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Einleitung und Gang der Untersuchung

«l

,,Die Form ist die geschworene Feindin der Willkiir, die Zwillingsschwester der Freiheit.

Diese viel zitierte Formulierung Rudolf von Jherings* gibt Auskunft dariiber,
dass durch die Typisierung und Formalisierung im deutschen Recht Rechts-
klarheit geschaffen werden soll und diese zugleich die individuelle Freiheit ge-
wiihrleistet.> Aber welche Riickschliisse erlaubt dieser Ausspruch auf die Ti-
tigkeit des Notars*? Vorzug und Wert der Form zeigen sich gerade dort, wo
eben dieser Notar tétig wird, da er als neutraler und qualifizierter Amtstrager
Gewihr dafiir bietet, den Parteiwillen zu erforschen und andererseits Vorgénge
rechtssicher wiederzugeben; wird er tétig, so erschopft sich die Form nicht blof3
in der Formlichkeit, vielmehr schafft der Notar oft erst ein ,,level playing field*.
Der Notar ist mehr als nur ein Garant fiir Rechtssicherheit durch Dokumenta-
tion und Betreuung, sondern integraler Bestandteil der Rechtsordnung, der ei-
nen Beitrag zur Gewihrleistung der individuellen Freiheit leistet.’ Notare for-
dern daher die Gerechtigkeit und das Gemeinwohl.®

Dies vorausgeschickt {iberrascht es nicht, dass Notare auch im Kapitalmarkt
eine wichtige Rolle einnehmen; so steht die notarielle Tatigkeit in der Haupt-
versammlung der AG fortlaufend im Blickfeld der rechtswissenschaftlichen

! Erstmals verdffentlicht bei v. Jhering, Geist des romischen Rechts, 1. Aufl., S. 497.

2 Dieses Zitat aufgreifend etwa Di Fabio, DNotZ 2006, 342, 344; Hagen, DNotZ 2010,
644 ff.; Stiirner, BWNotZ 2010, 195, 199.

3 Stiirner, AcP 210 (2010), 105 ff., 129 ff.; ders., BWNotZ 2010, 195, 199; vgl. auch
Di Fabio, DNotZ 2006, 342, 345 ff.

4 Soweit hier und im Folgenden von ,,Notar die Rede ist, so ist stets auch ,,Notarin®
gemeint. Allein zum Zwecke der sprachlichen Vereinfachung und der Ubersichtlichkeit des
Texts wird hier (wie auch im Ubrigen) auf die Nennung der weiblichen Form verzichtet.
Dies gilt entsprechend fiir weitere Begriffe wie etwa ,,Richter” und ,,Richterin* oder ,,Bear-
beiter* und ,,Bearbeiterin®.

3 Vergleiche auch die Erwégungen von Di Fabio, DNotZ 2006, 342, 348; Hagen, DNotZ
2010, 644, 647; Reithmann, FS Bayerisches Notariat, 1987, S. 159 ff.

¢ Vgl. nur Murray/Stiirner, Civil Law Notary, S. 25 ff. und insbesondere S. 187 ff.; Stiir-
ner, FS Leipold, 2009, S. 835, 841 ff.; ders., BWNotZ 2010, 195, 200 f.; ders., DNotZ-Son-
derheft 2016, 35 ff.; vgl. auch Lichtenberger, FS Bayerisches Notariat, 1987, S. 113 ff.
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Debatte.” Das hingt sicherlich auch damit zusammen, dass speziell die Haupt-
versammlungen der im DAX notierten Unternehmen ein hohes Mal3 an Auf-
merksamkeit auf sich ziehen. Doch auch in anderen Versammlungen ist die
Beteiligung von Notaren durch den Gesetzgeber vorgeschrieben. Dazu gehdren
insbesondere die Glaubigerversammlung® und Abstimmungen ohne Versamm-
lung im Rahmen des Schuldverschreibungsrechts. Wenngleich die notarielle
Mitwirkung bereits in der Glaubigerversammlung im Rahmen des SchVG
1899° angeordnet wurde, hat die notarielle Tatigkeit nach MaRgabe dieses Ge-
setzes nie eine bedeutende Rolle gespielt.!” Dafiir waren verschiedene — mehr
oder weniger erhebliche — Méngel des SchVG 1899 verantwortlich, die aber
gerade nicht in der notariellen Beteiligung als solcher lagen.!!

Mit der Neufassung des SchVG!? steht seit dem Jahr 2009 ein neues Rege-
lungssystem zur Verfiigung, um Anderungen der Anleihebedingungen durch
Mehrheitsbeschluss der Glaubiger herbeizufiihren. Das Schuldverschreibungs-
recht wurde dadurch erheblich modernisiert und an die gewandelte Finanz-
marktpraxis angepasst. Zwischenzeitlich hat das Gesetz seine Kapitalmarkt-
tauglichkeit unter Beweis gestellt.!* Die Schaffung eines neuen Rechtsrahmens

7 Jiingst etwa im Zusammenhang mit der virtuellen Hauptversammlung nach dem CO-
VID-19-G, vgl. Hauschild/Zetzsche, AG 2020, 557 ff.; oder der Frage der Protokollberich-
tigung, vgl. nur Heckschen/Kreufllein, NZG 2018, 401 ff.; Hupka, ZGR 2018, 688; Selter,
ZIP 2018, 1161 ff. Einen umfassenden Blick auf die notarielle Tétigkeit in Bezug auf die
AG liefert Heilmeier, Der Notar im Aktienrecht, passim.

8 Soweit in dieser Arbeit von der ,,Gldubigerversammlung* gesprochen wird, ist die Gliu-
bigerversammlung im Sinne des SchVG (in Abgrenzung zur Gldubigerversammlung nach
der InsO) gemeint.

® Gesetz betreffend die gemeinsamen Rechte der Besitzer von Schuldverschreibungen v.
4.12.1899, RGBI,, 691.

19 Dies deckt sich mit der Bedeutung, die das SchVG 1899 insgesamt im Kapitalmarkt
entfalten konnte. Insoweit wurde diesem ganz iiberwiegend jede Bedeutung abgesprochen,
vgl. Baums, ZHR 177 (2013), 807; ders., in: Bayer/Habersack, Aktienrecht im Wandel,
Band IT 2007, S. 955, 974; H. Schneider, in: Baums/Cahn, Reform des Schuldverschrei-
bungsrechts, S. 69, 79; Vogel, Vergemeinschaftung der Anleiheglaubiger, S. 27.

