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Einfithrung

,,Change is a law of life in business associations
as in other living organisms.*
Alfred F. Conard'

Die Untersuchung beschiftigt sich in ihren beiden namensgebenden Schwer-
punkten mit Fragen des Wettbewerbs der Rechtsordnungen im Anleihesegment
und der Debt Governance bei der Unternehmensfinanzierung durch Anleihen.

A. Anleihevertragsrecht im Wettbewerb der Rechtsordnungen

Wettbewerb in Bereichen des Rechts, kurz Rechtswettbewerb, entwickelte sich
ausgehend von dem US-amerikanischen Raum in den vergangenen Jahren in
Europa zu einem gefliigelten Wort. Facetten dieser umfangreichen Debatte
lassen sich neben dem Gesellschaftsrecht auch in Bezug auf diejenigen Aus-
schnitte des Rechts feststellen, die Instrumente zur Reorganisation von not-
leidenden Schuldnern im Vorfeld einer materiellen Insolvenz bereitstellen. Die
zunehmende Bedeutung von Mechanismen zur Unternehmensrestrukturierung
lieB sich u. a. anhand mehrerer Fille nachvollziehen, in denen deutsche Gesell-
schaften als Reaktion auf unzureichende Moglichkeiten, vorinsolvenzliche
Sanierungen nach deutschem Recht durchzufiihren, Restrukturierungen unter
englischem Recht suchten.?

! Intern. Enc. of Comp. Law, S. 3.

2 Bork, Sanierungsrecht, Rn. 19.4; ders., ZIP 2010, 397 (397 f.). Zu den hierdurch ange-
deuteten Reorganisationsfillen Deutsche Nickel, Rodenstock, Schefenacker und Tele Colum-
bus naher Bredow/Vogel, ZBB 2008, 221 (224); Eidenmiiller/Frobenius, WM 2011, 1210
(1211); Liirken, Anleiherestrukturierung, Rn. 190 ff.; Rumberg, RIW 2010, 358 ff.; Focken-
brock, Geschift mit Pleiten geht nach London, Handelsblatt v. 27.06.2011, S. 24 f. Aus der
Sicht des Auslands Aarons/Matussek, Schefenacker, Seeking Bankruptcy, Flees Germany
for U.K. Courts, Bloomberg Online v. 16.07.2007, http://www.bloomberg.com/apps/news?
pid=newsarchive&sid=aoOp2euiFKzI (zuletzt abgerufen am 14.01.2014).



2 Einfiihrung

In Deutschland erkannte man die Zeichen der Zeit: Als Reaktion auf einen
sich verstirkenden Wetthewerb der Reorganisationsregime® im Besonderen
und der Rechtsordnungen im Allgemeinen wurde nach einer Initialziindung aus
der Anwaltschaft* 2008 damit begonnen, das deutsche Recht zentral und aktiv
im Ausland ,,zu vermarkten®.’ Damit verbunden sind intensivierte Bemii-
hungen um die Verbesserung bestimmter Sachbereiche des Rechts. Folge der
beschriebenen Entwicklungen ist u. a. die verstirkte Diskussion iiber die
Einfitlhrung eines allgemeinen auBlerinsolvenzlichen Restrukturierungsver-
fahrens.® Zwar beschriinkte sich der Gesetzgeber mit der Reform des Insol-
venzrechts durch das ESUG’ auf Erleichterungen der Sanierung von Unter-
nehmen in einem formlichen Insolvenzverfahren.® Gleichwohl darf davon aus-
gegangen werden, dass die Kontroverse um die Implementierung eines
allgemeinen vorinsolvenzlichen Verfahrens damit nicht beendet ist. In
Ermangelung eines solchen holistischen Ansatzes miissen deutsche Unter-
nehmen einstweilen mit dem zur Verfiigung stehenden Instrumentarium
vorliebnehmen, das ihnen das allgemeine Vertrags-, Gesellschafts- und
Insolvenzrecht sowie sonstige spezialgesetzliche Regelungen vermitteln.® Zu
letzteren Spezialmaterien gehort das im Mittelpunkt dieser Untersuchung
stehende Gesetz iiber Schuldverschreibungen aus Gesamtemissionen (Schuld-

3 Angelehnt an Eidenmiiller, ZZP 121 (2008), 273 (273 ff., 292). Zum Wettbewerb im
Unternehmensinsolvenz- und Restrukturierungsrecht Eidenmiiller/Frobenius, WM 2011,
1210 (1210 f., 1218 f.); dies./Prusko, NZI 2010, 545 ff.

4 Zuriickgehend auf Triebel, AnwBI 2008, 305 ff.

5 Biindnis fiir das deutsche Recht (Hrsg.), Law — Made in Germany, 2. Aufl. 2012, abruf-
bar unter: http://www.lawmadeingermany.de/Law-Made_in_Germany.pdf (zuletzt abgeru-
fen am 21.01.2014). Noch zur 1. Aufl. von 2008 Koz, AnwB12010, 1 (2) m. w. N. Vgl. auch
die deutsch-franzosische Initiative zur Herausstellung der Vorteile des kontinentalen Rechts
Fondation pour le droit continental/Biindnis fiir das deutsche Recht (Hrsg.), Kontinentales
Recht, 2011, abrufbar unter: http://www kontinentalesrecht.de/ (zuletzt abgerufen am
21.01.2014).

% Hierzu Beissenhirtz, ZInsO 2011, 57 ff.; Bork, ZIP 2010, 397 ff.; Eidenmiiller,
WM 2010, 1343 ff. Zu friiheren Uberlegungen in dem deutschen Recht und zu internationa-
len Vorbildern Servatius, Glaubigereinfluss durch Covenants, S. 170 f.

7 Gesetz zur weiteren Erleichterung der Sanierung von Unternehmen v. 7. Dezember
2011, BGBI. I S. 2582.

8 Die Beschriinkung auf eine Reform des férmlichen Insolvenzverfahrens diirfte u. a. auf
Vorbehalte in Bezug auf Eingriffe in Eigentumsrechte im Gewand eines vorinsolvenzlichen
Restrukturierungsverfahrens zuriickzufiihren sein. Hierzu Fockenbrock, Geschift mit Plei-
ten geht nach London, Handelsblatt v. 27.06.2011, S.24 (25); ferner Eidenmiiller,
WM 2010, 1343 (1345).

° Vgl. Bork, Sanierungsrecht, Rn. 5.2 ff.; Thole, KszW 2012, 286 (287, 291). Auf das Ge-
setz zur Reorganisation von Kreditinstituten (KredReorgG) mit seinem pridventiven Sanie-
rungs- und Reorganisationsverfahren als Spezialgesetz des Kreditwesens sei hingewiesen.



Einfiihrung 3

verschreibungsgesetz)' (nachfolgend SchVG), das am 5. August 2009 in Kraft
trat und sich in Bezug auf die Klasse der Anleihegldubiger bei signifikanter
Fremdkapitalisierung durch Anleihen als wichtiges Werkzeug zur Reor-
ganisation im Vorfeld einer materiellen Insolvenz erweisen kann.!!

