger vor der Versammlung anmelden, so tritt fiir die
Berechnung der Einberufungsfrist an die Stelle des Tages der Versamm-
lung der Tag, bis zu dessen Ablauf sich die Glaubiger vor der Versamm-
lung anmelden miissen. Die Anmeldung muss unter der in der Bekannt-
machung der Einberufung mitgeteilten Adresse spatestens am dritten Tag
vor der Glaubigerversammlung zugehen.

(3) Die Anleihebedingungen kénnen vorsehen, wie die Berechtigung zur
Teilnahme an der Glaubigerversammlung nachzuweisen ist. Sofern die
Anleihebedingungen nichts anderes bestimmen, reicht bei Schuldver-
schreibungen, die in einer Sammelurkunde verbrieft sind, oder bei elek-
tronisch begebenen Schuldverschreibungen in Form einer Sammeleintra-
gung gemaB § 8 Absatz 1 des Gesetzes iber elektronische Wertpapiere ein
in Textform erstellter besonderer Nachweis des depotfithrenden Instituts
aus.

§11
Ort der Glaubigerversammlung

Die Glaubigerversammlung soll bei einem Schuldner mit Sitz im Inland
am Sitz des Schuldners stattfinden. Sind die Schuldverschreibungen an
einer Wertpapierborse im Sinne des § 1 Absatz 3e des Kreditwesengeset-
zes zum Handel zugelassen, deren Sitz innerhalb der Mitgliedstaaten der
Europdischen Union oder der anderen Vertragsstaaten des Abkommens
tUber den Europdischen Wirtschaftsraum ist, so kann die Glaubigerver-
sammlung auch am Sitz dieser Wertpapierborse stattfinden. § 48 Absatz 2
des Wertpapierhandelsgesetzes bleibt unbertihrt.

§12
Inhalt der Einberufung, Bekanntmachung

(1) In der Einberufung miussen die Firma, der Sitz des Schuldners, die Zeit
und der Ort der Glaubigerversammlung sowie die Bedingungen angeben



Beschliisse der Glaubiger SchVG

werden, von denen die Teilnahme an der Glaubigerversammlung und die
Austibung des Stimmrechts abhdngen.

(2) Die Einberufung ist unverziglich im Bundesanzeiger 6ffentlich be-
kannt zu machen. Die Anleihebedingungen kénnen zusatzliche Formen
der offentlichen Bekanntmachung vorsehen. Die Kosten der Bekanntma-
chung hat der Schuldner zu tragen.

(3) Der Schuldner hat die Einberufung und die genauen Bedingungen,
von denen die Teilnahme an der Gldubigerversammlung und die Aus-
ubung des Stimmrechts abhdngen, vom Tag der Einberufung an bis zum
Tag der Glaubigerversammlung im Internet unter seiner Adresse oder,
wenn eine solche nicht vorhanden ist, unter der in den Anleihebedingun-
gen festgelegten Internetseite den Glaubigern zuganglich zu machen.

§13
Tagesordnung

(1) Zujedem Gegenstand, Uiber den die Glaubigerversammlung beschlie-
Ben soll, hat der Einberufende in der Tagesordnung einen Vorschlag zur
Beschlussfassung zu machen.

(2) Die Tagesordnung der Glaubigerversammlung ist mit der Einberufung
bekannt zu machen. § 12 Absatz 2 und 3 gilt entsprechend. Uber Gegen-
stainde der Tagesordnung, die nicht in der vorgeschriebenen Weise be-
kannt gemacht sind, diirfen Beschliisse nicht gefasst werden.

(3) Glaubiger, deren Schuldverschreibungen zusammen 5 Prozent der
ausstehenden Schuldverschreibungen erreichen, kénnen verlangen, dass
neue Gegenstdnde zur Beschlussfassung bekannt gemacht werden; §9
Absatz 2 bis 4 gilt entsprechend. Diese neuen Gegenstande miissen spa-
testens am dritten Tag vor der Glaubigerversammlung bekannt gemacht
sein.

(4) Gegenantrdage, die ein Glaubiger vor der Versammlung angekiindigt
hat, muss der Schuldner unverziglich bis zum Tag der Glaubigerver-
sammlung im Internet unter seiner Adresse oder, wenn eine solche nicht
vorhanden ist, unter der in den Anleihebedingungen festgelegten Inter-
netseite den Glaubigern zuganglich machen.

§14
Vertretung

(1) Jeder Glaubiger kann sich in der Glaubigerversammlung durch einen
Bevollméchtigten vertreten lassen. Hierauf ist in der Einberufung der
Glaubigerversammlung hinzuweisen. In der Einberufung ist auch anzuge-
ben, welche Voraussetzungen erfiillt sein miissen, um eine wirksame
Vertretung zu gewadhrleisten.

(2) Die Vollmacht und Weisungen des Vollmachtgebers an den Vertreter
bediirfen der Textform. Wird ein vom Schuldner benannter Stimmrechts-
vertreter bevollmachtigt, so ist die Vollmachtserklarung vom Schuldner
drei Jahre nachprifbar festzuhalten.
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§15
Vorsitz, Beschlussfdahigkeit

(1) Der Einberufende fiihrt den Vorsitz in der Glaubigerversammlung,
sofern nicht das Gericht einen anderen Vorsitzenden bestimmt hat.

(2) In der Glaubigerversammlung ist durch den Vorsitzenden ein Ver-
zeichnis der erschienenen oder durch Bevollmachtigte vertretenen Glau-
biger aufzustellen. Im Verzeichnis sind die Glaubiger unter Angabe ihres
Namens, Sitzes oder Wohnorts sowie der Zahl der von jedem vertretenen
Stimmrechte aufzufiihren. Das Verzeichnis ist vom Vorsitzenden der Ver-
sammlung zu unterschreiben und allen Glaubigern unverziiglich zugang-
lich zu machen.

(3) Die Glaubigerversammlung ist beschlussfdahig, wenn die Anwesenden
wertmdBig mindestens die Halfte der ausstehenden Schuldverschreibun-
gen vertreten. Wird in der Glaubigerversammlung die mangelnde Be-
schlussfahigkeit festgestellt, kann der Vorsitzende eine zweite Versamm-
lung zum Zweck der erneuten Beschlussfassung einberufen. Die zweite
Versammlung ist beschlussfahig; fiir Beschlisse, zu deren Wirksamkeit
eine qualifizierte Mehrheit erforderlich ist, miissen die Anwesenden
mindestens 25 Prozent der ausstehenden Schuldverschreibungen vertre-
ten. Schuldverschreibungen, deren Stimmrechte ruhen, zdhlen nicht zu
den ausstehenden Schuldverschreibungen. Die Anleihebedingungen
konnen jeweils hohere Anforderungen an die Beschlussfahigkeit stellen.

§16
Auskunftspflicht, Abstimmung, Niederschrift

(1) Der Schuldner hat jedem Glaubiger auf Verlangen in der Glaubiger-
versammlung Auskunft zu erteilen, soweit sie zur sachgemdaBen Beurtei-
lung eines Gegenstands der Tagesordnung oder eines Vorschlags zur
Beschlussfassung erforderlich ist.

