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§ 1 Einleitung

A. Einfiihrung

Anleihen spielen seit den spiten 1990er Jahren eine immer groer werdende Rolle
in der Finanzierung von in Deutschland ansissigen' Unternehmen.> Waren 1996 im
Jahresmittel noch Papiere im Wert von weniger als 3 Mrd. Euro im Umlauf, hatte sich
der umlaufende Gesamtbetrag in den folgenden 20 Jahren beinahe verhundertfacht —
und betrug Anfang des Jahres 2020 dann bereits iiber 350 Mrd. Euro.* Vorschub fiir
diese Entwicklung leistete in erster Linie die 1990 erfolgte Aufhebung des Ge-
nehmigungserfordernisses fiir im Inland ausgestellte Inhaberschuldverschreibungen
liber Geldsummenversprechen,4 zuletzt aber auch die durch die 2007 einsetzende
weltweite Bankenkrise induzierte sog. ,,Kreditklemme*, die sich in Deutschland ab
Ende 2008 bemerkbar machte.’ Erhohte aufsichtsrechtliche Kapitalanforderungen
fiir Kreditrisiken (Basel IIT)° machen es fiir die Banken seit 2014 zusitzlich unat-
traktiver, ihr in Deutschland traditionell verhdltnisméBig bedeutendes Geschift mit
sog. Industriekrediten im gewohnten Umfang aufrecht zu erhalten,” und verteuern die
Bankenfinanzierung allem Anschein nach insbesondere fiir kleine und mittlere
Unternehmen.® In der Konsequenz weichen Kapitalnachfrager zunehmend auf den
Kapitalmarkt aus, wo sie auf von Niedrigzinsen geplagte, renditehungrige Kapi-
talanbieter treffen.

' Emissionsvolumina werden nur bezogen auf Anleihen inldndischer Emittenten, nicht aber
bezogen auf Anleihen deutschen Rechts systematisch erfasst. Diese beiden Mengen decken sich
nicht 1:1, diirften aber stark miteinander korrelieren, weshalb die nachfolgenden Zahlen auch
fiir die Menge aller dem Schuldverschreibungsgesetz unterliegenden Unternehmensanleihen
aussagekriiftig sein sollte.

2 Ebenso Bliesener, FS Hopt 2008, 355 (356); Reps, Rechtswettbewerb und Debt Gover-
nance bei Anleihen, S. 19 m.w.N.

3 Deutsche Bundesbank, Zeitreihe BBSIS.M.LUML.FV. T.2000.A.A.A.A.A.A._Z.A:
Umlauf inldndischer Inhaberschuldverschreibungen zu Nominalwerten/Anleihen von Unter-
nehmen (Nicht-MFIs), abrufbar unter www.bundesbank.de.

4§ 795 BGB a.F., dazu Bliesener, FS Hopt 2008, 355 (356).

5 Borsen-Zeitung Nr. 251 vom 31.12.2008, S. 9: ,, Anzeichen fiir eine Kreditklemme in der
deutschen Wirtschaft mehren sich®; fiir den Effekt auf Anleihefinanzierungen wie hier Hess, in:
Sanierungshandbuch (6. Aufl. 2013), Kap. 15 Rn. 19.

¢ Europarechtlich umgesetzt durch die Richtlinie 2013/36/EU des Europiischen Parlaments
und des Rates vom 26. Juni 2013 iiber den Zugang zur Titigkeit von Kreditinstituten und die
Beaufsichtigung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen (,,Eigenkapitalrichtlinie®, ,,CRD
IV*), ABL. L 176, S. 338 ff.; diese in Deutschland umgesetzt durch das Gesetz zur Umsetzung
der Richtlinie 2013/36/EU iiber den Zugang zur Titigkeit von Kreditinstituten und die Be-
aufsichtigung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen und zur Anpassung des Aufsichts-
rechts an die Verordnung (EU) Nr. 575/2013 iiber Aufsichtsanforderungen an Kreditinstitute
und Wertpapierfirmen (,,CRD IV-Umsetzungsgesetz‘‘), BGBI. I 2013, S. 3395 ff.