Im Hinblick auf das neu gefasste SchVG lisst sich eine weitere Facette der
Initiative des deutschen Gesetzgebers zur Verbesserung seiner ,,Rechts-
produkte* im Allgemeinen und zur Erleichterung von Reorganisationen wirt-
schaftlich und finanziell angeschlagener Emittenten im Besonderen beo-
bachten. Sein Vorgingergesetz, das aus dem Jahr 1899 stammende und zeit-
gleich mit dem BGB am 1. Januar 1900 in Kraft getretene Gesetz betreffend
die gemeinsamen Rechte der Besitzer von Schuldverschreibungen!? (nachfol-
gend SchVerschG 1899), fiihrte weitgehend ein Schattendasein und wurde
seiner Funktion, vorinsolvenzliche Restrukturierungen von Anleihen zu er-
leichtern, nicht gerecht. Es galt im Hinblick auf die bereitgestellten Instru-
mente und Moglichkeiten der Organisation der Anleihegldubigerschaft als un-
flexibel, rigide und ineffizient.'? International verbreitete Instrumente der An-
leiheorganisation konnten nicht bzw. zumindest nicht rechtssicher nach
deutschem Recht in Anleihebedingungen inkorporiert werden. Selbst Schuld-
verschreibungen deutscher Emittenten wurden daher nicht selten nach

10°Art. 1 des Gesetzes zur Neuregelung der Rechtsverhiltnisse bei Schuldverschreibun-
gen aus Gesamtemissionen und zur verbesserten Durchsetzbarkeit von Anspriichen von An-
legern aus Falschberatung v. 31. Juli 2009, BGBI. I S. 2512, zuletzt geéndert durch Art. 2
des Gesetzes zur Anderung des Bundesschuldenwesengesetzes v. 13. September 2012,
BGBL. 1S. 1914.

"' Vgl. Beissenhirtz, ZInsO 2011, 57 (61); U. Simon, Treuepflichten, S. 117 f.

12 Gesetz v. 4. Dezember 1899, RGBI. 1 S. 691, in der im BGBI. III, Gliederungsnummer
4134-1, veroffentlichten bereinigten Fassung. Es trat mit Inkrafttreten des SchVG aufBer
Kraft. Zu dem geschichtlichen Kontext Vogel, Schuldverschreibungsgesetz, S. 6 ff.; ders.,
Vergemeinschaftung, S. 64 ff.

13 Als Auswabhl aus der zahlreichen Literatur mdgen folgende Verdikte und Stellungnah-
men dienen: Baums, Fremdfinanzierung, Rn. 27 (,,totes Recht*); Bredow/Vogel,
ZBB 2008, 221 (222 f.) (,,Dornroschenschlat, 222); Grieser, ZfgK 2008, 397 (397 ff.);
Horn, ZHR 173 (2009), 12 (26 f.) (,,unbefriedigende[r] Rechtszustand*, 26); Leuering,
NZI 2009, 638 (639); ders./Zetzsche, NJW 2009, 2856 (2857); Schmolke, ZBB 2009, 8 (9)
(,,Dornréschenschlaf*); H. Schneider, Anderung von Anleihebedingungen, S. 69 (77 ff.,
83 ff.) (,,,totes Recht‘, 79); Schwenk, jurisPR-BKR 1/2009 Anm. 4, sub E (,,Schattenda-
sein®); Vogel, Schuldverschreibungsgesetz, S. 23, 30 (,,,Dornréschenschlaf*, S. 30); We-
fers, Mehr Flexibilitit fiir Anleiheemittenten, Borsen-Zeitung v. 13.05.2008, S. 7. Bezeich-
nend fiir die Bedeutungslosigkeit des SchVerschG 1899 ist die Tatsache, dass der letzte
Kommentar zu diesem Gesetz (Ansmann, Schuldverschreibungsgesetz) auf das Jahr 1933
datiert. Zu den vereinzelten Anwendungsfillen der jiingeren Vergangenheit Plank/Liirken,
Anleiherestrukturierung, Rn. 67 mit Fn. 81, 190 ff.



4 Einfiihrung

englischem oder US-amerikanischem Recht begeben.!* Es war gar von einem
,,Rechtsexodus“!® die Rede.

In einem Interview aus dem Jahr 2008 brachte die damalige Bundes-
ministerin der Justiz Zypries vor dem geschilderten Hintergrund zum Aus-
druck, dass man sich dem wahrgenommenen Rechtswettbewerb im Schuldver-
schreibungsrecht stellen wolle. Sie sprach mit Blick auf den Erlass des SchVG
von einer Annéherung an ,,international iibliche[] Standards*!® und zielte damit
offenkundig auf Anleiheemissionen nach englischem und US-amerikanischem
Recht ab. Diese Rechtsordnungen dominieren die Rechtswahl bei internatio-
nalen Anleihen nach wie vor: das englische Recht bei ,klassisch* ausgestal-
teten Unternehmensanleihen (straight bonds) einerseits'” sowie die traditionell
starke Préasenz des Rechts des US-Bundesstaats New York in dem mit hoheren
Ausfallrisiken behafteten Segment der hochverzinslichen Anleihen (high-yield
bonds) andererseits. '8

Diese kursorischen rechtspolitischen und -tatsdchlichen Eindriicke werfen
eine Reihe von Fragen auf, die thematisch unter dem ersten zentralen Untersu-
chungsgegenstand der Arbeit, dem Rechtswettbewerb bei Anleiheemissionen,
behandelt werden: Inwiefern lassen sich im Anleihesegment Ausprigungen
von Rechtswettbewerb feststellen? Sofern sich spezifisch mit Blick auf das An-
leihevertragsrecht, verstanden als das auf die Anleihe anwendbare Vertrags-
recht einschlieBlich etwaiger spezialgesetzlicher Regelungen der Anleiheorga-
nisation, ein Nachfrageverhalten nach auslindischem Recht zeigen ldsst: Was
sind hier die Treiber bzw. Determinanten der Rechts- und Gerichtsstandswahl?
Welche Bediirfnisse und Interessen der involvierten Marktteilnehmer sind fiir
die Attraktivitit einer Rechtsordnung bei Anleihen maf3geblich?

“Im Hinblick auf die Situation vor der Neufassung des SchVG Kenadjian, Bond Issues
Under U.S. Law, S. 245 (246); von Randow, Inhaltskontrolle, S. 25 (26) (von einer Scheu
vor dem deutschen Recht sprechend); Schlitt/Schifer, AG 2009, 477 (479); Veranneman-
SchVG/Oulds § 1 Rn. 21.

15.So Leuering/Zetzsche, NTW 2009, 2856 (2860); dhnlich H. Schneider, Anderung von
Anleihebedingungen, S. 69 (84) (,,Abwanderung in fremdes Recht*); Vogel, Anleihetreu-
hinder, S. 94 (99 f.) (,,,Flucht aus dem deutschen Recht‘“, 100).

16 Schuldverschreibungsrecht ,,wird moderner*, Bérsen-Zeitung v. 13.05.2008, S. 7; dhn-
lich RegE SchVG S. 1.

'7 Engert/Hornuf, Network Effects, S. 18 und Abb. 5; Hornuf, Regulatory Competition,
S. 157, 159. Vgl. ferner Dixon/Wall, 8 Fin. Stability Rev. 142 (145 f.) (June 2000); Ei-
denmiiller, JZ.2009, 641 (645); Hopt, FS Steindorff, S. 341 (344 in Fn. 19); Kenadjian, Bond
Issues Under U.S. Law, S. 245 (246); Menz, VW 2002, 1746 (1749); von Randow, Inhalts-
kontrolle, S. 25 (26).

18 Kenadjian, Bond Issues Under U.S. Law, S. 245 (246); Kusserow/Dittrich, WM 2000,
745 (745); Litten, WM 2006, 839 (839); Plepelits, Corporate Finance law 2010, 119 (121);
Unternehmensfinanzierung®/ Kaulamo § 17 Rn. 106.
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Auspriagungen, Umfang, Treiber und Hemmnisse des Rechtswettbewerbs
im Anleihevertragsrecht sind bislang kaum erforscht.!® An dem Versuch einer
systematischen Aufarbeitung fehlt es, soweit ersichtlich, génzlich. Die
vorliegende Untersuchung mochte diese Liicke schlieBen und Erkldrungs-
ansitze dafiir liefern, warum bestimmte Vertragsrechte in der Rechtspraxis bei
internationalen Anleihen hidufiger gewdhlt werden als andere. Die Be-
trachtungen und aus ihnen zu ziehende Folgerungen sind nicht nur von
theoretischem Interesse, sondern haben in Bezug auf das Bestreben um die
weitere Verbesserung des deutschen Rechtsrahmens fiir Anleiheemissionen
rechtspraktische und -politische Bedeutung.