(2) Auf die Abgabe und die Auszdhlung der Stimmen sind die Vorschrif-
ten des Aktiengesetzes tiber die Abstimmung der Aktionare in der Haupt-
versammlung entsprechend anzuwenden, soweit nicht in den Anleihebe-
dingungen etwas anderes vorgesehen ist.

(3) Jeder Beschluss der Glaubigerversammlung bedarf zu seiner Giiltig-
keit der Beurkundung durch eine tber die Verhandlung aufgenommene
Niederschrift. Findet die Glaubigerversammlung im Inland statt, so ist die
Niederschrift durch einen Notar aufzunehmen; bei einer Glaubigerver-
sammlung im Ausland muss eine Niederschrift gewdhrleistet sein, die der
Niederschrift durch einen Notar gleichwertig ist. § 130 Absatz 2 bis 4 des
Aktiengesetzes gilt entsprechend. Jeder Glaubiger, der in der Glaubiger-
versammlung erschienen oder durch Bevollmachtigte vertreten war, kann
binnen eines Jahres nach dem Tag der Versammlung von dem Schuldner
eine Abschrift der Niederschrift und der Anlagen verlangen.
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§17
Bekanntmachung von Beschliissen

(1) Der Schuldner hat die Beschliisse der Glaubiger auf seine Kosten in
geeigneter Form o6ffentlich bekannt zu machen. Hat der Schuldner seinen
Sitz im Inland, so sind die Beschliisse unverziiglich im Bundesanzeiger zu
veroéffentlichen; die nach § 50 Absatz 1 des Wertpapierhandelsgesetzes
vorgeschriebene Verdéffentlichung ist jedoch ausreichend. Die Anleihebe-
dingungen koénnen zusatzliche Formen der 6ffentlichen Bekanntmachung
vorsehen.

(2) AuBerdem hat der Schuldner die Beschliisse der Glaubiger sowie,
wenn ein Glaubigerbeschluss die Anleihebedingungen dandert, den Wort-
laut der urspriinglichen Anleihebedingungen vom Tag nach der Glaubi-
gerversammlung an fur die Dauer von mindestens einem Monat im Inter-
net unter seiner Adresse oder, wenn eine solche nicht vorhanden ist, unter
der in den Anleihebedingungen festgelegten Internetseite der Offentlich-
keit zuganglich zu machen.

§18
Abstimmung ohne Versammlung

(1) Auf die Abstimmung ohne Versammlung sind die Vorschriften tiber
die Einberufung und Durchfiihrung der Glaubigerversammlung entspre-
chend anzuwenden, soweit in den folgenden Abséatzen nichts anderes
bestimmt ist.

(2) Die Abstimmung wird vom Abstimmungsleiter geleitet. Abstim-
mungsleiter ist ein vom Schuldner beauftragter Notar oder der gemein-
same Vertreter der Glaubiger, wenn er zu der Abstimmung aufgefordert
hat, oder eine vom Gericht bestimmte Person. § 9 Absatz 2 Satz 2 ist
entsprechend anwendbar.

(3) In der Aufforderung zur Stimmabgabe ist der Zeitraum anzugeben,
innerhalb dessen die Stimmen abgegeben werden koénnen. Er betragt
mindestens 72 Stunden. Wahrend des Abstimmungszeitraums kénnen die
Glaubiger ihre Stimme gegentiiber dem Abstimmungsleiter in Textform
abgeben. In den Anleihebedingungen kénnen auch andere Formen der
Stimmabgabe vorgesehen werden. In der Aufforderung muss im Einzel-
nen angegeben werden, welche Voraussetzungen erfiillt sein miussen,
damit die Stimmen gezéahlt werden.

(4) Der Abstimmungsleiter stellt die Berechtigung zur Stimmabgabe an-
hand der eingereichten Nachweise fest und erstellt ein Verzeichnis der
stimmberechtigten Glaubiger. Wird die Beschlussfdahigkeit nicht festge-
stellt, kann der Abstimmungsleiter eine Glaubigerversammlung einberu-
fen; die Versammlung gilt als zweite Versammlung im Sinne des § 15
Absatz 3 Satz 3. Uber jeden in der Abstimmung gefassten Beschluss ist
eine Niederschrift aufzunehmen; § 16 Absatz 3 Satz 2 und 3 gilt entspre-
chend. Jeder Glaubiger, der an der Abstimmung teilgenommen hat, kann
binnen eines Jahres nach Ablauf des Abstimmungszeitraums von dem
Schuldner eine Abschrift der Niederschrift nebst Anlagen verlangen.
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(5) Jeder Gldaubiger, der an der Abstimmung teilgenommen hat, kann
gegen das Ergebnis schriftlich Widerspruch erheben binnen zwei Wochen
nach Bekanntmachung der Beschliisse. Uber den Widerspruch entschei-
det der Abstimmungsleiter. Hilft er dem Widerspruch ab, hat er das Ergeb-
nis unverziglich bekannt zu machen; § 17 gilt entsprechend. Hilft der
Abstimmungsleiter dem Widerspruch nicht ab, hat er dies dem widerspre-
chenden Glaubiger unverziglich schriftlich mitzuteilen.

(6) Der Schuldner hat die Kosten einer Abstimmung ohne Versammlung
zu tragen und, wenn das Gericht einem Antrag nach § 9 Absatz 2 stattge-
geben hat, auch die Kosten des Verfahrens.

§19
Insolvenzverfahren und Restrukturierungssachen

(1) Istiber das Vermogen des Schuldners im Inland das Insolvenzverfah-
ren eroffnet worden, so unterliegen die Beschliisse der Glaubiger den
Bestimmungen der Insolvenzordnung, soweit in den folgenden Abséatzen
nichts anderes bestimmt ist. § 340 der Insolvenzordnung bleibt unbertihrt.

(2) Die Glaubiger kénnen durch Mehrheitsbeschluss zur Wahrnehmung
ihrer Rechte im Insolvenzverfahren einen gemeinsamen Vertreter fir alle
Glaubiger bestellen. Das Insolvenzgericht hat zu diesem Zweck eine
Glaubigerversammlung nach den Vorschriften dieses Gesetzes einzube-
rufen, wenn ein gemeinsamer Vertreter fiir alle Glaubiger noch nicht
bestellt worden ist.

(3) Ein gemeinsamer Vertreter fiir alle Glaubiger ist allein berechtigt und
verpflichtet, die Rechte der Glaubiger im Insolvenzverfahren geltend zu
machen; dabei braucht er die Schuldurkunde nicht vorzulegen.

(4) In einem Insolvenzplan sind den Glaubigern gleiche Rechte anzubie-
ten.

(5) Das Insolvenzgericht hat zu veranlassen, dass die Bekanntmachungen
nach den Bestimmungen dieses Gesetzes zusatzlich im Internet unter der
durch § 9 der Insolvenzordnung vorgeschriebenen Adresse verdffentlicht
werden.

(6) Bezieht ein Schuldner Forderungen aus Schuldverschreibungen in ein
Instrument des Stabilisierungs- und Restrukturierungsrahmens nach dem
Unternehmensstabilisierungs- und -restrukturierungsgesetz ein, gelten
die vorstehenden Absdtze entsprechend.