" Dazu Kratz, in: Handbuch Unternehmensrestrukturierung II (2. Aufl. 2018), S. 1146 ff.

8 Bankenverband, Basel 1II — die Folgen fiir den Mittelstand (2013), S. 8; Berg/Uzik,
Auswirkungsstudie Basel III (2011), S. 4.


http://www.bundesbank.de
http://www.bundesbank.de
http://www.bundesbank.de
http://www.duncker-humblot.de
http://www.duncker-humblot.de

24 § 1 Einleitung

Mit dem Einsetzen der Kreditklemme koinzidierte in Deutschland eine Reform
des in die Jahre gekommenen Schuldverschreibungsrechts, das die Rechtsverhalt-
nisse von Anleihegldubigern (,,Obligationdren) untereinander seit dem 1. Januar
1900° auf sehr restriktive, insbesondere mit moderner ,.Sanierungskultur nicht zu
vereinbarender Weise geregelt hatte.'” Nach modernem, zuerst fiir Staatsanleihen
entwickeltem Verstindnis'' gehort zu einer fairen ,,Umschuldung® gegebenenfalls
auch ein substantieller Beitrag der Obligationdre. Diese waren bis dahin von derlei
Forderungen regelméBig verschont geblieben, weil schlicht das rechtliche Instru-
mentarium fehlte, um die mit einer atomisierten Gldubigerschaft naturgemél ein-
hergehenden Kollektivhandlungsprobleme'? zu iiberwinden und mit allen oder je-
denfalls einem hinreichend groflen Anteil von Obligationéren auf effiziente Weise zu
einer rechtlich verbindlichen Anderungsvereinbarung zu gelangen."” So verbot das
Schuldverschreibungsgesetz von 1899 insbesondere jeden Verzicht auf einen Teil der
Hauptforderung,'" und sdmtliche zulissigen MaBnahmen, wie Stundungen oder
Zinskiirzungen, waren auf maximal drei Jahre befristet."” International entwickelte
sich derweil die Praxis, sog. Umschuldungsklauseln'® (Collective Action Clauses) in
Anleihebedingungen aufzunehmen, die Mehrheitsbeschliisse iiber weitreichende
SanierungsmaBnahmen ermdglichen sollten.'” Das deutsche Recht verlor vor diesem
Hintergrund zunehmend an Boden, denn es galt als zweifelhaft, ob solche Um-
schuldungsklauseln mit deutschem AGB-Recht vereinbar wiren, weil die Mog-
lichkeit einer Majorisierung moglicherweise eine ,,unangemessene Benachteili-
gung“'® der Minderheit begriinden wiirde."” Just mit Einsetzen der Kreditklemme
setzte der deutsche Gesetzgeber denn zum 31. Juli 2009 die seit langen Jahren
vorbereitete Reform des Schuldverschreibungsrechts um.” Seither erlaubt das
Schuldverschreibungsgesetz (SchVG) Umschuldungs- bzw. Mehrheitsklauseln nach

° Das SchVG 1899 wurde am 4.12.1899 verabschiedet, RGBI. 1899, S. 691 ff., und trat
gemeinsam mit dem Biirgerlichen Gesetzbuch am 1. 1. 1900 in Kraft, § 26 Abs. 1 SchVG 1899.

1 Tnstruktiv zum SchVG 1899 Hopt, FS Steindorff 1990, 341 (341ff.); zur Kritik am
SchVG 1899 statt vieler Bredow/Vogel, ZBB 2008, 221 (222 1f.); diess., ZBB 2009, 153 (153);
Leuering, NZI 2009, 638 (638 f.).

1 Sester, AcP 209 (2009), 628 (630).

12 Zu Kollektivhandlungsproblemen speziell bei der Anleihefinanzierung ausfiihrlich
Schmidtbleicher, Die Anleihegldubigermehrheit, S. 42 ff.; Reps, Rechtswettbewerb und Debt
Governance bei Anleihen, S. 185 ff.

' Eidenmiiller, Unternehmenssanierung zwischen Markt und Gesetz, S. 273.
4§ 12 Abs. 3 SchVG 1899.
'5'§ 11 Abs. 1 Satz 1 SchVG 1899.