B. Debt Governance bei Anleiheemissionen als Ordnungsaufgabe

Der bis in die 1990er Jahre zuriickreichende Reformprozess des SchVG? koin-
zidiert mit einer stetig wachsenden Bedeutung der Finanzierung von Unter-
nehmen iiber Anleihen.?! Er ist zugleich Spiegel der eingangs angesprochenen
steigenden rechtspolitischen Relevanz und rechtstatsdchlichen Nachfrage nach
Instrumenten zur Einbindung von Fremdkapitalgebern in vorinsolvenzliche
und privatautonom initiierte Sanierungsbemiihungen (sog. bail-in).?> Die Neu-
fassung des Gesetzes steht nicht zuletzt in einem engen Kontext mit verschie-
denen Verschuldungskrisen hoheitlicher Emittenten, die national wie interna-
tional Bestrebungen zur Schaffung eines flexiblen Rechtsrahmens zur Restruk-
turierung von Anleihen entfachten.?

Kann ein Schuldner seine Verbindlichkeiten nicht mehr vollumfinglich
bedienen und erscheint der Unternehmenstriger fortfithrungswiirdig, stellt sich

19 Soweit ersichtlich, beschéftigten sich mit diesem Thema dezidiert bisher nur Eiden-
miiller/Engert/Hornuf, Issuer Location; Hornuf, Regulatory Competition, S. 144 ff. sowie
jingst erneut Engert/Hornuf, Network Effects.

20 Hierzu instruktiv Bliesener/H. Schneider, BankrechtsKom, Vor Kap. 17 Rn. 11 ff;
Sester, AcP 209 (2009), 628 (630 ff.); Veranneman-SchVG/Oulds § 1 Rn. 1.

2L H. Schneider, Anderung von Anleihebedingungen, S. 69 (84); Sester, AcP 209 (2009),
628 (632). Néher hierzu mit empirischem Material sub § 1, A (S. 18).

22 Eidenmiiller, ZZP 121 (2008), 273 (273) beschrieb diese Tendenzen griffig als ,,Priva-
tisierung der Insolvenzabwicklung® (Hervorhebungen ausgelassen). Vgl. auch Thole,
ZGR 2013, 109 (152 f.) sowie zu fritheren Entwicklungen in den Vereinigten Staaten stell-
vertretend Coffee/Klein, 58 U. Chi. L. Rev. 1207 (1272) (1991) m. w. N.

2 Uberblick bei Baums/Schmidtbleicher, ZIP 2012, 204 (208 f.); Bliesener/H. Schneider,
BankrechtsKom, Vor Kap. 17 Rn. 13 ff.; Horn, ZHR 173 (2009), 12 (27 {.); Schonhaar,
Kollektive Wahrnehmung der Glaubigerrechte, S. 11 ff.; Veranneman-SchVG/Oulds Vor
§ 5 Rn. 27 ff. Mit Blick auf die Zahlungsschwierigkeiten staatlicher Schuldner wie Mexiko
(1994/95), Ekuador (1993 und 1999/2000), Argentinien (2001/02) und Uruguay (2002/03)
Hartwig-Jacob, FS Horn, S. 717 ff.; Keller, Umschuldung, S. 157 ff. Spezifisch im Kontext
mit Kollektivhandlungsklauseln Becker/Richards/Thaicharoen, 61 J.Int’l Econ. 127
(128 ff.) (2003); IWF, Sovereign Bonds, S. 3 f.
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die Frage, welche Beitrige die Gldubiger zu einer erforderlichen Reorgani-
sation im Interesse der Vermeidung eines Insolvenzverfahrens leisten
konnen.?* Machen Schuldverschreibungen einen bedeutenden Anteil der Ge-
samtverbindlichkeiten aus, kommt der Einbindung der Gruppe(-n) der Anleihe-
gldubiger fiir die Erfolgsaussichten eines Reorganisationsversuchs eine Schliis-
selrolle zu. Die tibrigen Glaubiger der Gesellschaft (Darlehensgeber, Mez-
zaninekapitalgeber, Lieferanten etc.) und gegebenenfalls auch die Anteils-
eigner mit Blick auf Kapitalerhohungen werden in solchen Féllen ihre Bereit-
schaft zu auflergerichtlichen Reorganisationsversuchen nicht selten von einem
substanziellen Beitrag der Anleiheglidubiger abhiingig machen.?

Betrachtet man die Anleihegldubiger in ihrem unorganisierten ,, Naturzu-
stand “, begegnet ihre Einbindung in Sanierungsversuche erheblichen Schwie-
rigkeiten. Anleihen bestehen aus einer Vielzahl von zu einer Emission zusam-
mengefassten Inhaberteilschuldverschreibungen, die inhaltsgleiche Schuldver-
hiltnisse des Emittenten zu den hiufig zahlreichen und geografisch verstreuten
Anlegern begriinden. ?® Fiir jeden Obligationdr stiinden in wirtschaftlichen
Emittentenkrisen grundsétzlich individuelle Nachverhandlungen mit dem
Schuldner und gegebenenfalls Entscheidungen iiber die Ausiibung bestimmter
Rechte, etwa Kiindigungs- und Klagerechte, an. Wollte man die Einheitlichkeit
der inhaltlichen Ausgestaltung der Teilschuldverschreibungen einer Anleihe
im Interesse ihrer Handelbarkeit auf den Kapitalméirkten erhalten, bediirfte es
zu etwaigen Anderungen des Anleihevertragswerks der Zustimmung aller
Obligationire (Einstimmigkeitsprinzip).?’ Eine solche wire aber in Nachver-
handlungen angesichts der vielmals groen Anzahl und anonymen Masse von
Glaubigern aufgrund bestimmter Kollektivhandlungsprobleme nicht erreich-
bar. In Sanierungssituationen muss die Zustimmungsquote mindestens eine
Schwelle erreichen, welche zur Erhaltung der Emittentensolvenz erforderlich
ist. Auch deren Erreichung wire allerdings keineswegs ausgemacht.

Die Behandlung der angedeuteten Organisationsprobleme der Anleihe-
gldaubigerschaft ist im Bestreben um die Vermeidung eines Insolvenzver-
fahrens von hoher praktischer Relevanz. Die korrespondierenden Ordnungs-

2 Vgl. Bredow/Vogel, ZBB 2008, 221 (221 f.); Podewils, DStR 2009, 1914 (1915);
Schlitt/Schéfer, AG 2009, 477 (477 £.).

% Roe, 97 Yale L.J. 232 (238 f. mit Fn. 19, 273) (1987); Wilken/Felke, Auch Bondbesitzer
miissen Beitrag leisten, Handelsblatt v. 31.05.2010, S. 61. Als Anschauungsbeispiele mogen
die Praktiker-Restrukturierung (vgl. Aufforderung zur Stimmabgabe v. Februar 2012, S. 4,
abrufbar unter: http://www.praktiker.com/pb/site/praktiker_com/get/561749/120229_Auf-
forderung%?20zur%?20Stimmabgabe_dt.pdf [zuletzt abgerufen am 07.01.2014]) sowie die
gescheiterte Escada-Umschuldung (vgl. Busse/Hoffmann, Das Spiel der Glaubiger, Siiddeut-
sche Zeitung Online v. 17.05.2010, http://www.sueddeutsche.de/wirtschaft/escada-insol-
venz-das-spiel-der-glaeubiger-1.177973 [zuletzt abgerufen am 07.01.2014]) dienen.