§20
Anfechtung von Beschliissen

(1) Ein Beschluss der Glaubiger kann wegen Verletzung des Gesetzes
oder der Anleihebedingungen durch Klage angefochten werden. Wegen
unrichtiger, unvollstandiger oder verweigerter Erteilung von Informatio-
nen kann ein Beschluss der Glaubiger nur angefochten werden, wenn ein
objektiv urteilender Glaubiger die Erteilung der Information als wesentli-
che Voraussetzung fiir sein Abstimmungsverhalten angesehen hatte. Die
Anfechtung kann nicht auf die durch eine technische Storung verursachte

12
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Verletzung von Rechten, die nach § 18 auf elektronischem Wege wahrge-
nommen worden sind, gestiitzt werden, es sei denn, dem Schuldner ist
grobe Fahrlassigkeit oder Vorsatz vorzuwerfen.

(2) Zur Anfechtung ist befugt

1. jeder Glaubiger, der an der Abstimmung teilgenommen und gegen den
Beschluss fristgerecht Widerspruch erklart hat, sofern er die Schuldver-
schreibung vor der Bekanntmachung der Einberufung der Glaubiger-
versammlung oder vor der Aufforderung zur Stimmabgabe in einer
Abstimmung ohne Versammlung erworben hatte;

2. jeder Glaubiger, der an der Abstimmung nicht teilgenommen hat,
wenn er zur Abstimmung zu Unrecht nicht zugelassen worden ist oder
wenn die Versammlung nicht ordnungsgemal einberufen oder zur
Stimmabgabe nicht ordnungsgemdB aufgefordert worden ist oder
wenn ein Gegenstand der Beschlussfassung nicht ordnungsgeméf be-
kannt gemacht worden ist.

(3) Die Klage ist binnen eines Monats nach der Bekanntmachung des
Beschlusses zu erheben. Sie ist gegen den Schuldner zu richten. Zustandig
fur die Klage ist bei einem Schuldner mit Sitz im Inland ausschlieBlich das
Landgericht, in dessen Bezirk der Schuldner seinen Sitz hat, oder mangels
eines Sitzes im Inland das Landgericht Frankfurt am Main; § 246 Absatz 3
Satz 2 bis 6 des Aktiengesetzes gilt entsprechend. Vor einer rechtskrafti-
gen Entscheidung des Gerichts darf der angefochtene Beschluss nicht
vollzogen werden, es sei denn, ein Senat des dem nach Satz 3 zustdandigen
Gericht im zustdandigen Rechtszug iibergeordneten Oberlandesgerichts
stellt auf Antrag des Schuldners nach MaBlgabe des § 246a des Aktienge-
setzes fest, dass die Erhebung der Klage dem Vollzug des angefochtenen
Beschlusses nicht entgegensteht; § 246a Absatz 1 Satz 1 und 2, Absatz 2
und 3 Satz 1 bis 4 und 6, Absatz 4 des Aktiengesetzes gilt entsprechend.

§21
Vollziehung von Beschliissen

(1) Beschliisse der Glaubigerversammlung, durch welche der Inhalt der
Anleihebedingungen abgeédndert oder erganzt wird, sind in der Weise zu
vollziehen, dass die maBgebliche Sammelurkunde erganzt oder gedndert
wird. Im Fall der Verwahrung der Sammelkurkunde durch eine Wertpa-
piersammelbank hat der Versammlungs- oder Abstimmungsleiter dazu
den in der Niederschrift dokumentierten Beschlussinhalt an die Wertpa-
piersammelbank zu ibermitteln mit dem Ersuchen, die eingereichten Do-
kumente den vorhandenen Dokumenten in geeigneter Form beizuftigen.
Er hat gegeniiber der Wertpapiersammelbank zu versichern, dass der
Beschluss vollzogen werden darf.

(2) Bei einer elektronisch begebenen Schuldverschreibung sind Be-
schliisse der Glaubigerversammlung, durch die der Inhalt der Anleihebe-
dingungen abgedndert oder erganzt wird, in der Weise zu vollziehen, dass
die bei der registerfiihrenden Stelle zuganglichen Anleihebedingungen,
auf die die Eintragung im Wertpapierregister Bezug nimmt, erganzt oder
gedndert werden. Tag und Uhrzeit der Anderung oder Ergédnzung sind

13
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anzugeben. Der Versammlungs- oder Abstimmungsleiter hat dazu den in
der Niederschrift dokumentierten Beschlussinhalt an die registerfithrende
Stelle zu tibermitteln mit dem Ersuchen, die eingereichten Dokumente
den vorhandenen Dokumenten in geeigneter Form beizufiigen. Er hat
gegeniiber der registerfithrenden Stelle zu versichern, dass der Beschluss
vollzogen werden darf.

(3) Der gemeinsame Vertreter darf von der ihm durch Beschluss erteilten
Vollmacht oder Erméachtigung keinen Gebrauch machen, solange der
zugrunde liegende Beschluss noch nicht vollzogen werden darf.

§22
Geltung fiir Mitverpilichtete

Die Anleihebedingungen koénnen vorsehen, dass die §§5 bis 21 fur
Rechtsgeschafte entsprechend gelten, durch welche andere Personen als
der Schuldner fir die Verpflichtungen des Schuldners aus der Anleihe
Sicherheiten gewdahrt haben (Mitverpflichtete). In diesem Fall missen die
Anleihebedingungen Mehrheitsbeschliisse der Glaubiger unter Benen-
nung der Rechtsgeschéafte und der Mitverpflichteten ausdriicklich vorse-
hen.

Abschnitt 3
BuBgeldvorschriften; Ubergangsbestimmungen

§23
BuBigeldvorschriften

(1) Ordnungswidrig handelt, wer

1. entgegen §6 Absatz 1 Satz 3 erster Halbsatz Schuldverschreibungen
tiberlasst,

2. entgegen § 6 Absatz 1 Satz 4 das Stimmrecht austbt,

3. entgegen § 6 Absatz 2 einen Vorteil anbietet, verspricht oder gewahrt
oder

4. entgegen § 6 Absatz 3 einen Vorteil oder eine Gegenleistung fordert,
sich versprechen lasst oder annimmt.

(2) Ordnungswidrig handelt, wer vorsatzlich oder leichtfertig entgegen

§ 7 Absatz 1 Satz 2 einen maBigeblichen Umstand nicht, nicht richtig, nicht

vollstdandig oder nicht rechtzeitig offenlegt.

(3) Die Ordnungswidrigkeit kann mit einer GeldbuBe bis zu hunderttau-

send Euro geahndet werden.

. §24
Ubergangsbestimmungen

(1) Dieses Gesetz ist nicht anzuwenden auf Schuldverschreibungen, die
vor dem 5. August 2009 ausgegeben wurden. Auf diese Schuldverschrei-
bungen ist das Gesetz betreffend die gemeinsamen Rechte der Besitzer

14
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von Schuldverschreibungen in der im Bundesgesetzblatt Teil III, Gliede-
rungsnummer 4134-1, verdffentlichten bereinigten Fassung, das zuletzt
durch Artikel 53 des Gesetzes vom 5. Oktober 1994 (BGBIL.1S.2911) geédn-
dert worden ist, weiter anzuwenden, soweit sich aus Absatz 2 nichts
anderes ergibt.

