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RECHT UND KAPITALMARKT

BGH erweitert Anwendungsbereich des
Schuldverschreibungsgesetzes

Opt-in fur alle Arten von Altanleihen moglich, die deutschem Recht unterliegen

Von Ulrike Binder und Jan
Kraayvanger *)
Borsen-Zeitung, 11.10.2014
Der Bundesgerichtshof (BGH) hat un-
langst grundlegende Rechtsfragen zu
dem 2009 erlassenen Schuldver-
schreibungsgesetz geklart (BGH, Ur-
teil v. 1.7.2014, Az. II ZR 381/13).
Die Richter entschieden, dass das Ge-
setz im Wege des sogenannten Opt-in
auf Altanleihen aller Art angewandt
werden kann, die deutschem Recht
unterliegen. Damit steht fiir derartige
Bonds der Weg zur Restrukturierung
offen. Das OLG Frankfurt hatte dies
zuvor anders gesehen, so dass das
Opt-in jahrelang als sehr einge-
schriankt nutzbar galt.

Das  Schuldverschreibungsgesetz
war nach langem Gesetzgebungspro-
zess im August 2009 in Kraft getreten.
Es sollte Méngel des Vorgéngergeset-
zes von 1899 beheben, die dessen
praktische Anwendbarkeit stark ein-
schriankten, und die Restrukturierung
von Schuldverschreibungen durch
Mehrheitsbeschluss der Gldubiger
umfassend ermoglichen. Damit sollte
auch deutsches Recht fiir Anleihen
wieder attraktiv werden.

Drei Unterschiede

Das neue Gesetz unterscheidet sich in
drei wesentlichen Punkten von sei-
nem Vorgénger. Erstens hat es einen
weiten Anwendungsbereich. Es gilt
fir alle Arten von Schuldverschrei-
bungen, die deutschem Recht unter-
liegen, also auch fiir Genussrechte,
Wandelanleihen und Derivate. Das
Gesetz erfasst zudem auch tiiber aus-
landische Finanzierungstochter bege-
bene Anleihen, was in der Praxis hdu-
fig ist. Zweitens ermoglicht das
Schuldverschreibungsgesetz die An-
passung der Anleihebedingungen
nicht nur zur Abwendung der Insol-
venz, wenn auch Sanierungsfille die
héufigste Anwendung sein diirften.
Drittens er6ffnet das Gesetz eine brei-
te Palette von Sanierungsmalinah-

men, wozu auch die Herabsetzung
der Hauptforderung gehort. Diese Re-
strukturierungsmoglichkeiten wollte
der Gesetzgeber nicht nur fiir neue
Anleihen schaffen, sondern auch fiir
Anleihen, die bei Inkrafttreten des
Schuldverschreibungsgesetzes bereits
im Umlauf waren. Deshalb sieht das
Schuldverschreibungsgesetz das Opt-
in vor, mit dem die Glaubiger mit Zu-
stimmung des Emittenten die Anwen-
dung des neuen Schuldverschrei-
bungsgesetzes auf ihre Altanleihen
beschlieffen kénnen.

Opt-in verweigert

Vor drei Jahren versuchten Pfleiderer
und Q-Cells, vom Opt-in Gebrauch zu
machen. LG und OLG Frankfurt ver-
wehrten dies jedoch mit der Auffas-
sung, dass das Opt-in nur mdglich
sei, wenn die Altanleihen nach dem
Schuldverschreibungsgesetz von
1899 dem Mehrheitsentscheid zu-
ganglich waren. Das war fiir Anleihen
ausldndischer Emittenten aber nicht
der Fall. Fiir besondere Anleihefor-
men wie Genussrechte war es nach
der Rechtsprechung des OLG Frank-
furt zweifelhaft.

Beide Gerichte begriindeten ihre
Auffassung im Wesentlichen mit dem
Vertrauensschutz der Altglaubiger
und dem Riickwirkungsverbot. Eine
nachtragliche Anderung der Anleihe-
bedingungen sei Gldubigern nur zu-
mutbar, wenn sie von vornherein da-
mit rechnen mussten.

Diese Rechtsprechung der Frank-
furter Gerichte stie3 in der Praxis
iiberwiegend auf Kritik. Im Juli 2014
entschied der BGH, dass der Anwen-
dungsbereich des Opt-in ebenso weit
ist wie der Anwendungsbereich des
Schuldverschreibungsgesetzes selbst.
Fiir alle Arten von Altanleihen, die
deutschem Recht unterliegen und die
vom weiten Anwendungsbereich des
Schuldverschreibungsgesetzes erfasst
sind, kann das Opt-in beschlossen
werden.

Dies entspreche dem Willen des Ge-

setzgebers, allen Glidubigern die Sa-
nierungsmoglichkeiten des neuen
Schuldverschreibungsgesetzes zu er-
Offnen. Einen Verstoff gegen das
Riickwirkungsverbot sah der BGH
hierin nicht. Der Gesetzgeber war
vielmehr befugt, die Gldubigerge-
samtheit zu stdrken und ihre Rechte
iiber das Blockadeinteresse einzelner
Glaubiger zu stellen. Auf der Grundla-
ge der BGH-Entscheidung konnen
Emittenten und Glaubiger von Altan-
leihen Restrukturierungen angehen,
die sie bisher vor dem Hintergrund
der unsicheren Rechtslage unterlas-
sen haben.

Dariiber hinaus hat der BGH in sei-
nem Urteil praxisrelevante Aussagen
zur Gleichbehandlung von Glaubi-
gern und zur Nichtigkeit von Glaubi-
gerbeschliissen getroffen. Nach dem
streitgegenstdndlichen Gldubigerbe-
schluss wurden Glaubiger, die fiir die
Restrukturierung gestimmt hatten,
anders behandelt als Gldubiger, die
dagegen gestimmt hatten. Hierin sah
der BGH einen Versto3 gegen das im
Schuldverschreibungsgesetz gere-
gelte Gleichbehandlungsgebot.

Warten auf Rechtsprechung

Ein Mehrheitsbeschluss, der nicht
gleiche Bedingungen fiir alle Glaubi-
ger vorsieht, ist unwirksam. Der BGH
hielt deshalb den Beschluss fiir nich-
tig, unabhéngig davon, ob er von
Glaubigern wirksam angefochten
wurde. Ob und unter welchen Voraus-
setzungen Glaubigerbeschliisse auch
sonst nichtig sein konnen, ohne dass
es der Anfechtung bedarf, hat der
BGH offengelassen. Zu dieser Proble-
matik ebenso wie zu zahlreichen wei-
teren offenen Fragen des Schuldver-
schreibungsgesetzes darf man ge-
spannt auf weitere Entwicklungen in
der Rechtsprechung sein.

*) Dr. Ulrike Binder und Dr. Jan
Kraayvanger sind Partner bei Mayer
Brown.