26 Hierzu stellvertretend Claussen/Ekkenga § 6 Rn. 139, 157; Horn, Internationale Anlei-
hen, S. 1 ff.

27 RegE SchVG Begr. S. 13.
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aufgaben rufen die Befassung mit geeigneten Ordnungsmechanismen auf den
Plan: Wie kann die Anleihegldaubigerschaft fiir Nachverhandlungen, seien sie
ausgelost durch finanzwirtschaftliche Krisenerscheinungen aufseiten des
Emittenten oder durch sonstige Veridnderungen rechtlicher bzw. wirtschaft-
licher Art mit Auswirkungen auf die Anleihe, mobilisiert werden? Wie lésst
sich ihre kollektive Willens- bzw. Entscheidungsfindung strukturieren? Wie
kann ein Glaubigerwettlauf um den Erstzugriff auf das (verbliebene) Schuld-
nervermogen verhindert bzw. kanalisiert werden?

Auch abseits von Nachverhandlungssituationen benétigen die Obligationére
ordnende Arrangements, um ihre Interessen gegeniiber dem Emittenten
wihrend der Laufzeit der Anleihe abgesichert zu wissen. Aufgrund der jeder
Finanzierungsbeziehung inhirenten Informationsasymmetrien und des unter-
schiedlichen Risiko-Chance-Profils zwischen Anteilseignern/Management des
Emittenten einerseits und Anleihegldubigern andererseits besteht Bedarf fiir
Vorkehrungen zum Schutz der Gldubiger gegen ex post opportunistische
Einwirkungsmoglichkeiten des Schuldners und im Hinblick auf eine effiziente
Uberwachung von dessen Aktivititen. Mit Blick auf Letztere begegnet die
verstreute Masse der Schuldverschreibungsinhaber wiederum Kollektivhand-
lungsproblemen. Auch in Bezug auf diese Ordnungsdefizite der Anleihefinan-
zierung wird der Frage nachzugehen sein, welche institutionellen Vorkeh-
rungen sich zu ihrer Losung bzw. Abschwichung eignen.

Damit ist der zweite zentrale Untersuchungsgegenstand der Abhandlung in
seinen Facetten umrissen: die Erarbeitung eines institutionellen Rahmens fiir
eine sachgerechte Mindestorganisation®® der Gruppe der Anleihegldubiger und
ihre Finanzierungsbeziehung zum Emittenten einerseits sowie die kritische
Hinterfragung der Ausgestaltung von Kernthemen der Anleiheorganisation
durch das SchVG andererseits. Die Antizipation und Behandlung typischer
Probleme der Anleihefinanzierung durch institutionelle Arrangements fiir
kosteneffiziente und interessengerechte Organisationsstrukturen — seien sie
vertraglicher oder gesetzlicher Natur — werden nachfolgend mit dem fiir die
Untersuchung namensgebenden Terminus ,, Debt Governance “ bezeichnet.

Die Arbeit beteiligt sich damit an der auf nationaler wie internationaler
Ebene andauernden Diskussion iiber die addquate Organisation der Anleihe-
gldubigerschaft und Ausgestaltung der Finanzierungsbeziehungen zwischen
Emittenten und Schuldverschreibungsinhabern. Wihrend systematische Dar-
stellungen der Kautelarpraxen betreffend die Rechtsbeziehungen der Emitten-
ten zu allen regelméBig an einer Anleiheemissionen Beteiligten und die Emis-
sionsdokumentation in monografischer Form vorliegen,? harrten die spezifi-

28 Begriff bei Hopt, WM 1990, 1733 (1733).
¥ Fiir Darstellungen, welche die Vertragsbeziehungen der Emittenten zu den an interna-
tionalen Anleiheemissionen typischerweise Beteiligten, insbesondere die internationale
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schen Organisationsprobleme der Anleihegldubigerschaft bis in die jiingere
Vergangenheit einer facettenreichen und systematischen Aufarbeitung.’® Letz-
teres gilt freilich auch mit Blick auf die Leistungsfihigkeit und Praxistaug-
lichkeit des noch jungen SchVG.

Mit dem Erlass des SchVG wollte man nicht nur der Internationalisierung
der Finanzmérkte und den Bediirfnissen der Marktteilnehmer Rechnung tragen
sowie die Rechtssicherheit bei der Verwendung deutschen Rechts erhdhen. Es
sollte auch der angloamerikanischen Rechtsdominanz in diesem Bereich be-
gegnet werden.’! Die sachgerechte Lésung der Organisationsprobleme der An-
leihegldubiger mag daher nicht nur tiber Erfolg oder Misserfolg von Reorga-
nisationen angeschlagener Anleiheemittenten entscheiden, sondern woméglich
auch Einfluss auf die Attraktivitit der sie umfassenden Rechtsordnung zeitigen
und als Teilaspekt im Rahmen der Rechts- und Gerichtsstandswahl bei Anlei-
hen von Bedeutung sein.

C. Hauptanliegen der Untersuchung

Die Suche nach optimierten rechtlichen Vorgaben fiir die Verfassung der
Anleihegldubigerschaft und die Anleihefinanzierung erledigte sich mit der
Neufassung des SchVG keineswegs. Das unterstrichen bereits frithe Bespre-
chungen einzelner Bestimmungen der Neuregelung, die zum Teil weiteren
Reformbedarf anmahnten.? Vor diesem Hintergrund ist es das Ziel der Studie,
den deutschen Rechtsrahmen fiir Anleiheemissionen hinsichtlich seiner Leis-
tungsfihigkeit und Praxistauglichkeit zu hinterfragen und wo angezeigt,
weitere Reformperspektiven fiir das hiesige Anleihevertragsrecht mit seinem
neu gefassten Kernbestandteil SchVG aufzuzeigen und damit zugleich einen
Beitrag zu der besseren Positionierung des deutschen Rechts im Wettbewerb
der Anleihevertragsrechte zu liefern. Mit Blick auf letzteren Aspekt wiren po-
sitive Riickkopplungen auf die Attraktivitit des Finanzstandorts Deutschland
nicht unwahrscheinlich.

Diese ,,Belastungsprobe“ des deutschen Anleihevertragsrechts wird vor
dem Spiegel von Erkenntnissen vorgenommen, die aus der Analyse der Posi-
tion des deutschen Rechts im Wettbewerb der Anleihevertragsrechte und der
rechtstatsdachlichen Ordnungsdefizite der Gruppe der Anleihegldubiger zu ge-

Kautelarpraxis mit ihren Beziigen zu nationalen Vorschriften, abbilden Hartwig-Jacob, In-
ternationale Anleiheemissionen; Horn, Internationale Anleihen; Siebel, Internationale An-
leihen.

30 Schmidtbleicher, Anleihegldubigermehrheit, S. 33 ff. lieferte in dieser Hinsicht die
erste umfassende, rechtsvergleichende und interdisziplinire Untersuchung.

31'Vgl. RegE SchVG Begr. S. 13; ferner Horn, ZHR 173 (2009), 12 (26 ff.).

32 Exemplarisch Cranshaw, BKR 2008, 504 (509, 511); Horn, ZHR 173 (2009), 12 (65);
Podewils, DStR 2009, 1914 (1918, 1920); Schlitt/Schiifer, AG 2009, 477 (487).