" Umfassend zu den Méngeln des SchVG 1899 etwa Cagalj, Restrukturierung, S. 49 ff.;
Hopt, FS Schwark, 2009, S.441 ff.; Liebenow, Anleiheorganisationsrecht, S. 44 ff;
Schmidtbleicher, Anleiheglaubigermehrheit, S. 148 ff.; Simon, Das neue SchVG, S. 51 ff.;
Vogel, Vergemeinschaftung der Anleiheglaubiger, S. 253 ff.; ders., ZBB 1996, 321, 333 ff,;
vgl. auch Beissenhirtz, ZInsO 2011, 57 ff.; RegE, BT-Drucks. 16/12814, 13 linke Spalte.

12 Gesetz iiber Schuldverschreibungen aus Gesamtemissionen v. 31.7.2009, BGBI. I,
2512.

13 So H. Schneider, in: Baums, Das neue Schuldverschreibungsrecht, S. 1, 2; im Grund-
satz auch Meier/Schauenburg, CFL 2012, 161 f., 169; Schall/Simon, in: Reinhard/Schall,
SchVG, Einfithrung Rn. 37 f. Dagegen zweifelt etwa Balthasar, ZHR 183 (2019), 662,
668 ff. und passim ganz erheblich an der Eignung des SchVG als Sanierungsinstrument. Je-
denfalls einen temporédren Riickschlag stellte die instanzgerichtliche Rechtsprechung dar,
die eine Anwendung des SchVG auf Altanleihen ablehnte; dazu noch unten, Kapitel 2 A. 1.;
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fiir die Restrukturierung von Anleihen wurde daher auch schnell Gegenstand
eines regen rechtswissenschaftlichen Diskurses.!* Jiingst standen dabei im Be-
sonderen die Frage der rechtlichen Einordnung der Gliubigergemeinschaft!'s
und die Frage der Kiindbarkeit der Schuldverschreibungen'® im Fokus der Dis-
kussion. Insgesamt fiigt sich das SchVG in einen zunehmend umfangreicheren
Baukasten verschiedener Restrukturierungsregulierungen.!’

Mit dem allgemeinen Bedeutungsgewinn der Anleiherestrukturierung nach
dem SchVG hat zugleich auch die notarielle Tétigkeit im Rahmen des SchVG
an Relevanz gewonnen.!® Dies wird dadurch verstirkt, dass nicht nur das neue
SchVG von grofierer Praxisrelevanz ist als sein Vorgidngergesetz, sondern zu-
gleich mit der Abstimmung ohne Versammlung ein neues Instrumentarium ge-
schaffen wurde, in welchem der Notar eine zentrale Rolle einnimmt. Doch wa-
rum ordnet der Gesetzgeber an dieser Stelle die Beurkundung und damit die
notarielle Tatigkeit an? Der Seitenblick in das Aktienrecht legt im Besonderen
die Dokumentation und die Betreuung als Griinde fiir die Einschaltung der No-
tare nahe. Die Privatautonomie wird zum Wohle der Privatautonomie be-
schrinkt, um strukturelle Ungleichgewichte auszugleichen;!® mit Einschaltung
der Notare lasst sich sicherstellen, dass Glaubigerversammlungen so abgehal-
ten werden, dass sie rechtssicher erfolgen und zugleich die Rechte der Anlei-
hegldubiger gewahrt werden. Aber was heifit das konkret fiir die Aufgaben des
Notars, und wie erklart sich seine Einschaltung in der Abstimmung ohne Ver-

insoweit wurde von einem ,,weltweite[n] negative[n] Echo und einem ,,herben Riickschlag
fiir das rechtliche Umfeld fiir die Restrukturierung von Schuldverschreibungen® gesprochen,
so Meier/Schauenburg, CFL 2012, 161, 165 a.E. und 169.

14 Siehe stellvertretend Bialluch, Anleiheschuldverhiltnis; Cagalj, Restrukturierung;
Freudenberger, Kollektive Bindung; Liebenow, Anleiheorganisationsrecht; Moser, Oppo-
nierende Anleiheglaubiger; Schmidtbleicher, Anleiheglaubigermehrheit; Schulenburg, Der
Schutz der Minderheit im Schuldverschreibungsrecht; Simon, Das neue SchVG.

15 Erheblich ist dabei im Besonderen der Gegensatz zwischen einem schuldrechtlichen
(insbesondere Schmidtbleicher, Anleihegldubigermehrheit, S. 352 ff.) und einem korpora-
tiv-mitgliedschaftlichem (insbesondere Liebenow, Anleiheorganisationsrecht, S. 263 ff.)
Verstandnis der Anleiheglaubigermehrheit; vgl. auch schon Heldt, FS Teubner, 2009,
S. 315 ff.; K. Schmidt, ZGR 2011, 108, 133 f.

16 Bialluch, Anleiheschuldverhiltnis, S. 223 ff. und passim; Knops, ZInsO 2020, 61 ff.;
Seibt/Schwarz, ZIP 2015, 401 ff.; vgl. auch BGH, Urt. v. 31.5.2016 — XI ZR 370/15 =BGHZ
210, 263 ff.; zustimmend K. Schmidt, FS Baums, 2017, S. 1075 ff.; Vogel, ZBB 2016,
179 ff.; dagegen kritisch Florstedt, ZIP 2016, 645 ff.

17 Zur Umsetzung der Richtlinie iiber den priventiven Restrukturierungsrahmen v.
20.6.2019 (RL 2019/1023) durch das StaRUG (BGBI. I 2020, 3256 ff.) etwa Proske/Streit,
NZI 2020, 969 ff.; Thole, ZIP 2020, 1985 ff.; zu den Wechselwirkungen verschiedener
Rechtsgebiete in Sanierungssituationen vgl. auch schon K. Schmidt, ZIP 2012, 2085 ff.