(2) Glaubiger von Schuldverschreibungen, die vor dem 5. August 2009
ausgegeben wurden, kénnen mit Zustimmung des Schuldners eine Ande-
rung der Anleihebedingungen oder den Austausch der Schuldverschrei-
bungen gegen neue Schuldverschreibungen mit gednderten Anleihebe-
dingungen beschlieBen, um von den in diesem Gesetz gewahrten Wahl-
moglichkeiten Gebrauch machen zu kénnen. Fir die Beschlussfassung
gelten die Vorschriften dieses Gesetzes entsprechend; der Beschluss be-
darf der qualifizierten Mehrheit.
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§1

Anwendungsbereich

(1) Dieses Gesetz gilt fiir nach deutschem Recht begebene inhaltsgleiche
Schuldverschreibungen aus Gesamtemissionen (Schuldverschreibun-
gen).

(2) Dieses Gesetz gilt nicht fiir die gedeckten Schuldverschreibungen im
Sinne des Pfandbriefgesetzes sowie nicht fiir Schuldverschreibungen,
deren Schuldner der Bund, ein Sondervermégen des Bundes, ein Land
oder eine Gemeinde ist oder fiir die der Bund, ein Sondervermégen des
Bundes, ein Land oder eine Gemeinde haftet. Fiir nach deutschem Recht
begebene Schuldverschreibungen, deren Schuldner ein anderer Mit-
gliedstaat des Euro-Wihrungsgebiets ist, gelten die besonderen Vor-
schriften der §§ 4a bis 4i und 4k des Bundesschuldenwesengesetzes ent-
sprechend.
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D. Zeitlicher Anwendungsbereich (§ 24 Abs. 1), 48

E. Ortlicher Anwendungsbereich

F. Ausnahmen vom Anwendungsbereich des SchVG (Abs 2) ................ 51-60
1. Pfandbriefe........ . . D253
II. Weitere gedeckte Schuldverschrelbungen . 54
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SAEZ 2) o
V. Rechtsfolgen der Ausnahme . R
G. Optionale Anwendbarkeit des Abschmtts 2 des SchVG

A. Grundlagen

I. Entwicklung des SchVG

Das Schuldverschreibungsgesetz (SchVQ) ist seit dem 4. August 2009 in
Kraft.! § 1 Abs.2 wurde 2012 durch Art.2 des Gesetzes zur Anderung des
Bundesschuldenwesengesetzes? um einen zweiten Satz ergdnzt. Die Aus-
nahmen vom Anwendungsbereich des SchVG in §1 Abs.2 wurden auf
von einem anderen Mitgliedstaat des Euro-Wahrungsgebiets nach deut-
schem Recht begebene Schuldverschreibungen erweitert (Rn.56, 58).
Durch Art. 5 des Gesetzes zur Einfiihrung von elektronischen Wertpapie-
ren3 wurden die §§ 2, 10 und 21 ergdnzt, um die Besonderheiten elektroni-
scher Schuldverschreibungen zu beriicksichtigen. Ansonsten ist das
SchVG, von redaktionellen Anpassungen* abgesehen, weitgehend unver-
dndert in Kraft.

Dem Inkrafttreten gingen mehrjahrige Arbeiten des Bundesministeriums
der Justiz (BMJ) voraus. Hintergrund war die Notwendigkeit, deutsche
Schuldverschreibungsrecht international wettbewerbsfahiger auszuge-
stalten. Das zuvor geltende Schuldverschreibungsgesetz von 1899
(SchVG 1899) war aufgrund seines engen Anwendungsbereichs, des stark
ausgepragten Minderheitenschutzes und der schwerféalligen Verfahrens-

1  Gesetz tliber Schuldverschreibungen aus Gesamtemissionen (Schuldverschrei-
bungsgesetz — SchVG) v. 31.07.2009, BGBL.I, 2512, zuletzt gedndert durch
Art. 18 des Gesetzes vom 22. 12.2020, BGBI. 1, 3256.

2 Gesetz zur Regelung des Schuldenwesens des Bundes (Bundesschuldenwesen-
gesetz — BSchuWG) v. 12.07.2006, BGBI.1, 1466, zuletzt gedndert durch Art. 1
des Gesetzes vom 13.12.2012, BGBIL.1, 1914.

3 Vgl Art. 5 des Gesetzes zur Einfiihrung von elektronischen Wertpapieren,
BGBL. 1, 1423, 1432.

4 Vgl Art.9 des Gesetzes zur Umsetzung der gednderten Bankenrichtlinie und
der gednderten Kapitaladdquanzrichtlinie v. 19.11.2010, BGBL.I, 1592; Art.2
des Gesetzes zur Anderung von Vorschriften iiber Verkiindung und Bekannt-
machungen sowie der Zivilprozessordnung, des Gesetzes betreffend die Einfiih-
rung der Zivilprozessordnung und der Abgabenordnung v. 22.10.2011, BGBL],
3044; Art.24 Abs.21 des Zweiten Finanzmarktnovellierungsgesetzes v.
23.06.2017, BGBL.I, 1693.
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regeln in der Praxis nahezu bedeutungslos geblieben.® Zudem hatten
andere mit dem deutschen Rechtim Wettbewerb stehende Jurisdiktionen,
wie insbesondere das englische Recht, bereits Instrumente zur Glaubiger-
organisationen eingefiihrt.®

Ein erster Arbeitsentwurf des BMJ aus dem Jahre 2003 sah vor, eine im
Unterschied zum Modell des SchVG 1899 fakultative Regelung zur Glau-
bigerorganisation in die §§ 795 ff. BGB aufzunehmen. Der Entwurf enthielt
auch die Klarstellung, dass Anleihebedingungen nicht der AGB Kontrolle
unterliegen.” Das Gesetzgebungsverfahren wurde nach einigen
Zwischenentwiirfen® im Jahre 2008 mit der Veréffentlichung eines Refe-
rentenentwurfes fortgesetzt. Dieser schlug vor, die Regelungen zur Glau-
bigerorganisation aufierhalb des BGB zu formulieren und fiir zwingend
anwendbar zu erklaren. Eine Regelung zur Anwendbarkeit des AGB-
Rechts auf Anleihebedingungen fand sich dort nicht mehr.?

Der Regierungsentwurf aus dem Jahre 2009 kehrte zur fakultativen An-
wendung der Regelungen zur Glaubigerorganisation zurtick. Die Klarstel-
lung, dass Anleihebedingungen nicht der AGB-Kontrolle unterliegen,
wurde trotz allgemein anerkannter Bedeutung!? nicht wieder aufgenom-
men. Im Unterschied zum Referentenentwurf wurde ein eigenes Transpa-
renzgebot fir Anleihebedingungen aufgenommen.!! Der Regierungsent-
wurf wurde mit wenigen Anderungen!? des Rechtsausschusses des Deut-
schen Bundestages!® am 3.Juli 2009 vom Deutschen Bundestag!* be-
schlossen.