3 Vgl. Horn, Buropidisches Finanzmarktrecht, S. 75; dens., ZHR 173 (2009), 12 (29);
Vogel, Schuldverschreibungsgesetz, S. 37.
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winnen sind. Hat der Gesetzgeber die richtigen Schliisse aus den Defiziten des
SchVerschG 1899 gezogen? Wie fillt die Bilanz nach der Neufassung mit
Blick auf ihre Eignung zur Losung der Ordnungsdefizite der Anleihefinanzie-
rung und in Bezug auf das Unterfangen aus, die Attraktivitit des deutschen
Rechts im Wettbewerb der Anleihevertragsrechte zu erhohen? Zur Beantwor-
tung dieser Fragen werden neben dem SchVG, das mit seinem Instrumentarium
zur Mindestorganisation der Anleihegldaubigerschaft einen wesentlichen
Baustein des Anleiheorganisationsrechts bildet, auch bestimmte, fiir die
Anleihefinanzierung relevante Charakteristika des Schuldrechts und die kor-
respondierende gerichtliche Anwendungspraxis, etwa mit Blick auf die Prob-
lematik der Inhaltskontrolle, Beachtung finden miissen. Die Ergebnisse der
Untersuchung fallen insgesamt ambivalent aus: Neben deutlichen Verbesse-
rungen durch das neue SchVG wird aufgezeigt, dass die Position des deutschen
Anleihevertragsrechts auch nach der Neufassung stark verbesserungsbediirftig
ist und sein erster Promotor der deutsche Gesetzgeber sein muss.

D. Eingrenzung des Untersuchungsgegenstands

Das Erkenntnisinteresse der Untersuchung gilt ,.klassisch* ausgestalteten Un-
ternehmensanleihen, hdufig auch als Festzinsanleihen, plain-vanilla corporate
bonds, fixed-rate bonds oder straight bonds bezeichnet. Dabei handelt es sich
um (dinglich) unbesicherte Teilschuldverschreibungen mit traditionellen Leis-
tungspflichten des Emittenten, d. h. insbesondere einer festen Verzinsung und
der Pflicht zur Riickzahlung des Nennbetrags bei Endfilligkeit nach verein-
barter Laufzeit.** Der Fokus auf klassisch aus-gestaltete Anleihen entspricht
der den Organisationsregeln des SchVG immanenten Orientierung.* Eine Un-
terscheidung nach den verschiedenen Segmenten der Anleihemirkte hinsicht-
lich des involvierten Ausfallrisikos und des Anleiheratings (investment-grade
vs. high-yield) wird nur vorgenommen, wenn dergleichen durch bestehende
Besonderheiten, etwa Unterschiede in der Gestaltung der Anleihebedingungen,
indiziert ist. Obschon vereinzelt Seitenblicke auf die Organisationspraxis der
Gldubigerschaft bei Staatsanleihen (sovereign bonds) und die diesbeziiglich
vorhandene empirische Forschung geworfen werden, finden sowohl deren
volker- und staatsrechtliche Besonderheiten® als auch diejenigen besonders

34 7Zu den ,.klassischen* Merkmalen Horn, BKR 2009, 446 (453); Unternehmensfinanzie-
rung’/Kaulamo § 17 Rn. 40, 62.

3 Horn, ZHR 173 (2009), 12 (64, 66).

3 Es sei an dieser Stelle nur hingewiesen auf den (jedenfalls im Ausgangspunkt) souve-
rdanen Status hoheitlicher Emittenten, das Nichtvorhandensein eines geordneten Staatenin-
solvenzverfahrens sowie die damit verbundenen Probleme bei dem Versuch der Gldubiger,
auf Aktiva des Staats in dessen Hoheitsgebiet zuzugreifen, nachdem sich ein hoheitlicher
Schuldner als zu der weiteren Leistung des Anleihedienstes unfihig erklirte — so geschehen
in der Argentinien-Krise. Hierzu Bliesener/H. Schneider, BankrechtsKom, Vor Kap. 17
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strukturierter Unternehmensanleihen®’ keine Beriicksichtigung. So stellen An-
leihen hoheitlicher Emittenten nach hergebrachter Betrachtung aufgrund der
unterschiedlich ausgepréigten Risikoaffinitdt der Investorenschaft eine eigene
Anlageklasse dar.*®

Unternehmensanleihen erfassen als Schuldner Finanzinstitutionen
(sog. Bankschuldverschreibungen bzw. financials) und Industrieunternehmen
(sog. Industrieobligationen bzw. industrials).*® Diese Emittentengruppen un-
terscheiden sich vor allem hinsichtlich der Absichten, welche mit der Kapi-
talnachfrage verbunden sind,*® zunehmend aber auch durch spezifische, an
Kreditinstitute gerichtete Regelwerke, die auch Sonderregelungen in Bezug auf
die Emission und Restrukturierung von Anleihen vorsehen.*! Da statistische
Erhebungen tiber Marktaktivitdten héaufig nicht nach Emittentengruppen dif-
ferenzieren, werden mit dem Begriff ,,Unternehmensanleihe* beide Gruppen
in Bezug genommen, sofern im Text keine genauere Aufschliisselung erfolgt.
Was die Rechtsform der Emittenten angeht, liegen der Darstellung kapital-
marktgeneigte Publikumsgesellschaftsformen zugrunde. So machen nach wie
vor hauptsichlich als offene Kapitalgesellschaften organisierte GroBunter-
nehmen, d. h. in Deutschland in erster Linie Aktiengesellschaften, von dem

Rn. 41 ff.; Horn, Internationale Anleihen, S. 61 ff.; ders., WM 1984, 713 (714 ff.); ders.,
ZHR 173 (2009), 12 (30 f., 41 ff.); Siebel, Internationale Anleihen, S. 139 ff.; Tietje, Staa-
teninsolvenz, S. 193 ff.

37 Gedacht sei an derivative Produkte (Optionsscheine, Zertifikate), strukturierte Anlei-
hen (asset-backed securities), Hybridanleihen (Gruppe der Aktien-, Options- und Wandel-
anleihen) und gedeckte Anleihen (etwa die deutschen Pfandbriefe, vgl. § 1 Abs. 2
Satz 1 SchVG). So stellen sich beispielsweise bei Hybridformen zahlreiche gesellschafts-
und bilanzrechtliche Fragestellungen. Ausfithrlich zu verschiedenen Produktkategorien
Horn, ZHR 173 (2009), 12 (18 ff.); zu gedeckten Schuldverschreibungen monografisch
Koppmann, Gedeckte Schuldverschreibungen.

38 Angesichts der jiingsten europdischen Staatsschuldenkrise konkurrieren privatwirt-
schaftliche Emittenten allerdings mehr und mehr mit Staaten um Anlegerkapital. Einige
GroBunternehmen gelten bereits als solidere Schuldner als bestimmte europdische Staaten.
Hierzu Ciinnen/Sommer, Firmenanleihen profitieren von der Euro-Krise, Handelsblatt v.
12.07.2011, S. 36 f.; Maisch/Afhiippe, Kapitalhunger der Staaten macht Unternehmen zu
schaffen, Handelsblatt v. 05.03.2010, S. 5. Zur Gefahr eines Verdringungseffekts (sog.
crowding out) Hennes/Metzger, Ganz kurzer Friithling fir Bond-Blasen, Handelsblatt v.
22.03.2010, S. 24 (24).

3 Niher Fabozzi, Bond Markets, S. 147; Frank, Kommissionsentwurf Europdische Ak-
tiengesellschaft, S. 17 f.; Perridon/Steiner/Rathgeber, Finanzwirtschaft der Unternehmung,
S. 395 ff.