' Dieser Begriff wird vornehmlich im Kontext von Staatsanleihen verwendet, vgl. § 4a
BSchuWG.

' Dazu Paulus, WM 2012, 1109 (1109); Sester, AcP 209 (2009), 628 (631).

'8 Vgl. heute § 307 Abs. 1 und 2 BGB.

19 Sester, AcP 209 (2009), 628 (631).

20 Tnstruktiv zum Schuldverschreibungsgesetz 2009 Oulds, CFL 2012, 353 (353 {f.).
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internationalem? Vorbild”* und nimmt derlei Klauseln in Anleihebedingungen
folglich von einer allgemeinen AGB-Kontrolle aus (§ 307 Abs. 3 BGB), was die
Rechtsunsicherheit beseitigt hat und Emissionen nach deutschem Recht wieder at-
traktiver erscheinen lasst.”’

Diese Attraktivitidt haben nach deutschem Recht begebene Unternehmensanlei-
hen auch trotz zwischenzeitlich in einzelnen Segmenten offenbar gewordener
Fehlentwicklungen® nicht verloren. So war dem sich 2010 formierenden und als
,Qualititssegment*> beworbenen Markt fiir sog. ,Mittelstandsanleihen“® mit
Emissionsvolumina von meist deutlich unter 100 Mio. Euro im ,,Katastrophenj ahr*?’
2014 nach einer hohen Zahl von teils spektakulidren Ausfillen schon der Tod«*
bescheinigt worden. Gleichwohl erfreuen sich Mittelstandsanleihen, manch an-
derslautender Prognose29 zum Trotz, wieder einer stabilen Nachfrage unter Anle-
gern:*® Nach der ,,Boomphase* von 2011 bis 2014, als jihrlich Papiere im Wert von
im Mittel gut 1.600 Mio. Euro platziert werden konnten, hat sich das Platzie-
rungsvolumen in den vergangenen fiinf Jahren bei jdhrlich knapp 900 Mio. Euro
eingependelt.’’ Auf den Gesamtmarkt fiir Unternehmensanleihen in Deutschland hat

2! In Unternehmensanleihen sind Collective Action Clauses vor allem in nach englischem
Recht begebenen Anleihen iiblich. Fiir nach US-amerikanischem Recht begebene Anleihen hilt
der Trust Indenture Act von 1939 hingegen dhnlich restriktive Vorgaben vor wie das Schuld-
verschreibungsgesetz von 1899. Eine Beteiligung der Anleihegldubiger an einer Reorganisation
auBlerhalb eines Chapter 11-Verfahrens findet dort deshalb iiber Umtauschangebote statt, die
auf eine Art und Weise ausgestaltet sind, welche das Risiko, sich nicht am Umtausch zu be-
teiligen, als unverhdltnisméBig hoch erscheinen lassen. Vgl. dazu Foulkes, in: Veranneman
(Hrsg.), SchVG (2. Aufl. 2016), Anh. I Rn. 32 ff.

2 Die Regierungsbegriindung beruft sich ausdriicklich auf ,,international iibliche Anfor-
derungen® und die ,.eindeutige Vormachtstellung des angloamerikanischen Vertragsrechts®,
BT-Drucks. 16/12814, S. 1, 13 (rechte Spalte). Mit Verweis auf die in Fn. 21 geschilderte
fehlende Ublichkeit in Unternechmensanleihen nach US-Recht kritisch Balthasar, ZHR 183
(2019), 662 (6741.).

2 So speziell fiir das High Yield-Segment auch Balz, ZBB 2009, 401 (412), und fiir die
Anleihefinanzierung allgemein Hess, in: Sanierungshandbuch (6. Aufl. 2013), Kap. 15 Rn. 19.

2 Dazu von Randow, ZBB 2017, 158 (158 f.).

» Borsen-Zeitung Nr. 185 vom 25.9.2010, S. B2.

% Einen Uberblick iiber den Gesamtmarkt fiir Mittelstandsanleihen inklusive Ausstat-
tungsmerkmalen bieten zum Stande Ende 2014 Schiiler/Kaufimann, ZBB 2014, 69 (70 {f.) und
zum Stand Ende 2016 Schiiler/Aschauer, ZBB 2017, 206 (207 ff.).