5 Vgl ausfiihrlich BeckOGK SchVG/Vogel, §1 Rn.13ff. (12/2022); Bliesener/
Schneider, in: Langenbucher/Bliesener/Spindler, Bankrechts-Kommentar, Ein-
leitung SchVG Rn. 2 ff.

6 Bliesener/Schneider, in: Langenbucher/Bliesener/Spindler, Bankrechts-Kom-
mentar, Einleitung SchVG Rn. 12.

7 Vgl ausfiihrlich BeckOGK SchVG/Vogel, §1 Rn.19 (12/2022); Bliesener/
Schneider, in: Langenbucher/Bliesener/Spindler, Bankrechts-Kommentar, Ein-
leitung SchVG Rn. 22 ff.

8 Vgl hierzu Bliesener/Schneider, in: Langenbucher/Bliesener/Spindler, Bank-
rechts-Kommentar, Einleitung SchVG Rn. 22 ff.

9 Vgl BeckOGK SchVG/Vogel, § 1 Rn. 20 (12/2022); Bliesener/Schneider, in: Lan-
genbucher/Bliesener/Spindler, Bankrechts-Kommentar, Einleitung SchVG
Rn.23f.

10 Vgl. Nachweise bei Bliesener/Schneider, in: Langenbucher/Bliesener/Spindler,
Bankrechts-Kommentar, Einleitung SchVG Rn. 23, dort Fn 33.

11 Bliesener/Schneider, in: Langenbucher/Bliesener/Spindler, Bankrechts-Kom-
mentar, Einleitung SchVG Rn. 24.

12 Vgl. hierzu: Hartwig-Jacob/Friedl, in: Friedl/Hartwig-Jacob, SchVG, Einl.
Rn.23.

13 Rechtsausschuss zum RegE SchVG, BT-Drucks. 16/13672.

14 Vgl. Plenarprotokoll des Deutschen Bundestages 16/231, S.26205.
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II. Regelungen im SchVG
1. Glaubigerorganisation

Die Glaubigerorganisation ist wesentlicher Teil des SchVG. Diese findet
sich mit den materiellen und formellen Vorschriften zu den Beschliissen
der Gldaubiger im zweiten Abschnitt (§§ 5 bis 22). Voraussetzung fiir deren
Anwendung ist, dass der Emittent in den Anleihebedingungen die §§ 5ff.
fir anwendbar erkldrt hat (Optionsmodell). Dann kénnen die Glaubiger
durch Mehrheitsbeschluss auch wesentlichen Anderungen der Anleihe-
bedingungen zustimmen (§ 5 Abs. 1, Satz 1). Die grundsatzlich weitrei-
chenden Beschlusskompetenzen erlauben ein sinnvolles Agieren der
Glaubiger etwa in der wirtschaftlichen Krise des Schuldners'’, beispiels-
weise durch Veranderung der Falligkeit oder der Herabsetzung von Zins
oder Hauptforderung (§ 5 Abs.3 Nr.1 bis 3). Auch auBerhalb der Krise
konnen die Anleihebedingungen beispielsweise an sich &ndernde rechtli-
che oder steuerliche Verhiltnisse angepasst werden. Der Umfang der
Beschlusskompetenz der Glaubiger ist frei bestimmbar und kann in den
Anleihebedingungen festgelegt werden. Begrenzt wird die Beschluss-
kompetenz der Glaubiger in §5 Abs.1 Satz 3. Eine Verpflichtung zur
Leistung kann fiir die Glaubiger durch Mehrheitsbeschluss nicht begrin-
det werden.

Die Rechte der Glaubiger kénnen durch einen gemeinsamen Vertreter
wahrgenommen werden (§§ 7ff.). Dieser muss durch Mehrheitsbeschluss
(Wahlvertreter) oder vorab in den Anleihebedingungen (Vertragsvertre-
ter) bestellt werden.!6 Er hat die Aufgaben und Befugnisse, die ihm ge-
setzlich oder im Bestellungsbeschluss zugewiesen werden. Der gemein-
same Vertreter ist den Glaubigern gegentiiber weisungsgebunden. Wird er
zur Geltendmachung von Gldubigerrechten ermachtigt, so ist er hierfir
ausschlieBlich zustandig. Fur den Vertragsvertreter gelten strengere Aus-
wahlanforderungen und er ist mit geringeren Befugnissen ausgestattet.
Der gemeinsame Vertreter kann jederzeit mit Mehrheitsbeschluss abbe-
rufen werden. Die Kosten des gemeinsamen Vertreters sind vom Schuld-
ner zu tragen.

Die Verfahrensanforderungen an eine Gldubigerversammlung (§§ 9ff.)
sind an die aktienrechtliche Hauptversammlung (§§ 118ff. AktG) ange-
lehnt. Die Glaubigerversammlung kann vom Schuldner oder vom gemein-
samen Vertreter einberufen werden. Eine Glaubigerminderheit von
mindestens 5 % der ausstehenden Schuldverschreibungen kann bei Vor-
liegen bestimmter Grinde gleichfalls eine Einberufung verlangen. Die
Einberufungsfrist betragt mindestens 14 Tage. Hat der Schuldner seinen
Sitz im Inland, soll sie am Sitz des Schuldners stattfinden. Die Glaubiger-
versammlung ist beschlussfahig, wenn mindestens 50 % der ausstehenden
Schuldverschreibungen dort vertreten sind. Bei mangelnder Beschlussfa-

15 Bliesener/Schneider, in: Langenbucher/Bliesener/Spindler, Bankrechts-Kom-
mentar, § 5 SchVG Rn. 3.
16 Vgl néher: BeckOGK SchVG/Vogel, § 1 Rn. 29 (12/2022).
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higkeit ist in einer zweiten Glaubigerversammlung die Vertretung von
25 % der ausstehenden Schuldverschreibungen ausreichend. Die Glaubi-
gerversammlung kann auch ohne Versammlung stattfinden. Die Kosten
der Glaubigerversammlung sind vom Schuldner zu tragen.

Der Minderheitenschutz im SchVG ist zu Gunsten einer Entscheidungsfa-
higkeit der Glaubiger und damit einer Sanierungsfahigkeit eines Schuld-
ners in der Krise nicht sehr intensiv ausgeprdgt. Die Gldaubiger sind in
ihren Entscheidungen inhaltlich weitgehend unbeschrdankt. Das nimmt
eine Hauptkritik am SchVG 1899 auf, das den Glaubigern nur eng be-
grenzte Befugnisse einrdaumte. Der Schutz der Glaubiger wird lediglich
durch die Anforderungen an das Verfahren, welches eine informierte,
transparente und geordnete Abstimmung sicherstellt!” und den nachgela-
gerten Rechtsschutz (§ 20) gewahrleistet. Der Gesetzgeber hat dieses
Schutzniveau im Interesse der Forderung einer Sanierungskultur in
Deutschland fiir ausreichend gehalten.!®

2. Bedingungsdnderung

Anleihebedingungen kénnen wahrend der Laufzeit der Schuldverschrei-
bung nur mit Zustimmung aller Glaubiger oder durch einen Mehrheitsbe-
schluss nach Abschnitt 2 des SchVG gedndert werden (§ 4 Satz 1). Dane-
ben kénnen im Leistungsversprechen vorgesehene variable bzw. optio-
nale Elemente treten, die allerdings mit Begebung der Schuldverschrei-
bung festgelegt sind und damit zukiinftige Ereignisse kaum berticksichti-
gen konnen. Gleiches gilt fiir ggf. vereinbarte Leistungsbestimmungs-
rechte.!® Die Zustimmung aller Gldubiger setzt deren Identifikation, Er-
reichbarkeit und gemeinsame Willensbildung voraus. Insbesondere bei
breit gestreuten Publikumsanleihen diirfte dies auf kaum tiberwindbare
praktische Hiirden stoBen. Bei Inhaberschuldverschreibungen kennt der
Schuldner zudem seine Glaubiger im Regelfall nicht.