40 Niher Coyle, Corporate Bonds, S. 21; Unternehmensfinanzierung?/Griining/Hirsch-
berg § 16 Rn. 32 ff.

41 Niher Kusserow, WM 2013, 1581 ff.
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Finanzierungsinstrument Anleihe Gebrauch.*? Bei diesen sind auch die typi-
schen Governance-Themen am stéirksten ausgeprigt,** so dass im Kontext mit
bestimmten FEinzelaspekten der Anleiheorganisation Seitenblicke auf das
Aktienrecht angezeigt sind. Kleineren und mittleren Unternehmen steht die
Inanspruchnahme des Kapitalmarkts nicht in demselben Mafie zur Verfiigung.
Das liegt insbesondere an den bei herkommlichen Anleiheemissionen anfallen-
den Kosten, die eine Finanzierung iiber Anleihen erst ab gewissen Volumina
(ab ca. € 200 Mio.) lohnenswert machen, sowie in ausbleibenden ,,Synergie-
effekten” bei Offenlegungspflichten und der Finanzkommunikation begriin-
det.* Kleinere und mittlere Unternehmen sind herkdémmlich auf Formen der
Innenfinanzierung und ihre ,,Hausbanken®, oftmals Sparkassen bzw. Volks-
und Raiffeisenbanken, angewiesen.® In jiingerer Zeit greifen allerdings in
Deutschland auch groflere mittelstindische Unternehmen immer hiufiger auf
das Instrument der Anleihe zuriick, indem sie Fremdkapital iiber speziell ins
Leben gerufene Segmente der Borsen aufnehmen (sog. Mittelstandsanlei-
hen).*¢

Wihrend der Laufzeit der Finanzierungsbeziehung kann durch vielfiltige
Entwicklungen Nachverhandlungsbedarf in Bezug auf das Anleihevertrags-
werk entstehen. Von besonderer praktischer Relevanz sind wirtschaftliche
Krisensituationen der Emittenten von langerfristigen Anleihen und dabei die
Behandlung derjenigen Ordnungsprobleme, welche sich wihrend Reorganisa-
tionsversuchen im Vorfeld formlicher Insolvenzverfahren bei der Einbindung
der Schuldverschreibungsgldaubiger stellen. Sie nehmen daher im Rahmen der
Debt-Governance-Betrachtungen die zentrale Rolle ein. Regelungen form-
licher Insolvenzverfahren mit Relevanz fiir die Organisation und Verfassung

42 Vgl. Baums, Fremdfinanzierung, Rn. 12; Deutsche Bundesbank, Juli 2004, S. 33 (46);
Perridon/Steiner/Rathgeber, Finanzwirtschaft der Unternehmung, S. 396.

43 Bachmann et al., ZGR Sonderheft 18 (2012), 6 f.; von Werder, Corporate Governance,
S. 3 (5).

4 Bliittchen/Nespethal, Corporate Finance biz 2010, 496 (497); Deutsche Bundesbank,
Januar 2000, S. 33 (37); dies., April 2004, S. 15 (18); dies., Juli 2004, S. 33 (46); Hale/San-
tos, 32 J. Banking & Fin. 1928 (1929, 1933) (2008); Mizen/Tsoukas, Issuance of Corporate
Bonds, S. 15. Zahlen zu den gewohnlichen Emissions- und laufenden Kosten bei Asmar/Epp,
Capital Markets Handbook, S. 267 (278); Coyle, Corporate Bonds, S. 68 f.; Drukarczyk, Fi-
nanzierung, S. 251 f.; Perridon/Steiner/Rathgeber, Finanzwirtschaft der Unternehmung,
S. 398.

43 Vgl. Finanzplatz e. V., Corporate Bonds, S. 15; Landgraf, Deutsche Manager suchen
nach Alternativen zu Krediten, Handelsblatt v. 22.03.2010, S. 37.

4 Fiir einen allgemeinen Uberblick iiber die mittelstindischen Anleihesegmente
Schlitt/Kasten, Corporate Finance law 2011, 97 ff. Ferner Bldttchen/Nespethal, Corporate
Finance biz 2010, 496 (498 ff.); Hohmann, Die Firmenanleihe findet neue Fans, Handelsblatt
v. 23.02.2011, S. 56 (56 £.); Reuter, Mittelstandler zapfen den Kapitalmarkt an, Handelsblatt
v. 08.09.2010, S. 50 (51).
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der Gruppe der Obligationdre werden hingegen nicht vertieft. Die Studie be-
handelt somit die Auflenseite einer Unternehmensreorganisation, genauer die
Umschuldung bzw. Neuordnung der schuldrechtlichen Finanzierungsverhalt-
nisse des Unternehmenstréigers zu ,,seinen* Anleihegldubigern und die Bezie-
hungen der Schuldverschreibungsinhaber untereinander.*’” Im Unterschied zu
Arbeiten, die gldubigergruppen- bzw. -klasseniibergreifende Koordinations-
mechanismen fiir pluralistische Glaubigerstrukturen zu Zwecken der auflerge-
richtlichen Unternehmenssanierung behandeln,*® wird vorliegend eine ,,Mikro-
perspektive bezogen auf die Gruppe der Anleihegldubiger eingenommen.

E. Gang und Methode der Arbeit

Vor dem Hintergrund der skizzierten Erkenntnisziele der Untersuchung ergibt
sich der folgende Aufbau. Das erste Kapitel (§§ 1 bis 3) beleuchtet die finan-
zierungstheoretische und -praktische Bedeutung sowie die Formenvielfalt und
die rechtlichen Grundstrukturen von zu einer Anleihe zusammengefassten
Schuldverschreibungen. Er verfolgt den Zweck, den Untersuchungsgegenstin-
den Anleihe und Schuldverschreibung klarere Konturen zu verleihen und in die
Bedeutung einer Mindestverfassung der Anleihegldubigerschaft fiir das Ge-
lingen vorinsolvenzlicher Reorganisationsversuche in Emittentenkrisen einzu-
fiithren.

Das zweite Kapitel (§8 4 bis 7) widmet sich ,,phénotypischen® Auspri-
gungen, Umfang, Treibern und Hemmnissen des Rechtswettbewerbs in dem
Anleihesegment im Allgemeinen und dem Anleihevertragsrecht im Beson-
deren. Die Analyse miindet in die Beschreibung konkreter Spielrdaume der
Nachfrager fiir Rechtsarbitrage und von Erscheinungsformen des Rechtswett-
bewerbs in jenen Rechtsbereichen, die von den zu betrachtenden Marktver-
haltensweisen im Anleihesegment betroffen sind. Im Hinblick auf das Anleihe-
vertragsrecht gilt das Augenmerk folgenden Fragen: Was sind die Determi-
nanten der Rechts- und Gerichtsstandswahl bei Anleihen? Welche Griinde re-
spektive Bediirfnisse und Interessen der involvierten Marktteilnehmer lassen
sich fiir die in praxi augenscheinlich unterschiedliche Attraktivitit bestimmter
Rechtsordnungen, insbesondere die dominante Stellung des englischen Rechts
bei klassisch ausgestalteten Anleihen, ausmachen? Es wird der Versuch unter-
nommen, Faktoren und Zusammenhinge zu identifizieren, die womdglich
Treiber eines Rechtswettbewerbs im Anleihevertragsrecht sind. Dabei ist auch

47Vgl., auch zur Terminologie, Eidenmiiller, Unternehmenssanierung, S. 552. Mit der
,Innenseite* bezeichnet er gesellschaftsrechtlich geprigte Fragestellungen, welche die An-
teilseigner des Unternehmenstrigers betreffen.