18 Ebenso Otto, DNotZ 2012, 809; Reinhard, in: Notarhandbuch Gesellschafts- und Un-
ternehmensrecht, § 17 Rn. 533.

1 Vgl. zu &hnlichen Gedanken bzgl. der Form im Allgemeinen Di Fabio, DNotZ 2006,
342, 345.
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sammlung, bei der es weniger um die Dokumentation als um die aktive Aus-
iibung der Abstimmungsleitung geht? Die Rolle des Notars im Schuldver-
schreibungsrecht wirft zahlreiche Fragen auf und kann nach dem Gesagten kei-
nesfalls unter pauschalem Verweis auf das Recht der aktienrechtlichen Haupt-
versammlung bestimmt werden.

Vor diesem Hintergrund {iberrascht es, dass die notarielle Téatigkeit im Rah-
men des SchVG bisher allenfalls am Rande thematisiert wurde.?’ Mit dem Be-
deutungsanstieg des SchVG insgesamt bedarf aber gerade auch die notarielle
Tatigkeit einer besonderen Beachtung, da diese wesentlichen Einfluss auf den
Ablauf sowohl der Gldubigerversammlung als auch der Abstimmung ohne
Versammlung nimmt. In diese Liicke mochte die vorliegende Arbeit vorstoen
und die Funktionen des Notars im Rahmen des SchVG und damit die schuld-
verschreibungsrechtlichen- sowie berufsrechtlichen Pflichten des Notars, den
Inhalt der notariellen Niederschrift sowie den Umgang mit Zweifelsfragen un-
tersuchen.

Vielfach werden aktienrechtlich bereits identifizierte Problemfelder kiinftig
auch in der Glaubigerversammlung von erheblicher Relevanz sein, sofern sich
diese auf die Glaubigerversammlung iibertragen lassen. Dafiir spricht prima
facie die bewusste Orientierung des Gesetzgebers an der Hauptversammlung.
Jedoch stellen sich auch eigene — spezifisch schuldverschreibungsrechtliche —
Probleme, insbesondere im Zusammenhang mit dem neuen Typus der Abstim-
mung ohne Versammlung. Im Ausgangspunkt ist zu sehen, dass der Notar zum
Gelingen der Beschlussfassung beitragen soll, um Kollektivhandlungsprob-
leme iiberwinden zu konnen. Das SchVG kniipft insoweit an die in der Praxis
bereits zuvor etablierten Collective Action Clauses an.?!

Die Aktualitdt der gewihlten Thematik leitet sich zudem daraus ab, dass die
Fremdkapitalfinanzierung durch Ausgabe von Schuldverschreibungen immer
bedeutender wird.?? Dieser Bedeutungsgewinn hat neben der rechtlichen Uber-
arbeitung des SchVG im Wesentlichen wirtschaftliche Griinde. Nicht zuletzt

20 Einzig Otto, DNotZ 2012, 809 ff. widmet sich speziell der notariellen Titigkeit in der
Glaubigerversammlung. Dagegen finden sich im Aktienrecht durchaus Beitrdge, die speziell
die notarielle Tétigkeit in der Hauptversammlung in den Blick nehmen, insbesondere Faf3-
bender, RNotZ 2009, 425 ff.; Meyer-Landrut, in: Teichmann, Aktuelle Entwicklungen im
Gesellschaftsrecht, S. 78 ff.; Wilhelmi, BB 1987, 1331 ff. Monographien finden sich auch
hier nicht, jedenfalls partiell aber Heilmeier, Der Notar im Aktienrecht, passim.

2l Zur Entwicklung der Collective Action Clauses und praktischen Erfahrungen Hof-
mann/Keller, ZHR 175 (2011), 684 ff.; Sester, WM 2011, 1057 ff. (nur zu Staatsanleihen);
eingehend Kleinsorgen, Collective Action Clauses, S. 48 ff. und passim. Zur Frage, ob sol-
che Klauseln Teil der allgemeinen Regeln des Volkerrechts sind BGH, Urt. v. 24.2.2015 —
XIZR 193/14 =NJW 2015, 2328 ff.; insoweit zustimmend M. J. Miiller, RIW 2015, 717 ff.

22 Btwa Seibt, ZIP 2016, 997 (,,immer bedeutsamer werdenden [...]*); Hopt/Seibt, in:
Hopt/Seibt, Schuldverschreibungsrecht, Einfithrung, S. 2 die insoweit betonen, dass die Fi-
nanzierung amerikanischer Unternehmen durch Anleihen weitaus hdufiger ist und insoweit
ein ,,Nachholbedarf* fiir Europa bestehe; wie bedeutsam dabei die Auslegung des SchVG



FEinleitung und Gang der Untersuchung 5

liegt das daran, dass nach der Finanzkrise von 2007/08 ein regelrechter
,Boom“ der sogenannten Mittelstandsanleihe? erfolgte, der freilich aber nicht
mehr andauert.?* Dennoch erfreut sich die Unternehmensanleihe als Finanzie-
rungsform weiter groer Beliebtheit und es spricht viel dafiir, dass dies auch in
Zukunft gilt.?® Jedenfalls mit Blick darauf, dass noch erhebliche Volumina von
Mittelstandsanleihen in néchster Zeit zur Refinanzierung anstehen,? bleiben
Fragen der Anleiherestrukturierung — und damit auch die Rechtsprobleme der
Gldubigerversammlung — weiter virulent. Die vorliegende Arbeit mochte auf
dem Fundament der bisherigen Beitrdge zum neuen Schuldverschreibungsrecht
die Rolle des Notars im Anwendungsbereich dieses Gesetzes beleuchten und
im Zuge dessen insbesondere erortern, inwieweit auf aktienrechtliche Grunds-
dtze zuriickgegriffen werden kann.

Zunichst soll aus den Grundlagen zum SchVG und zur Glaubigerversamm-
lung herausgearbeitet werden, welchem Zweck die Glaubigerversammlung
dient (Kapitel 1), sodann ist der rechtliche Rahmen, den das SchVG fiir die
Glaubigerversammlung setzt (insbesondere auch die konzeptionelle Ausrich-

durch die Gerichte sein kann, zeigte die Entscheidung des OLG Frankfurt/Main, Beschl.
v.27.3.2012 — 5 AktG 3/11 = ZIP 2012, 725 ff. — Pfleiderer, in deren Folge die Pfleiderer
AG und die Q-Cells SE Insolvenzantrag stellten; einen Bedeutungsanstieg des SchVG eben-
falls voraussagend schon Simon, CFL 2010, 159, 160. Auch in anderen Bereichen wird die
Aufnahme von Fremdkapital mittels der Emission von Schuldverschreibungen zunehmend
bedeutender, vgl. Fox/Weimar, CF 2014, 242 ff. (Finanzierung von Sportorganisationen);
Neurath, ZIP 2020, 1344 ff. (Finanzierung von Kommunen; mit Beispielen aus der Praxis).