Die Motivation fiir eine Anderung der Anleihebedingungen kann beim
Schuldner und bei den Glaubigern gleichermaBen ausgepréagt sein. In der
wirtschaftlichen Krise hat der Schuldner das Interesse, diese nicht unno-
tig zu vertiefen, wie dies beispielsweise durch das Auslésen von ereignis-
bezogenen Kiindigungsrechten (Events of Default, Cross Defaults) und
dadurch bedingte Liquiditatsabfliisse der Fall sein kann.2? Die Glaubiger
werden in ihrer Gesamtheit ebenso iiberwiegend ein Interesse an einer
erfolgreichen Sanierung des Schuldners haben. Individuelle Schritte eines
einzelnen Glaubigers sind stets mit der Gefahr verbunden, einen Gesamt-
ausfall der Investition zu verursachen, wenn andere Glaubiger das eben-
falls in groBer Zahl tun. Daher kann in der Krise durchaus ein gemeinsa-

17 Vgl. Begriindung RegE SchVG, BT-Drucks. 16/12814, S.14; Hopt/Seibt, in:
Hopt/Seibt, Schuldverschreibungsrecht, Einfiihrung, S. 1.

18 Vgl. Begrindung RegE SchVG, BT-Drucks. 16/12814, S. 14.

19 Vgl nédher: BeckOGK SchVG/Vogel, § 1 Rn. 5 (12/2022).

20 BeckOGK SchVG/Vogel, §1 Rn.25 (12/2022); vgl. zur Krisenbewéltigungs-
pilicht der Geschaftsleitung Steffek, Festschrift fiur Hopt, S. 2597, 2599.
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mes Bediirfnis nach einer geordneten Restrukturierung der Anleihe etwa
durch eine Verlangerung der Laufzeit oder die Herabsetzung von Zins
oder Tilgung bestehen.

Griinde fiir eine nachtragliche Anpassung von Anleihebedingungen kén-
nen sich zudem aus gedanderten wirtschaftlichen, (aufsichts-)rechtlichen
oder steuerlichen Verhaltnisse ergeben. Im Fokus steht dann regelmaBig
die Anderung von Nebenbestimmungen wie Kiindigungsrechten, Schuld-
nerersetzung, Rechtswahl oder Gerichtsstand. Sich &ndernde Anforderun-
gen an die Anrechnung von Bankschuldverschreibungen auf bestimmte
bankaufsichtsrechtliche Kapitalquoten?! kénnen grds. im Rahmen einer
Glaubigerversammlung angepasst werden. Eine Anderungsbefugnis fiir
den Eintritt der o.g. Ereignisse kann aber auch schon in den Anleihebe-
dingungen selbst angelegt sein,?? dann ist der Anwendungsbereich der
§8§ 5 ff nicht eroéffnet.23

3. Transparenz von Anleihebedingungen

§ 3 enthalt ein Transparenzgebot fiir Anleihebedingungen. Dies tragt dem
Umstand Rechnung, dass Schuldverschreibungen durch die Anleihebe-
dingungen erst definiert werden, es auf ihre Verstdndlichkeit daher in
besonderem MaBe ankommt.24 Der Gesetzgeber hat insoweit anerkannt,
dass Anleihebedingungen als notwendig juristisch verfasste Texte am
MaBstab eines sachkundigen Anlegers beurteilt werden (vgl. § 3 Rn. 9ff).
Nicht ausgeschlossen wird hierdurch die richterliche Inhaltskontrolle
von Anleihebedingungen nach dem MafBstab des § 307 Abs. 1 Satz 1 BGB,
die bei der Erstellung von Anleihebedingungen grds. zusatzlich in Be-
tracht zu ziehen ist.

4. Kritik am SchVG

a) Keine aggregierten Beschliisse bei mehreren Glaubigergemein-
schaften

Das SchVG lésst keine anleiheiibergreifende Beschlussiassung zu.2® Dies
ist einer der wesentlichen Kritikpunkte am SchVG und wurde schon im

21 Anforderungen aus: ,Minimum requirement for own funds and eligible liabili-
ties” (MREL) vgl. Art.45 BRRD, § 49 SAG oder ,Total loss absorbing capacity”
(TLAC), vgl. FSB Principles on Loss absorbing and Recapitalisation Capacity of
G-SIBs in Resolution, abrufbar unter: hitps://www.fsb.org/wp-content/uploads/
TLAC-Principles-and-Term-Sheet-for-publication-final.pdf (16.02.2023); vgl.
naher Jacob/Dérr, in: Jahn/Schmitt/Geier, Handbuch Bankensanierung und
-abwicklung, Abschnitt C.IV., Rn. 14 ff.

22 Beispielsweise in Fall-Back-Regelungen bei Eintritt definierter Ereignisse,
Marktstérungsklauseln, Regelungen fiir Anderungen des Bezugswertes bei
Zertifikaten.

23 Bliesener/Schneider, in: Langenbucher/Bliesener/Spindler, Bankrechts-Kom-
mentar, § 5 SchVG Rn. 5; BeckOGK SchVG/Vogel, § 1 Rn. 9 (12/2022).

24 Bliesener/Schneider, in: Langenbucher/Bliesener/Spindler, Bankrechts-Kom-
mentar, § 3SchVGRn. 2.

25 Vgl Begrindung RegE SchVG, BT-Drucks. 16/12814, S. 18.

26 PreuBe


https://www.fsb.org/wp-content/uploads/TLAC-Principles-and-Term-Sheet-for-publication-final.pdf
https://www.fsb.org/wp-content/uploads/TLAC-Principles-and-Term-Sheet-for-publication-final.pdf

Anwendungsbereich §1 SchVG

Gesetzgebungsverfahren von der Praxis Kritisiert.?6 Hierfiir kann bspw.
ein Bediirfnis bestehen, wenn ein Schuldner mehrere Anleihen ausste-
hend hat, die Restrukturierung/Sanierung aber nur erfolgversprechend
ist, wenn tiber samtliche Anleihen gleichermaBen Beschliisse gefasst wer-
den. Nach dem SchVG miissen fiir mehrere Anleihen des gleichen Schuld-
ners jeweils separate Gldaubigerversammlungen organisiert und Be-
schliisse gefasst werden. Bei Daueremittenten kann dies aufwéndig sein
und an praktische Grenzen stoBen. Daueremittenten sehen daher die
Moglichkeit von Mehrheitsbeschliissen oft gar nicht vor (vgl. Rn. 37). Prak-
tisch relevant wird dieses Hindernis auch bei forderungsbesicherten
Schuldverschreibungen, die in mehreren Tranchen mit unterschiedlichen
Bedingungen ausgegeben wurden (ABS, CDO, vgl. Rn.42). Auch bei
typischerweise mit einem ,Cross Default” verbundenen Corporate-An-
leihen ist eine Restrukturierung nur insgesamt denkbar. Die nach dem
SchVG notwendigen Einzelbeschliisse konnen opponierende Glaubiger
einzelner Anleihen in eine fiir den Sanierungserfolg strategische Position
bringen.?”