Y Handelsblatt Nr. 1 vom 2.1.20135, S. 60.

2 Vgl. Handelsblatt Nr. 232 vom 2.12.2014, S. 44: ,Viele Handelsplitze (fiir Mittel-
standsanleihen) faktisch tot*.

» Handelsblatt Nr. 70 vom 12.4.2016, S. 24:,,.Der Markt fiir Mittelstandsanleihen gilt nach
diversen Pleiten als erledigt.*

3 Ebenso Fichmer, in: BondGuide, Anleihen 2019, S. 20: ,,Mittelstandsanleihen (wieder)
en vogue*.

' Kirchhoff Consulting, TPO-Studie 2019 (9. Dezember 2019), S. 10. Gleichwohl lautet das
Urteil iiber den Markt fiir Mittelstandsanleihen in der FAZ vom 25.10.2017: ,,.Der Markt fiir
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der zwischenzeitliche Vertrauensverlust im Mittelstandssegment nie nachhaltig
durchgeschlagen — das Emissionsvolumen stieg dort von 2010 (35 Mrd. Euro) bis
2019 (115 Mrd. Euro) um mehr als das Dreifache.*?

Viele der ins Straucheln geratenen Emittenten von Mittelstandsanleihen haben
das neue Instrumentarium, welches das Schuldverschreibungsgesetz ihnen bietet,
genutzt, um einen priaventiven, die Insolvenz vermeidenden Sanierungsversuch zu
starten. Dasselbe Instrumentarium verwenden wiederholt auch einzelne Obliga-
tiondre, die gefasste Mehrheitsbeschliisse klageweise anfechten und dadurch —
manchmal durchaus gezielt (,,rduberische Obligationdre®) — deren Vollziehung
(jedenfalls vorldufig) verhindern. In solchen Prozessen konnen sich Emittent und
Anfechtungsklidger nicht zuletzt auch um die Frage streiten, ob das Schuldver-
schreibungsgesetz den konkret beschlossenen Sanierungsbeitrag denn wirklich in
diesem Umfang ermdglichen will — oder ob im Interesse der iiberstimmten Min-
derheit nicht strengere Maf3stébe in das Schuldverschreibungsgesetz hineingelesen
werden miissen, die beispielsweise ein angemessenes Verhiltnis des Sanierungs-
beitrags der Obligationire zu dem Sanierungsbeitrag anderer Finanzgldubiger ver-
langen.

Damit ist die Frage angesprochen, die Florstedt als ,,eine der schwierigsten Fragen
des reformierten SchVG*** bezeichnet hat, die noch von keinem Obergericht be-
antwortet worden ist*® und iiber die sich auch noch keine im Schrifttum eindeutig
herrschende Meinung gebildet hat — und nicht zuletzt deshalb den Gegenstand der
vorliegenden Untersuchung bildet: Die Frage nach den materiellen Schranken der
Stimmrechtsmacht des Obligationrs.

B. Gegenstand der Untersuchung

I. Gerichtliche Kontrolle anhand geschriebener und ungeschriebener
materieller Schranken des Obligationédrstimmrechts

Mehrheitsbeschliisse der Obligationére unterliegen der gerichtlichen Kontrolle,
wenn und soweit sie von betroffenen Obligationiren klageweise angegriffen werden.
Das Schuldverschreibungsgesetz stellt ihnen hierzu eine spezielle Anfechtungsklage
zur Verfiigung, die bei grundsitzlich allen Verletzungen des Gesetzes oder der

Mittelstandsanleihen ist zwar nicht tot, aber eine grofle Enttduschung®, Hock, Die Mittel-
standsanleihe lebt wieder, faz.net, 25.10.2017.

32 Blittchen Financial Advisory, Jahresriickblick 2019, S. 26.
3 TInstruktiv zum Ablauf einer solchen Restrukturierung Seibt, ZIP 2016, 997 (999 ff.).
3% Florstedt, RIW 2013, 583 (586).