23 Zum Begriff Cagalj, Restrukturierung, S. 42 ff.; Thieffen/Déweling, CF 2017, 136,
137; vgl. auch Schmitt, BB 2012, 1079 ff., der bereits auf mogliche ,,negative Uberraschun-
gen“ hinweist.

24 Zur Entwicklung der Mittelstandsanleihe insbesondere Lerche/Plank, in: Baur/Kan-
towsky/Schulte, Stakeholder Management in der Restrukturierung, S. 177, 179 ff;
v. Randow, ZBB 2017, 158 ff.; Thieffen/Doweling, CF 2017, 136 ff. mit entsprechenden
Marktstatistiken; Wilken/Schaumann/Zenker, Anleihen in Restrukturierung und Insolvenz,
Rn. 3 ff.; zu jlingsten Entwicklungen Florstedt, ZBB 2021, 112 ff.

2 Vgl. Kampshoff et al., in: Fachanwaltskommentar Insolvenzrecht, Anh. 7 Rn. 236; Liir-
ken/Ruf, in: Theiselmann, Praxishandbuch des Restrukturierungsrechts, Kap. 5 Rn. 1 f;
Seibt/Schwarz, ZIP 2015, 401, 402; Seibt, ZIP 2016, 997; vgl. auch schon RegE, BT-Drucks.
16/12814, 13. Wenngleich die Mittelstandsanleihe verschiedentlich ,.fiir tot erkléart wurde®,
dazu insbesondere die Nachweise bei Wilken/Schaumann/Zenker, Anleihen in Restrukturie-
rung und Insolvenz, Rn. 12, scheint auch dort die Stimmung teilweise wieder besser zu wer-
den, siehe etwa Fichtner, BondGuide — Special ,,Anleihen 2019%, S. 20 ff. (Mittelstandsan-
leihen (wieder) en vogue); vgl. auch www.faz.net/aktuell/finanzen/anleihen-zinsen/mittel-
standsanleihen/mittelstandsanleihen-sind-ploetzlich-wieder-gefragt-15072735.html (zuletzt
abgerufen am 5.7.2021). Im Besonderen von Bedeutung sind dabei zunehmend sogenannte
»Green Bonds“; zu den Bestrebungen eines sog. ,,Green Bond Standard“ etwa Veil,
WM 2020, 1093 ff.

26 Holzle/Thole/Beyf3, KTS 2017, 471, 493. Zu bisherigen Restrukturierungen im Bereich
der Mittelstandsanleihe vgl. die Praxisbeispiele bei Birke, in: Reinhard/Schall, SchVG, § 5
Rn. 3 (dort insbesondere Fn. 4).
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tung), zu beleuchten (Kapitel 2), um im Anschluss aus diesen Erkenntnissen
die notariellen Aufgaben im Rahmen des SchVG dem Grunde nach zu ermit-
teln (Kapitel 3). Danach werden die verschiedenen Rechte und Pflichten des
Notars sowohl in der Prisenzgldubigerversammlung (Kapitel 4) als auch in der
Abstimmung ohne Versammlung (Kapitel 5) im Detail beleuchtet, bevor so-
dann die notarielle Téatigkeit in Sonderfillen der Glaubigerversammlung be-
leuchtet wird (Kapitel 6). Die Arbeit schlieit mit einer Gesamtwiirdigung und
Thesen sowohl zur Gliaubigerversammlung als auch zur Abstimmung ohne
Versammlung.



Kapitel 1

Grundlagen

Die Tétigkeit des Notars im Rahmen des SchVG steht auf zwei Grundpfeilern:
Einerseits auf dem Rechtsrahmen, den das SchVG vorgibt (insbesondere also
den Bestimmungen fiir die Glaubigerversammlung und Abstimmung ohne Ver-
sammlung), und andererseits auf der Tradition der notariellen Tatigkeit im Ka-
pitalmarkt und den daraus entwickelten Funktionen notarieller Beteiligung.
Neben den Entwicklungsschritten des SchVG (A.) ist im Besonderen auch ein
Blick auf die speziellen Kollektivhandlungsprobleme im Schuldverschrei-
bungsrecht (B.) notwendig, da diese der Glaubigerversammlung und der Ab-
stimmung ohne Versammlung ihren Charakter geben und somit auch vom
Notar stets als Grundlage seiner Tatigkeit zu begreifen sind. Am Ende dieses
Kapitels ldsst sich daraus der Zweck der Beschlussfassung, die das SchVG vor-
sieht, in ihrer heutigen Pragung definieren. Dieser Zweck bildet die Grundlage
fiir den Ablauf der Versammlungen bzw. Abstimmung und bestimmt mithin
auch die Aufgaben und Funktionen des Notars.

A. Entwicklung der Gldubigerversammlung im
Schuldverschreibungsrecht

Ausgangspunkt fiir die notarielle Tatigkeit sind die Vorschriften des SchVG.
Der Notar wird aufgrund der gesetzlichen Anordnung der Beurkundungsbe-
diirftigkeit (de lege lata § 16 Abs. 3 SchVG) der Beschliisse seit iiber einhun-
dert Jahren' in der Gldubigerversammlung tdtig. In aller Kiirze sollen daher
zunichst die wesentlichen Grundlagen der Anleihefinanzierung dargestellt
werden, um sodann die regulatorischen Mafinahmen betreffend die notarielle
Beteiligung im SchVG nachzuzeichnen.