Andere Jurisdiktionen, wie insbesondere die Schweiz, erlauben dagegen
aggregierte Beschlussfassungen. Art. 1171 Obligationenrecht (OR)?8 sieht
gemeinsame Beschliisse mehrerer Glaubigergemeinschaften vor. Auch
§ 4a Satz 2 BSchuWG sieht fir Schuldverschreibungen des Bundes anlei-
heiibergreifende Anderungen von Anleihebedingungen vor. Es bleibt
daher sehr winschenswert, dass der deutsche Gesetzgeber diese Mog-
lichkeit auch im SchVG schafft. Durchgreifenden Bedenken hiergegen
sind nicht ersichtlich. Der Minderheitenschutz kann durch gestufte Min-
destquoren, wie etwa in Art. 1171 Satz 2 OR geregelt, gewdhrleistet wer-
den.

b) Kein Ausschluss des AGB-Rechts

Zurecht wird vielfach kritisiert, dass das SchVG Anleihebedingungen
nicht von der richterliche Inhaltskontrolle nach dem Ma@stab des § 307
Abs.1 Satz 1 BGB ausnimmt. Fir diese Ausnahme gibt es gute Grinde
(vgl. § 3 Rn. 261f.). Zudem ist die Anwendbarkeit des AGB-Rechts fiir den
deutschen Finanzplatz nachteilig. Andere mafBgebliche Jurisdiktionen

26 Vgl. BeckOGK SchVG/Vogel, §1 Rn.33ff. (12/2022); Hopt, in: Festschrift fir
Schwark, S.441, 454 f; Keller, in: Baums/Cahn, Die Reform des Schuldverschrei-
bungsrechts, S. 157 ff.

27 BeckOGK SchVG/Vogel, § 1 Rn. 33 (12/2022).

28 Abrufbar unter: https://www.admin.ch/opc/de/classified-compilation/
19110009/201704010000/220.pdf (16.02.2023).
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wie die des Vereinigten Konigreichs? oder Frankreichs®? haben insoweit
Bereichsausnahmen fiir Schuldverschreibungen festgelegt oder wenden
diese in ihrer Rechtspraxis an. Die daraus resultierende hohere Rechtssi-
cherheit kann zu einem Wettbewerbsnachteil fiir Deutschland als Juris-
diktion fiir Anleihen fithren. Insbesondere die Loslésung des Vereinigten
Konigreichs von der EU im Rahmen des Brexits konnte diesen Vorteil,
beispielsweise im internationalen Anleihegeschéft, weiter verstarken.

c) Verfehltes Beschlussmangelrecht

Das Beschlussméangelrecht in § 20 wird vielfach kritisiert und als konzep-
tionell verfehlt bewertet.3! Die Ubernahme der aktienrechtlichen Anfech-
tungsklage wiirde der Interessenslage des SchVG vor allem deshalb nicht
gerecht, da bei Restrukturierungen/Sanierungen des Schuldners der zi-
gige Vollzug entsprechender Mafinahmen ein wesentlicher Aspekt ist.32
Das Missbrauchspotential der in § 20 Abs.3 Satz 4 angeordneten Voll-
zugssperre konne daher erheblich sein.3® Die Anwendung des Anfech-
tungsrechts im SchVG mit der damit verbundenen Aufhebung fehlerhaf-
ter Beschliisse sei daher verfehlt.3* Vorgeschlagen3® wird, stattdessen pri-
mar einen Anspruch des Glaubigers auf Ersatz der durch den Beschluss-
vollzug eingetretenen Wertminderung festzuschreiben.?¢ Die Beschlus-
saufhebung wére an enumerativ aufgezahlte, besonders schwerwiegende
Nichtigkeitsgriinde gebunden.3?

29 Vgl. den Anwendungsbereich des UK Consumer Rights Act 2015 auf miss-
brauchliche Klauseln: Part 2 ,Unfair Terms”, Ziff.61, abrufbar unter: https://
www.legislation.gov.uk/ukpga/2015/15/contents/enacted (16.02.2023). Dieser
sieht nur eine Anwendbarkeit auf Vertrdge tiber Waren und Dienstleistungen
vor, nicht hingegen auf Anleihebedingungen.

30 Die franzosische Rechtspraxis ist sich aktuell einig, dass Art.1171 Code Civil,
abrufbar unter: https://www.legifrance.gouv.fr/affichCodeArticle.do?idArticle=
LEGIARTI000036829836&cidTexte=LEGITEXT000006070721 &dateTexte=
20181001 (16.02.2023), keine Anwendung auf Anleihebedingungen findet.

31 Arbeitskreis Reform des Schuldverschreibungsrechts, ZIP 2014, 845, 848;
BeckOGK SchVG/Vogel, § 1 Rn.36ff. (12/2022); Bliesener/Schneider, in: Lan-
genbucher/Bliesener/Spindler, Bankrechts-Kommentar, Einleitung SchVG
Rn. 47; Kiem, in: Hopt/Seibt, Schuldverschreibungsrecht, § 20 SchVG Rn. 20.

32 BeckOGK SchVG/Vogel, § 1 Rn. 36 (12/2022); Kiem, in: Hopt/Seibt, Schuldver-
schreibungsrecht, § 20 SchVG Rn. 22.

33 Dagegen spricht, dass ein Glaubiger nur dann anfechtungsbefugt ist, wenn er
die Schuldverschreibungen vor der Bekanntmachung der Einberufung der
Glaubigerversammlung erworben hat. Dies diirfte das Missbrauchspotential
beschranken, da die Einberufung einer Glaubigerversammlung — gegeniiber
der regelmaBig stattfindenden Hauptversammlung, §120 Abs.1 AktG — nur
wenig vorhersehbar sein diirfte; so auch die Begrindung RegE SchVG,
BT-Drucks. 16/12814, S. 26.

34 Kiem, in: Hopt/Seibt, Schuldverschreibungsrecht, § 20 SchVG Rn. 22.

35 Vgl Darstellung der Reformvorschldge bei Bliesener/Schneider, in: Langenbu-
cher/Bliesener/Spindler, Bankrechts-Kommentar, § 20 SchVG Rn. 107 ff.