¥ Lediglich ober dicta bemerkte das OLG Frankfurt am Main, Beschluss vom 27.3.2012 —
5 AktG 3/11,NZG 2012, 593 (595): ,,Eine Uberpriifung der Angemessenheit des Ausgleichs im
Klageverfahren selbst ist aber nicht moglich, weil der Beschluss gerichtlich nur wegen Ge-
setzesverletzung oder Verletzung der Anleihebedingungen angegriffen werden kann.*
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Anleihebedingungen greift (§ 20 Abs. 1 SchVG). Die MaBstibe, anhand derer das
Gericht die Giiltigkeit von Mehrheitsbeschliissen beurteilt, werden auch als
Schranken der Stimmrechtsmacht®® bezeichnet. Um materielle Schranken handelt es
sich, wenn die betreffenden Vorschriften und Normen inhaltliche Anforderungen an
die korrekte Ausiibung des Stimmrechts stellen.”’” AuBer Betracht bleiben damit
formelle Schranke, die das Beschlussverfahren regulieren.

1. Geschriebene Schranken des Schuldverschreibungsgesetzes

Im Schuldverschreibungsgesetz finden sich zwei materielle Schranken verankert.
Demnach ist es ausdriicklich verboten, den Obligationdren durch Mehrheitsbe-
schluss eine Verpflichtung zur Leistung aufzuerlegen (§ 5 Abs. 1 Satz 3 SchVG),*
oder fiir unterschiedliche Obligationire ungleiche Bedingungen vorzusehen, wenn
die benachteiligten Obligationdre dem nicht ausdriicklich zustimmen (§ 5 Abs. 2
Satz 2 SchVG).* Inwiefern es daneben noch ungeschriebene Schranken gibt, die die
Stimmrechtsmacht der Obligationdre beschrinken und im Rahmen einer Be-
schlussanfechtung geltend gemacht werden konnen, ist im Einzelnen hochst um-
stritten.

2. Meinungsspektrum zu den ungeschriebenen Schranken
a) Gebot guter Sitten

Einig ist man sich jedenfalls insoweit, als gegen die guten Sitten i.S.v. § 138
Abs. 1 BGB verstoBende Stimmabgaben eine Gesetzesverletzung i. S.v. § 20 Abs. 1
Satz 1 SchVG begriinden kénnen. In welchen Konstellationen jedoch konkret die
Grenze der Sittenwidrigkeit {iberschritten wird, dariiber schweigt sich die Literatur
weitgehend aus. Das ist nicht zuletzt deshalb unbefriedigend, weil das allgemeine
Sittengebot des § 138 Abs. 1 BGB teilweise als einzige anwendbare ,,ungeschrie-
bene* Schranke des Obligationirsstimmrechts genannt wird.*’ Die dies bejahenden
Autoren konnen sich deshalb auch nicht auf den Standpunkt stellen, es gebe spe-
ziellere, sachnidhere weil flexiblere, weniger grobmaschige Schranken, die eine

3 Vgl. nur den Titel Zillners grundlegender Habilitationsschrift, ,,Die Schranken der
Stimmrechtsmacht bei den privatrechtlichen Personenverbidnden® (1963).

37 Zoliner, Die Schranken der Stimmrechtsmacht bei den privatrechtlichen Personenver-
banden, S. 98.

3 Dazu ausfiihrlich unten § 5.

¥ Dazu ausfiihrlich unten § 6.

40 So namentlich von Bialluch, Das sogenannte Anleiheschuldverhiltnis, S. 218f.; Blie-
sener/Schneider, in: Bankrechts-Kommentar (3. Aufl. 2020), Kap. 17, SchVG § 20 Rn. 47;
Cagalj, Restrukturierung von Anleihen nach dem neuen Schuldverschreibungsgesetz, S. 345;
H. Schneider, ILF WP Series No. 135 (3/2013), S. 7; wohl auch Veranneman, in: Veranneman
(Hrsg.), SchVG (2. Aufl. 2016), § 5 Rn. 14.
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nihere Befassung mit dem Sittengebot entbehrlich machen wiirden, wie es im Ge-
sellschaftsrecht seit ,,Entdeckung® der Treupflichtbindung iiblich geworden ist.*!