! Speziell zur Entwicklung der notariellen Beteiligung im Kapitalmarkt siehe auBerdem
unten, Kapitel 3 A.
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L. Grundlagen der Anleihefinanzierung

Das SchVG stellt nur einen Ausschnitt des Anleiherechts dar.? Bevor im Ein-
zelnen auf dieses Gesetz eingegangen wird, sind die Begrifflichkeiten und
Grundlagen der Anleihefinanzierung zu kléren. Die Begebung einer Anleihe
ist ein — typischerweise langfristiges — Mittel der Fremdkapitalfinanzierung,
bei der sich der Emittent direkt an den Kapitalmarkt wendet.®> Die Moglichkei-
ten bei der inhaltlichen Ausgestaltung des Produkts sind nahezu unbeschrénkt,
sodass es in der Praxis eine grofe Bandbreite unterschiedlicher Anleihegestal-
tungen gibt.* Klassischerweise wurde aber unter dem Begriff wirtschaftlich die
verbriefte Kreditaufnahme verstanden. Diese ,,klassische Ausgestaltung* wird
heute teilweise auch als Anleihe i.e.S. bezeichnet.® Der Begriff der Anleihe
umfasst die Gesamtheit der Begebung von Schuldverschreibungen einer Emis-
sion.® Die Schuldverschreibung stellt ein verbrieftes’ Forderungsrecht des je-
weiligen Inhabers gegen den Aussteller dar. Die Summe der Nennwerte aller

2 Vgl. auch Lerche/Plank, in: Baur/Kantowsky/Schulte, Stakeholder Management in der
Restrukturierung, S. 177, 192 (kein Gesetz zur umfassenden Regelung der Anleiherestruk-
turierung).

3 Vgl. Leuering, NZI 2009, 638, 639; wegen der hohen Anforderungen im Zusammen-
hang mit der Emission ist zweifelhaft, ob die Finanzierung mittels Anleihe in Bezug auf die
Kosten generell vorzugswiirdig ist, kommt aber jedenfalls nur bei hdheren Emissionsvolu-
mina in Betracht; umfassend zu den Vor- und Nachteilen der Anleihefinanzierung Kinateder,
CFB 2013, 190 ff.; Seibt, in: Hopt/Seibt, Schuldverschreibungsrecht, Kap. 2 Rn. 2.18 ff,;
allgemein zur den Vorgaben fiir die Emission etwa Grundmann, in: Schimansky/Bunte/
Lwowski, Bankrechts-Hdb., § 112 Rn. 1 ff.; Singhof, in: MiiKoHGB, Emissionsgeschaft
Rn. 1 ff. und speziell zur Anleiheemission Rn. 125 ff.

4 Ein Uberblick findet sich etwa bei Baums, Unternehmensfinanzierung, § 36 Rn. 12 ff.;
Kaulamo, in: Habersack/Miilbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung, § 16 Rn. 5 ff.; vgl.
auch Siebel, Rechtsfragen internationaler Anleihen, S. 15 ff. Von Bedeutung sind dabei zu-
nehmend sogenannte ,,Green Bonds®, fiir die insbesondere eine speziell vorgegebene Mit-
telverwendung charakteristisch ist; zu den Bestrebungen eines sog. ,,Green Bond Standard*
etwa Veil, WM 2020, 1093 ff. Einen Uberblick iiber verschiedene hybride Anleihemodelle
liefert Mohr, Hybride Finanzierungsinstrumente, S. 87 ff. und passim; vgl. auch Schanz,
BKR 2011, 410 ff.

5 Vgl. Horn, ZHR 173 (2009), 12 ff., 16 f.; ders., BKR 2009, 446, 447. Auch als ,,straight
bonds* oder ,,plain vanilla bonds* bezeichnet, wobei der Terminus ,,plain vanilla® deutlich
macht, dass es sich um die ,einfache Ausgestaltung® handelt; vgl. zur Benennung auch
Baums, Unternehmensfinanzierung, § 36 Rn. 21; Liebenow, Anleiheorganisationsrecht,
S. 10; v. Randow, in: Baums/Cahn, Die Reform des Schuldverschreibungsrechts, S. 28.

® Statt aller Artzinger-Bolten/Wéckener, in: Hopt/Seibt, Schuldverschreibungsrecht, § 1
SchVG Rn. 6. Im internationalen Kontext wird eine borsennotierte Anleihe als ,,bond* und
eine nicht bérsennotierte als ,,private placement” bezeichnet, vgl. Liirken/Ruf, in: Theisel-
mann, Praxishandbuch des Restrukturierungsrechts, Kap. 5 Rn. 6.

7 Zur bisherigen Unzulissigkeit von elektronischen Schuldverschreibungen (E-Bonds) im
deutschen Recht vgl. etwa Kusserow, WM 2020, 586 ff.; zu den aktuellen Reformansétzen
etwa Casper, BKR 2019, 209 ff.; Linardatos, ZBB 2020, 329 {f.; Segna, WM 2020, 2301 ff.
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Schuldverschreibungen ergibt das Volumen der Anleihe und bildet den Ge-
samtbetrag, der dem Emittenten als Fremdkapital zugeflossen ist. Der Begriff
der ,,Anleihe® wird in der Praxis allerdings hdufig unprézise verwendet.

Wird die Anleihe von einem Unternehmen aufgelegt, wird auch von ,,In-
dustrieanleihe®, bei kleineren Unternehmen von ,Mittelstandsanleihe®, ge-
sprochen.® Die Schuldverschreibungen sind dabei in aller Regel als Inhaberpa-
piere im Sinne der §§ 793 ff. BGB ausgestaltet (Inhaberschuldverschreibun-
gen).? Der diametrale Unterschied zwischen Kredit und Anleihe als den beiden
klassischen Formen der Fremdkapitalfinanzierung liegt darin, dass sich der
Emittent bei der Begebung einer Anleihe direkt an den Kapitalmarkt wendet.
Bei der Aufnahme eines Kredits kontrahiert er dagegen mit einem Finanzinter-
mediér (i.d.R. einem Kreditinstitut), welcher sich aber seinerseits durch das
Publikum (die Einleger) finanziert, sodass auch hier die Finanzierung — jeden-
falls mittelbar — iiber das Publikum erfolgt.!® Hinzu kommit, dass bei der Fi-
nanzierung mittels der Begebung einer Anleihe nach der Emission eine weni-
ger intensive Uberwachung durch die Anleiheglidubiger ausgeiibt wird als im
Rahmen eines Bankdarlehens.!! Ferner ist hervorzuheben, dass bei der Anlei-
hefinanzierung dem Emittenten in aller Regel eine Vielzahl von Anleiheglau-
bigern gegeniibersteht, die diesem (nahezu immer) nicht einzeln bekannt
sind.!? Diese Grundlagen bilden den Rechtsrahmen fiir die Anleihefinanzie-
rung. Das SchVG adressiert nur einen Teilausschnitt des Anleiherechts, der im
Wesentlichen die kollektive Willensbildung der Anleihegldubiger betrifft. Wa-
rum eine solche Normierung notwendig wurde und wie sich dieser Rechtsrah-
men entwickelte, soll nun in konziser Form dargestellt werden.