36 Arbeitskreis Reform des Schuldverschreibungsrechts, ZIP 2014, 845, 848 ff.

37 Arbeitskreis Reform des Schuldverschreibungsrechts, ZIP 2014, 845, 848 ff;
BeckOGK SchVG/Vogel, § 1 Rn. 38 (12/2022).
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Dieser Reformvorschlag muss sich an den mit Glaubigerbeschliissen unter
Umstanden auch erheblichen Eingriffen in das Eigentumsrecht sowie dem
erforderlichen Minderheitenschutz als Gegengewicht zu den weiten Be-
schlusskompetenzen der Glaubigerversammlung messen lassen. Ein
Wertsatzanspruch dirfte dies zumindest nicht mehr so konsequent wie
eine Beschlussaufhebung umsetzen.3® Alternativ konnte eine Nachschar-
fung der Anfechtungsbefugnis in Frage kommen.

III. Bedeutung des Unternehmensiinanzierung iiber den
Kapitalmarkt, Europaische Kapitalmarktunion

Die Europaische Union verfolgt seit 2015 intensiv das Ziel, die euro-
pdischen Kapitalméarkte zu starken und zu vereinheitlichen.3® Die Star-
kung der Anleihemadrkte ist wesentlicher Teil des Aktionsplanes.*? Ver-
glichen mit dem US-Markt erfolgt in Europa nur ein niedriger Anteil der
Unternehmensfinanzierung uber den Anleihe- und Kapitalmarkt. Die
identifizierten Hindernisse liegen auch in nicht konsistenter, zu weitge-
hender und zu detaillierter Regulierung des Kapitalmarktes.*! Dies flihrt
auf der Angebots- und Nachfrageseite am Kapitalmarkt zu prohibitiven
Effekten. Grenziiberschreitende Angebote von Wertpapieren in der EU
werden zudem durch ein unterschiedliches Wertpapier-, Steuer-, Insol-
venz- und Haftungsrecht in den einzelnen Mitgliedstaaten erschwert.
Trotzdem ist in den letzten Jahren ein steigendes Emissionsvolumen an
Unternehmensschuldverschreibungen zu beobachten.2

B. Regelungsgegenstand und -zweck

Abs. 1 regelt den sachlichen und 6rtlichen Anwendungsbereich des Ge-
setzes. Das SchVG ist auf alle nach deutschem Recht begebene inhalts-
gleiche Schuldverschreibungen aus Gesamtemissionen anwendbar. Auf
die konkrete Form der Schuldverschreibung kommt es nicht an. Ebenso ist
der Sitz des Emittenten nicht relevant. Gegeniiber dem SchVG 1899
wurde der Anwendungsbereich wesentlich erweitert. Das SchVG 1899

38 A.A. Kiem, in: Hopt/Seibt, Schuldverschreibungsrecht, § 20 SchVG Rn. 20, der
nur von einem Interesse auf Vermoégensausgleich ausgeht.

39 Vgl Aktionsplan der EU-Kommission fiir eine Kapitalmarktunion, abrufbar
unter: https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/growth-and-invest
ment/capital-markets-union/capital-markets-union-action-plan_en
(16.02.2023).

40 Vgl. zu den Zielen der Kapitalmarktunion: https://ec.europa.eu/info/business-
economy-euro/growth-and-investment/capital-markets-union_en (16.02.2023).

41 So sind die regulatorischen Vorgaben fiir die Offenlegung bei o6ffentlichen
Angeboten und Zulassung zum geregelten Markt sehr umfangreich und tiber
die mehrere Gesetzespakete (EU-Prospektverordnung, EU-Transparenzrichtli-
nie, EU-Marktmissbrauchsverordnung) verteilt.

42 Vgl. Emissionsstatistik der EZB, abrufbar unter: https://www.ecbh.europa.eu/
stats/financial_markets_and_interest_rates/html/index.en.html (16.02.2023).
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galt nur fiir Anleihen inlédndischer Emittenten, die zudem auch noch im
Inland ausgestellt sein mussten. Insbesondere fiir die zahlreichen Anlei-
hen deutscher Emittenten, die tiber ausldndische Finanzierungstdchter
begeben wurden, galt das SchVG 1899 daher nicht. Dieser enge o6rtliche
Anwendungsbereich war einer der Hauptmédngel des Gesetzes.*® Den
zeitlichen Anwendungsbereich regelt § 24.

Abs.2 Satz 1 nimmt Pfandbriefe im Sinne des Pfandbriefgesetzes und
offentliche Schuldverschreibungen des Bundes, der Sondervermdégen des
Bundes, der Lander und Gemeinden vom Anwendungsbereich des Geset-
zes aus. Satz 2 verweist fur bestimmte Schuldverschreibungen anderer
Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebietes, fiir die das SchVG grund-
satzlich anwendbar ware, auf §§4a bis 4i und 4k BSchuWG. Hierdurch
wird die Einfiihrung von Umschuldungsklauseln, zu denen sich die Mit-
gliedstaaten des Euroraumes mit dem ESM-Vertrag*4 verpflichtet haben,
gewabhrleistet.

C. Sachlicher und o6rtlicher
Anwendungsbereich des SchVG (Abs. 1)

I. Inhaltsgleiche Schuldverschrei-
bungen aus Gesamtemissionen

Der sachliche Anwendungsbereich des SchVG wird durch den Begriff der
inhaltsgleichen Schuldverschreibungen aus Gesamtemissionen definiert.
Er bildet gleichzeitig die Legaldefinition der Schuldverschreibung im
Sinne des SchVG. Nicht erértert wird der Begriff der Anleihe, der sich in
einigen Vorschriften des SchVG (§4 Satz 1, §5 Abs.1 Satz 1, §5 Abs.2
Satz 1, § 7 Abs.1 Satz 2 Nr.3) findet. Das SchVG versteht hierunter die
Summe aller im Rahmen einer Gesamtemission begebenen (einzelnen)
Schuldverschreibungen.*> In der Emissionspraxis werden die Begriff
Schuldverschreibung und Anleihe dagegen oft nicht unterschieden.

1. Gesamtemission

Der Begriff der Gesamtemission wird im Gesetz nicht weiter definiert. Die
Gesetzesbegrindung verweist auf § 151 StGB.*6 Charakteristisch fur die
dort strafrechtlich besonders geschiitzten Wertpapiere ist, dass diese im
Wirtschaftsverkehr, wie das Papiergeld, in vergleichbarer Ausgestaltung
massenhaft vorkommen und deshalb ein besonderes Vertrauen genie-

43 Vgl. Bredow/Vogel, ZBB 2008, 221, 222.

44 Art.12 Abs.3 Vertrag zur Errichtung des europdischen Stabilitditsmechanismus
(ESM), abrufbar unter: https://www.esm.europa.eu/sites/default/files/migra
tion_files/20150203_-_esm_treaty_-_de.pdf (16.02.2023).

45 BeckOGK SchVG/Vogel, §1 Rn.56 (12/2022); Hartwig-Jacob, in: Friedl/Hart-
wig-Jacob, SchVG, § 1 Rn. 8.

46 Begrundung RegE SchVG, BT-Drucks. 16/12814, S. 16.
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