4 Umfassend mit dieser Perspektive Eidenmiiller, Unternehmenssanierung. Zur Unter-
scheidung zwischen der Koordination des Gldaubigerhandelns bezogen auf einzelne Gldubi-
gergruppen und gldubigergruppen- bzw. -klasseniibergreifend auch ders., ZZP 121 (2008),
273 (280 ff.).
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von Interesse, ob und bejahendenfalls in welchem Mafle dem Vorhandensein
und der Ausgestaltung von Regeln zur Anleiheorganisation und -restrukturie-
rung als Teilmaterie des Anleihevertragsrechts eine Rolle als ,,Wettbewerbs-
faktor” zukommt.

Um diesen Fragen nachgehen zu konnen, ist es unabdingbar, die Bediirfnis-
se, Wahrnehmungen und Pramissen der Nachfrager und deren Berater in Bezug
auf die Rechts- und Gerichtsstandswahl bei Anleihen in die Betrachtungen ein-
zubeziehen. Der Blickwinkel der Praxis ist dariiber hinaus essenziell, um die
Position des deutschen Anleihevertragsrechts im Wettbewerb der Rechtsord-
nungen zu analysieren und adidquate Reaktionen im Hinblick auf eine Verbes-
serung etwaiger Schwachpunkte zu empfehlen. Zum Zwecke der Ermittlung
relevanter Wahlfaktoren im Besonderen sowie im Interesse eines umfassenden
Einblicks in die auf den internationalen Anleihemérkten vorherrschenden Be-
gebungs- und Vertragsgestaltungstechniken und Aspekte der Anleiheorgani-
sation im Besonderen fiihrte der Verf. strukturierte Befragungen von Marktteil-
nehmern aus Deutschland, der Schweiz, dem Vereinigten Konigreich und den
Vereinigten Staaten durch. Das zweite Kapitel schlieBt mit der Betrachtung
moglicher Malfunktionen und Hemmnisse des Rechtswettbewerbs im Anleihe-
vertragsrecht sowie Folgerungen fiir die ,,Marktposition® des deutschen Rechts
und Ansatzpunkte fiir die weitere Reformagenda der deutschen Rechtspolitik.

Die Untersuchungen werden Hinweise dafiir liefern, dass gerade den Spe-
zifika des deutschen Schuld- und Anleiheorganisationsrechts bei der Rechts-
und Gerichtsstandswahl bisweilen eine signifikante Relevanz zukam und auch
nach der Neufassung des SchVG weiterhin zukommen kann. Die somit ange-
deuteten Einsichten unterstreichen die praktische Bedeutung des Anliegens des
dritten Kapitels (§§ 8 bis 11): die Herausarbeitung addquater Organisations-
instrumente fiir die Gruppe der Anleihegldubiger und deren Finanzierungsbe-
ziehung zum Emittenten. Debt-Governance-Mechanismen der Anleihefinan-
zierung werden vorliegend als ein Baustein guter Corporate Governance ver-
standen, welche die Interessen der Fremdkapitalgeber einbezieht. Vor diesem
Hintergrund und in Anbetracht des Hauptanliegens der Untersuchung, den
noch jungen Rechtsrahmen einer ,,Belastungsprobe® zu unterziehen und mog-
liche weitere Reformperspektiven fiir das deutsche Anleihevertragsrecht auf-
zuzeigen, ist es zielfiihrend, zunichst Licht auf die theoretischen und rechts-
tatsidchlichen Ordnungsdefizite der Finanzierungsbeziehung und der Gruppe
der Anleihegldaubiger mitsamt ihren wirtschaftlichsozialen Ursachen zu wer-
fen. Die Analyse bedient sich eines dkonomischen Referenzrahmens, der sich
in erster Linie aus wesentlichen Gedanken der Neuen Institutionen6konomie,
genauer aus dem Fundus der Transaktionskosten- und Agenturtheorie,* speist

4 Das grenzt die vorliegende Untersuchung in gewisser Weise von dem (rein) transakti-
onskostentheoretischen Untersuchungsansatz Schmidtbleichers (Anleihegldubigermehrheit,
S. 33 ff.) ab.
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und, wo angezeigt, um informationsokonomische und spieltheoretische
Erwédgungen sowie verhaltenspsychologische und sozialwissenschaftliche
Einsichten (insbesondere Behavioral Finance) ergénzt wird. Die 6konomische
Analyse der involvierten Beziehungen und Interessen der Beteiligten ver-
spricht mit Blick auf die juristische Diskussion unverbaute Einblicke und eine
hohe Erkldrungskraft fiir die Probleme der Anleihegldubiger. Anhand verschie-
dener Facetten wird aufgezeigt, warum es jedenfalls bei nicht lediglich
tiberschaubarem Investorenkreis einer Mindestorganisation der Anleiheglédu-
biger bedarf.

In dem letzten Teil des dritten Kapitels wechselt die Perspektive. Die Be-
trachtungen widmen sich der Art und Ausgestaltung geeigneter Debt-Gover-
nance-Mechanismen der Anleihefinanzierung, d. h. einem Organisationsrah-
men mit institutionellen Arrangements, welche der effizienten Abmilderung
der betrachteten Ordnungsdefizite dienlich und den Parteien auf ihrem Weg
zur Realisierung von Kooperationsgewinnen behilflich sind. Der Schwerpunkt
liegt dabei auf den drei Eckpfeilern jeder Mindestorganisation der Anleihe-
finanzierung: (i) bestimmten Schutzklauseln zugunsten der Anleihegldubiger,
(ii) der Verfassung eines gemeinsamen Forums zu deren Willensbildung sowie
(ii1) der Ausgestaltung der Stellung und Aufgaben eines Reprisentanten und
Interessenvertreters der verstreuten Masse der Anleihegldubiger.

Fiir die Behandlung der Ordnungsdefizite der Anleihegldubiger existiert
kein international uniformes Muster. Ansitze zur Losung der Debt-Gover-
nance-Probleme der Anleihefinanzierung lassen sich in verschiedenen Rechts-
ordnungen in unterschiedlicher Auspriagung vorfinden. Die ErschlieBung des
Erfahrungsschatzes sowie der Institute und Regeln ausldindischer Losungsan-
séitze verspricht daher weitere wertvolle Erkenntnisse.® Zu diesem Zweck wid-
met sich das vierte Kapitel (§§ 12 bis 14) der Arbeit in einer rechtsvergleichen-
den Umschau dem Umgang ausgewihlter Rechtsordnungen mit den Ord-
nungsproblemen der Anleihegldubiger. Als Referenzjurisdiktionen werden die
Schweiz, England und Wales sowie die Vereinigten Staaten von Amerika ein-
gehend betrachtet. Die referierten nationalen Losungsansitze schlieen jeweils
mit einer Gesamtschau, in der Einendes und Trennendes herausgestellt wird
und eine kursorische Bewertung der Eignung der jeweils vorgefundenen Kern-
vorkehrungen zur Bewiltigung der Governance-Probleme erfolgt. MaBstab fiir
diese funktionelle Betrachtung ist der zuvor erarbeitete Referenzrahmen, der
sich aus institutionenokonomischen und marktpraktischen Einsichten speist.