1I. Das SchVG 1899

Das Bediirfnis fiir die Entwicklung der Schuldverschreibung als Finanzinstru-
ment resultierte aus dem steigenden Bedarf an grolen Kapitalmassen durch

8 Baums, Unternehmensfinanzierung, § 36 Rn. 1; wobei auch hier die Terminologie nicht
immer stringent angewandt wird.

® Umfassend Baums, Unternehmensfinanzierung, § 37 Rn. 54 ff.; Orderschuldverschrei-
bungen mit Blankoindossament spielten jedoch in der Vergangenheit durchaus eine Rolle.
Zu den Unterschieden der Selbstemission (Eigenemission) und der Fremdemission, vgl.
Baums, Unternehmensfinanzierung, § 37 Rn. 1 ff.; v. Randow, ZBB 1994, 23, 25 f.; ders.,
in: Baums/Cahn, Die Reform des Schuldverschreibungsrechts, S. 25, 36 ff.

19Vgl. Baums, in: Bayer/Habersack, Aktienrecht im Wandel, Band II 2007, S. 955, 963.

' Goetker/Oberhardt, in: Briihl/Gopfert, Unternehmensrestrukturierung, S. 569, 572.
Insbesondere bestehen bei der Anleihefinanzierung in der Regel keine Maintenance
Covenants, vgl. Balz, ZBB 2009, 401, 402. Eingehend zum Gléubigerschutz durch
Covenants Renner/Schmidt, ZHR 180 (2016), 522 ff.; Schlitt/Hekmat/Kasten, AG 2011,
429 ff.

12 Stellvertretend Kaulamo, in: Habersack/Miilbert/Schlitt, Unternechmensfinanzierung,
§ 16 Rn. 81.
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Staaten und Fiirsten. Als Folge entstand das Instrument der Staats- bzw. Fiirs-
tenanleihe, um groBflichig hohe Geldbetrige zu akquirieren,'> wobei in
Deutschland wohl erstmals in Sachsen um 1740 Inhaberschuldverschreibungen
ausgestellt wurden.'*

Gleichwohl traten Versammlungsbeschliisse und die damit verbundene no-
tarielle Tatigkeit erstmals mit dem SchVG 18995 in Erscheinung. Schon der
enge Anwendungsbereich des Gesetzes!¢ verhinderte das Entstehen einer nen-
nenswerten Bedeutung des SchVG 1899 fiir den Kapitalmarkt.!” Im Rahmen
des Gesetzgebungsprozesses zeigte sich zudem eine starke Akzentuierung des
Minderheitenschutzes.'® Exemplarisch dafiir steht die viel zitierte Aussage des
Abgeordneten Strombeck im Berliner Reichstag, der fiirchtete, dass die Mehr-
heitsherrschaft zu einer ,,Vergewaltigung von Minoritdten* fithre.!® Die aus
dieser Diskussion folgenden Beschrankungen der Beschlusskompetenz und der
zu enge Anwendungsbereich sollten dem SchVG 1899 fiir Jahrzehnte seine
Praxistauglichkeit nehmen.?’ Konsequent kam es dann auch in den Jahren nach

13 Vgl. Baums, FS Méschel, 2011, S. 1097, 1111. Umfassend zu den frithen Entwicklun-
gen der Anleihefinanzierung (inkl. der sog. Eisenbahnobligationen) etwa Baums, in:
Bayer/Habersack, Aktienrecht im Wandel, Band 11 2007, S. 955, 967 ff.; Gommel, in: Pohl,
Deutsche Borsengeschichte, S. 133, 136 ff.; Horn, Recht der internationalen Anleihen, pas-
sim; Vogel, Vergemeinschaftung der Anleihegldubiger, S. 73 ff., 93 ff.; Walter, in: Pohl,
Deutsche Borsengeschichte, S. 13, 19.

14 Dazu Leist, Privatrecht und Kapitalismus, S. 155 ff.; zu den ersten privaten Inhaber-
schuldverschreibungen im deutschsprachigen Raum Ullmann, in: Lindenlaub/Burhop/
Scholtyseck, Schliisselereignisse der deutschen Bankengeschichte, S. 79 ff. Zu fritheren Ent-
wicklungen privater Obligationen in den Niederlanden Schneeloch, Kapital und Aktionére,
S. 24 f. und passim.

15 Freilich stellte schon das SchVG 1899 keine ,,Gesamtkodifikation des Schuldverschrei-
bungsrechts* dar, vgl. v. Pechmann, DJZ 1900, 511; eine Gesamtkodifikation forderte aber
Riesser, ZHR 47 (1898) Beilageheft, S. 6 ff.; zur Vorgeschichte des SchVG 1899 etwa Le-
derer, Verwaltungs- und Kontrollbefugnisse, S. 17 ff.

1Der § 1 Abs. 1 SchVG 1899 erfasste nur von in Deutschland ansissigen Emittenten
begebene Anleihen und damit gerade nicht die hdufige Form der deutschem Recht unterstell-
ten Auslandsanleihen, vgl. nur RegE, BT-Drucks. 16/12814, 13; Kampshoff et al., in: Fach-
anwaltskommentar Insolvenzrecht, Anh. 7 Rn. 242; Vogel, ZBB 1996, 321, 328.

7Vgl. nur Baums, FS Canaris, Band II 2007, S.3 ff.; Hopt, WM 2009, 1873 f.;
Meier/Schauenburg, CFL 2012, 161, 162; Simon, Das neue SchVG, S. 55 ff.; Vogel,
ZBB 1996, 321 ff.

8 H. Schneider, in: Baums/Cahn, Die Reform des Schuldverschreibungsrechts, S. 69,
79 f. mit Verweis auf die Stenographischen Berichte iiber die Verhandlungen des Reichs-
tags; vgl. auch die Begriindung der Gesetzesdnderung von 1994 = RegE, BT-Drucks.
12/3803, 97.

19 Stenographische Berichte iiber die Verhandlungen des Reichstages, 10. Legislaturpe-
riode, 1. Session 1898-1900, 2. Band, 1383.

20 So wurde das SchVG 1899 hiufig als totes Recht bezeichnet, vgl. Baums, ZHR 177
(2013), 807; ders., in: Bayer/Habersack, Aktienrecht im Wandel, Band II 2007, S. 955, 974;
Heldt, FS Teubner, 2009, S. 315, 316; H. Schneider, in: Baums/Cahn, Die Reform des
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1958 zu einem rasanten Aufstieg der sogenannten DM-Auslandsanleihen?!.??
Daraus folgte zugleich, dass auch die notarielle Tatigkeit im Rahmen der
schuldverschreibungsrechtlichen Gldubigerversammlung lediglich von unter-
geordneter praktischer Bedeutung war.

1II. Das SchVG

Mit der Reform des SchVG von 2009 sollte das Schuldverschreibungsrecht
an den modernen Kapitalmarkt angepasst werden. Nach langem Gesetzge-
bungsverfahren?* trat das SchVG am 5. August 2009 in Kraft und wird in der
Praxis wohl iiberwiegend als taugliches Instrument zur Anleiherestrukturie-
rung? eingestuft. Hinsichtlich der notariellen Tétigkeit in der Glaubigerver-
sammlung bleibt es bei der Anordnung der Beschlussbeurkundung durch den
Notar, sodass das Gesetz im Ausgangspunkt keine Auswirkung auf die notari-
elle Tatigkeit haben sollte. Im Hinblick auf die Glaubigerversammlung resul-
tierten die Auswirkungen der Novellierung aber aus der Tatsache, dass die An-
leiherestrukturierung nach dem SchVG insgesamt an Bedeutung zunahm. Denn
dies hatte gleichfalls zur Folge, dass die notarielle Tatigkeit im Rahmen des
SchVG wieder an Praxisrelevanz gewann.?® Bedeutend war zudem, dass mit
der Abstimmung ohne Versammlung ein neues Verfahren geschaffen wurde,
in dem ebenfalls die notarielle Tétigkeit vorausgesetzt wird (vgl. § 18 Abs. 2
SchVG). Das SchVG hat mithin den Tétigkeitsbereich der Notare erstmals er-

Schuldverschreibungsrechts, S. 69, 79; von einem ,,Dornrdschenschlaf* spricht Vogel, Ver-
gemeinschaftung der Anleihegldubiger, S. 27. Im Besonderen stand einer effektiven Rest-
rukturierung entgegen, dass ein Erlass der Hauptforderung in keiner Weise méglich war, so
zutreffend Meier/Schauenburg, CFL 2012, 161, 162. Vgl. zu den Mingeln des Gesetzes
ebenfalls Baums, FS Canaris, Band 11 2007, S. 3 ff.; Cagalj, Restrukturierung, S. 49 ft.; Vo-
gel, ZBB 1996, 321 ff.

2l Gemeint sind damit Anleihen, die von ausléindischen Emittenten in deutscher Wahrung
aufgelegt wurden; vgl. auch die Definitionen bei Kiimpel, Bank- und Kapitalmarktrecht,
3. Aufl., Rn. 9.183; Ungnade, BB 1975, 300, 301.

22 Than, FS Bosch, 2006, S. 231; vgl. auch Penzlin/Klerx, BB 2004, 791 ff. Zu den sog.
Eurobonds etwa R. Miiller, in: Kiimpel, Bank- und Kapitalmarktrecht, Rn. 15.153; vgl. auch
Kaulamo, in: Habersack/Miilbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung, § 16 Rn. 8.

23 Gesetz iiber Schuldverschreibungen aus Gesamtemissionen v. 31.7.2009, BGBI. I,
2512.

2% Kusserow, WM 2011, 1645 spricht von einem ,,jahrzehntelangem Ringen um eine Mo-
dernisierung des Gesetzes“. Zum Gesetzgebungsprozess Simon, Das neue SchVG, S. 66 ff.;
vgl. auch Moser, Opponierende Anleihegldubiger, S. 47 ff.

25 H. Schneider, in: Baums, Das neue Schuldverschreibungsrecht, S. 1, 2; Schlitt/Hek-
mat/Kasten, AG 2011, 429, 442 (deutliche Verbesserung der Rechtslage); im Grundsatz
auch Meier/Schauenburg, CFL 2012, 161 f., 169; zweifelnd etwa Balthasar, ZHR 183
(2019), 662, 668 ff.

26 So wurde diese Titigkeit gar als ,,neues Titigkeitsgebiet” bezeichnet, obwohl dieses
schon seit dem SchVG 1899 bestand, vgl. Otto, DNotZ 2012, 809.
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weitert. Die im Ubrigen starke Orientierung am Aktienrecht?’ ist vor dem Hin-
tergrund der erheblichen Unterschiede zwischen Schuldverschreibungen (als
schuldrechtlichen Forderungen) und Aktien (als Mitgliedschaftsrechten) unter-
schiedlich beurteilt worden.?® Jedoch zeigt dies zugleich eine Entwicklungs-
moglichkeit hin zu einem einheitlichen ,,Anlegerschutzrecht“?, was perspek-
tivisch auch zu einem einheitlichen Anforderungskatalog an die notarielle T4-
tigkeit fithren konnte.

Fiir die Bestimmung der notariellen Aufgaben ist insbesondere die Zweck-
setzung des neuen SchVG relevant. In der Begriindung heif3t es ausdriicklich:

,Die Glaubigerversammlung soll deshalb in die Lage versetzt werden, auf informierter
Grundlage moglichst rasch und ohne unndtigen organisatorischen Aufwand Entscheidungen
von unter Umstéinden groBer finanzieller Tragweite treffen zu kdnnen.