Die erlangten Einblicke in ausldndische Rechte flieBen schlussendlich in
dem fiinften Kapitel (§§ 15 bis 19) in die Analyse der Leistungsfahigkeit und
Praxistauglichkeit des neu gefassten deutschen Rechtsrahmens ein. Wie die
Mehrzahl der betrachteten ausldndischen Rechtsordnungen entschied sich auch

30'Vgl. hierzu und zur Methode der Rechtsvergleichung allgemein Zweigert/Kotz, Rechts-
vergleichung, S. 6, 14, 31 ff., 46.
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der deutsche Gesetzgeber dazu, die Parteien einer Anleihefinanzierung bei
ihrer Suche nach Mechanismen zur Bewiltigung der Probleme der Anleiheor-
ganisation mit einem Spezialgesetz zu unterstiitzen. Bewertungsmafstab fiir
die Analyse der durch das SchVG getroffenen Ausgestaltung von Kernthemen
der Anleiheorganisation sind die Untersuchungen und Ergebnisse der voran-
gegangenen Teile der Arbeit. Als Beitrag zu der anhaltenden Diskussion iiber
sachgerechte Vorgaben fiir die Verfassung der Anleihegldubigerschaft und die
Anleihefinanzierung werden die Ausfithrungen des fiinften Kapitels in dem
letzten Teil zu konkreten Reformperspektiven fiir das Anleihevertragsrecht mit
seinem Kernbestandteil SchVG verdichtet.

Schlussbemerkungen und ein Ausblick beschlieen die Untersuchung.

Die Studie stellt insgesamt eine deskriptive, rechtsvergleichende und 6kono-
mische Analyse dar. Neben theoretischen und dogmatischen Erwédgungen fin-
det die Untersuchung von Fragen des Rechtswettbewerbs und der Debt-Gover-
nance-Mechanismen im Spiegel der Rechtstatsachen statt. Eingang in die Be-
trachtungen finden zu Zwecken der empirischen Fundierung angestellter Erwi-
gungen, soweit vorhanden bzw. zuginglich, Ergebnisse 6konometrischer For-
schung, anekdotische Befunde und statistisches Material iiber die Funktions-
weise der internationalen Anleihemirkte, die Mechanismen der Anleihefinan-
zierung und die Marktwirkungen bestimmter institutioneller Arrangements.
Dieser methodische Ansatz erscheint als ein leistungsfihiger Bezugsrahmen
fiir die Betrachtung und Bewertung des deutschen Anleihevertragsrechts ein-
schlieBlich seines neu gefassten Kernbestandteils SchVG. Er ist zugleich viel-
versprechend im Hinblick auf die Destillation rechtspolitischer Empfehlungen.

Hiaufig verwendete Begriffe finden eine nédhere Erlduterung in dem ange-
hangenen Glossar.






Kapitel 1

Unternehmensanleihen zwischen Markt und Gesetz

In dem ersten Kapitel werden zunichst die finanzokonomischen und recht-
lichen Grundstrukturen von zu einer Anleihe zusammengefassten Schuldver-
schreibungen mit dem Ziel beleuchtet, den Untersuchungsgegenstinden Anlei-
he und Schuldverschreibung klarere Konturen zu verleihen. In § 1 wird die fi-
nanzierungstheoretische und -praktische Bedeutung von Anleihen als Instru-
ment der Unternehmensfinanzierung nihergebracht. Daran schlieBt sich in § 2
ein Uberblick iiber die Materien Schuldverschreibungsrecht und Anleiheorga-
nisation an, der die rechtlichen Charakteristika und die Formenvielfalt von
Obligationen sowie die typischen Rechte umfasst, die aus ihnen fiir die Inhaber
flieBen. AbschlieBend wirft § 3 einen ersten ndheren Blick auf die Verfassung
der Anleihegldaubigerschaft. Vor dem Hintergrund von Situationen, in denen
bei dem Emittenten Bedarf fiir eine auBlergerichtliche Reorganisation seiner
Verbindlichkeiten entsteht, wird sodann diskutiert, welche verfahrensmifigen
Mechanismen sich generell fiir eine Einbindung der Anleihegldubiger anbieten
und welche Gestalt deren Beitridge konkret annehmen konnen. Eine Zusam-
menfassung wesentlicher Ergebnisse beschlieft das erste Kapitel.



§ 1 Anleihe als Finanzierungsinstrument

Im Folgenden wird die Bedeutung von Anleihen als Instrument der Kapitalbe-
schaffung von Unternehmen skizziert. An die Einordnung der Anleihe in das
System der Unternehmensfinanzierung (sub A) schlieBt sich ein Uberblick
tiber die finanzierungsokonomische Grundidee und die Funktionsvorausset-
zungen der Finanzierung tiber Anleihekapital an (sub B). Der Teil widmet sich
im Anschluss quantitativen Aussagen zu der heutigen Bedeutung von Unter-
nehmensanleihen und wagt einen Ausblick auf die kommenden Jahre (sub C).

A. Einordnung in das System der Unternehmensfinanzierung

Die Schuldverschreibung blickt auf eine reiche Tradition zuriick und stellt
eines der klassischen Wertpapiere des Kapitalmarkts dar.! Zu einer Anleihe
zusammengefasste Teilschuldverschreibungen werden auf der Grundlage ein-
heitlicher Bedingungen emittiert, besitzen also gleichartig ausgestaltete Leis-
tungspflichten und entsprechen wirtschaftlich einem in Teilbetrige aufgestii-
ckelten GroBdarlehen.? In der Tagespresse sowie teilweise auch in der Fachli-
teratur finden sich zahlreiche Bezeichnungen fiir festverzinsliche Kapital-
markttitel. Neben Anleihen st6f3t der geneigte Betrachter auf inhaltsgleiche Be-
griffe wie Rentenpapiere, Obligationen und bonds.’

Unternehmensanleihen (corporate bonds) gelten als klassisches Instrument
der mittel- und langfristigen Unternehmensfinanzierung durch die Aufnahme
von Fremdkapital iiber die Kapitalmérkte (AuBenfinanzierung).* Die Finanzie-

! Allgemeiner Uberblick iiber die rechtshistorische Entwicklung der Fremdkapitalfinan-
zierung bei Baums, Fremdfinanzierung, Rn. 15 ff. Zur Geschichte des Finanzierungsinstru-
ments Anleihe Baums, FS H. Schmidt, S. 333 (337 ff.); Roller, Fremdfinanzierung, S. 289
(291 f.). Vgl. hinsichtlich ihrer Kapitalmarktfihigkeit auch § 1 Abs. 11 Satz 2 Nr. 2 KWG.

2 Vgl. Brealey/Myers/Allen, Corporate Finance, S. 59; Einsele, Bank- und Kapitalmarkt-
recht, § 7 Rn. 45 in Fn. 99; Hartwig-Jacob, Internationale Anleiheemissionen, S. 20; Horn,
BKR 2009, 446 (450); ders, ZHR 173 (2009), 12 (16, 39) (,,Sonderform der Darlehensauf-
nahme®, 12); Knops, BB 2008, 2535 (2536, 2539); Lenenbach, Kapitalmarktrecht,
Rn. 2.110; Luttermann/Wicher, ZIP 2005, 1529 (1530); Unternehmensfinanzierung’/Kaula-
mo § 17 Rn. 2. In anderen Jurisdiktionen wird die Anleihe auch rechtlich als ein in Teilbe-
trige aufgestiickeltes Grof3darlehen betrachtet, so etwa in der Schweiz und in dem romani-
schen Rechtskreis, hierzu BaslerKom-OR/Steinmann/Reutter Vor Art. 1157-1186 Rn. 1;
Horn, Internationale Anleihen, S. 224 f.; Vogel, Schuldverschreibungsgesetz, S. 10.

3 Vgl. Lenenbach, Kapitalmarktrecht, Rn. 2.62; Zollner, Wertpapierrecht, S. 164.

4 Brealey/Myers/Allen, Corporate Finance, S. 59; Claussen/Ekkenga § 6 Rn. 137. Fiir ei-
nen Uberblick iiber die Grundformen der Fremdfinanzierung Baums, Fremdfinanzierung,
Rn. 11 ff.; zum System der Unternehmensfinanzierung bei Gobel, Neue Institutionendkono-
mik, S. 272 f.