Ziel des neuen SchVG ist es damit nicht, die Glaubigerversammlung als Kon-
trollorgan zu stérken, sondern eine effektive Beschlussfassung zu ermoglichen
(insbesondere auch gegen den Willen von Minorititen). Wie bereits eingangs
erwihnt, bildet das SchVG daher nur einen Teil des Schuldverschreibungs-
rechts, der letztlich als ,,Glaubigerorganisationsrecht bezeichnet werden
kann.3! Sowohl im Rahmen der Prisenzgldubigerversammlung als auch bei der
notariellen Tatigkeit in der Abstimmung ohne Versammlung ist diese Zweck-
setzung stets zu beriicksichtigen.*

27 Vgl. RegE, BT-Drucks. 16/12814, 1 a.E.; dazu auch noch unten, Kapitel 2 B. 1.

28 Positiv etwa Binder, in: Hopt/Seibt, Schuldverschreibungsrecht, § 9 SchVG Rn. 3; Lie-
benow, Anleiheorganisationsrecht, S. 93 ff.; Seibt, ZIP 2016, 997, 1001; kritisch insbeson-
dere H. Schneider, in: Baums, Das neue Schuldverschreibungsrecht, S. 1, 18 ff. im An-
schluss an Schmidtbleicher, Anleiheglaubigermehrheit, S.210 ff., 318 f.; Florsted:t,
RIW 2013, 583, 589 ff.; kritisch insbesondere zum Rechtsschutz gegen Glaubigerbeschliisse
Arbeitskreis Reform des Schuldverschreibungsrechts, ZIP 2014, 845, 849.

2 So Vogel, ZBB 2010, 211 (ein Schritt in Richtung eines einheitlichen Anlegerschutz-
rechts); auch Hopt, FS Schwark, 2009, S. 444, 455.

30 RegE, BT-Drucks. 16/12814, 1; zur, im Ausgangspunkt vergleichbaren, Zwecksetzung
des SchVG 1899 vgl. etwa Servatius, Covenants, S. 247 f.

31 Horn, ZHR 173 (2009), 12, 25; ders., BKR 2009, 441, 449; dem folgend Binder, in:
Hopt/Seibt, Schuldverschreibungsrecht, § 9 SchVG Rn. 2; Schulze De la Cruz, in: Rein-
hard/Schall, SchVG, Vorb. §§ 9—16 Rn. 2; Steffek, FS Hopt, Band II 2010, S. 2597, 2603;
vergleichbar auch Liebenow, Anleiheorganisationsrecht, S. 38 f. und passim (,,Anleiheorga-
nisationsrecht); vgl. auch Florstedt, RIW 2013, 583, 588 (technische Funktionsordnung);
dens., WiVerw 2014, 155 f. (,,Organisationsverfassung).

32 Zum Zweck der Glidubigerversammlung (gerade auch in Abgrenzung zur Hauptver-
sammlung) noch unten, Kapitel 1 B. II.
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B. Grundlage in der Glaubigerversammlung:
Kollektivhandlungsprobleme

Die Entwicklungen im Schuldverschreibungsrecht haben zur Ausgestaltung
der Glaubigerversammlung und der Schaffung der Abstimmung ohne Ver-
sammlung im heutigen Sinne gefiihrt. Hier interessieren nicht das Gesetz oder
seine Ausrichtung im Kapitalmarkt als solches, sondern die konkrete Funktion
des Notars im Rahmen des Gesetzes. Zur Bestimmung der notariellen Aufga-
ben innerhalb dieser Institute ist insbesondere der Frage nachzugehen, wel-
chem Zweck die Glaubigerversammlung de lege lata dient. Denn daraus lassen
sich die iibergeordneten Linien der notariellen Aufgaben entwickeln.’* Seine
Tatigkeit hat sich letztlich am Ziel der Beschlussfassung zur orientieren.

Die Funktion der Glaubigerversammlung folgt maf3geblich aus den Beson-
derheiten der vorinsolvenzlichen Anleiherestrukturierung. Der Erfolg dieser
Restrukturierung héngt dabei regelméfig davon ab, ob das enorme Hindernis
einer groflen Zahl von Bondholdern mit heterogenen Interessen iiberwunden
werden kann.>* Die Vorgaben des Gesetzgebers fiir den Rechtsrahmen der
Glaubigerversammlung bestehen mafigeblich vor dem Hintergrund dieser
Probleme, sodass bei den Fragen der Rechtsanwendung diese Problemlage
stets mit zu beriicksichtigen ist. Somit ist auch die Tétigkeit des Notars mal3-
geblich durch diese besondere Situation gepragt. Im Fokus stehen mithin die
sogenannten Kollektivhandlungsprobleme,® die zusammenfassend als
Probleme bezeichnet werden kdnnen, die sich daraus ergeben, dass die Interes-
sen einzelner Anleihegldubiger nicht mit denen der Glaubigergesamtheit liber-
einstimmen.3¢

1. Grundlagen und Unterschiede zur Darlehensfinanzierung

Wihrend der Dauer der — oft langfristig begebenen®” — Anleihe kénnen Um-
stinde eintreten, die eine Anpassung der Anleihebedingungen erforderlich ma-
chen. Typischerweise ist dies der Fall in der Situation der wirtschaftlichen Ge-

33 Zu den Aufgaben des Notars siche unten, Kapitel 3.

34 Umfassend zu den verschiedenen Interessen der Beteiligten einer Gldubigerversamm-
lung Moser, Opponierende Anleihegldubiger, S.279 ff.; vgl. auch Lerche/Plank, in:
Baur/Kantowsky/Schulte, Stakeholder Management in der Restrukturierung, S. 177, 184 f,;
Liebenow, Anleiheorganisationsrecht, S. 8 ff.

35 Dazu eingehend insbesondere Olson, Die Logik des kollektiven Handelns, passim; vgl.
auch Griinewald, Mehrheitsherrschaft, S. 97 ff.; Reps, Rechtswettbewerb und Debt Gover-
nance, S. 185 ff.; Schmidtbleicher, Anleihegldubigermehrheit, S. 42 ff.; ders., in: Ekkenga,
Hdb. AG-Finanzierung, Kap. 12 Rn. 9 ff.; Servatius, Covenants, S. 251 f.

36 Ahnlich Kampshoff et al., in: Fachanwaltskommentar Insolvenzrecht, Anh. 7 Rn. 237;
vgl. auch Lerche/Plank, in: Baur/Kantowsky/Schulte, Stakeholder Management in der Rest-
rukturierung, S. 177, 188.

37 Oben, Kapitel 1 A. 1.