b) Treu und Glauben

Als zweite mogliche Stimmrechtsschranke kommt ein auf Treu und Glauben
gemill § 242 BGB fulendes Verbot des (Stimm-)Rechtsmissbrauchs in Betracht.
Hierauf beruht letztlich die Ansicht, die sich fiir eine an ,,Loyalitdtsbindungen®
ankniipfende Missbrauchskontrolle einsetzt.*? Diese Loyalititsbindungen sollen im
Ergebnis solche Beschliisse anfechtbar machen, die die {ibrigen Obligationére auf-
grund eines Sonderinteresses eindeutig schlechter stellen als sie ohne den Beschluss
stiinden.*

c) Gesellschaftsrechtliche Transplantate

Manche gehen noch einen Schritt weiter und befiirworten eine Treupflichtbin-
dung der Obligationire untereinander, auf deren Grundlage sich nicht zuletzt auch
eine Sanierungs- in Form einer Zustimmungspflicht begriinden lassen soll.* Die
gesellschafts-, insbesondere aktienrechtliche Analogie weiter ausbauend wird teil-
weise auch ein generelles Erfordernis sachlicher Rechtfertigung vertreten.* Den
Boden der blolen Analogiebildung verlassend wird vereinzelt noch eine genuin
gesellschaftsrechtliche Zweckbindung der Gliubiger vertreten,* die Treuepflicht-
bindungen im bereits skizzierten Umfang begriinden wiirde."’

4 Dazu unten § 7 A II 3.
2 Dafiir Kiem, in: Hopt/Seibt (Hrsg.), Schuldverschreibungsrecht, § 20 Rnrn. 88 ff., 92.

 Kiem, in: Hopt/Seibt (Hrsg.), Schuldverschreibungsrecht, § 20 Rn. 90.

* Hierfiir Simon, Das neue Schuldverschreibungsgesetz und Treuepflichten als Baustein

eines auBergerichtlichen Sanierungsverfahrens, S. 270; Liebenow, das Schuldverschreibungs-
gesetz als Anleiheorganisationsrecht und Gesellschaftsrecht, S. 324, 326 ff.

4 Explizit fiir die ,Erwidgung® eines ,,Erfordernisses materieller Rechtfertigung* Vogel,
7ZBB 2010, 211 (213); in der Sache ebenso Baums, ZBB 2009, 1 (5f.); sich anschlieBend Horn,
ZHR 173 (2009), 12 (62); Schonhaar, Die kollektive Wahrnehmung der Glaubigerrechte in der
Gldubigerversammlung nach dem neuen Schuldverschreibungsgesetz, S. 252 ff.; zumindest im
Ergebnis ebenso U. Simon, Das neue Schuldverschreibungsgesetz und Treuepflichten als
Baustein eines aulergerichtlichen Sanierungsverfahrens, S. 244 ff.; ,,analoge Formen der In-
haltskontrolle” zumindest ,,erwagenswert™ hilt Florstedt, ZIP 2012, 2286 (2288).

“ Dafiir allein Liebenow, Das Schuldverschreibungsgesetz als Anleiheorganisationsrecht
und Gesellschaftsrecht, S. 266 ff.

4 Vgl. Liebenow, Das Schuldverschreibungsgesetz als Anleiheorganisationsrecht und
Gesellschaftsrecht, S. 324 (,,Obligationstreupflicht®), S. 326 ff. (positive Stimmpflicht, wenn
Vorteilhaftigkeit der Anleiherestrukturierung ,,auf der Hand* liegt).
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d) Spezifisch schuldverschreibungsrechtliche Schranken

Zumindest auf den ersten Blick abseits gesellschaftsrechtlicher Konzepte machen
sich einige Stimmen fiir eine spezifisch schuldverschreibungsrechtliche Schranke
stark. Dazu wird das ,,gemeinsame Interesse aller Anleihegldubiger bemiiht, das bei
der Stimmrechtsausiibung — die einen sagen: subjektiv,* die anderen: objektiv* — zu
wahren sein soll. Dieses ,,gemeinsame Interesse wird mit der ,Niitzlichkeit*® der
MaBnahme oder auch der ,,bestmdglichen Befriedigung aller Obligationire'
identifiziert.

I1. Kontrolle von Beschliissen der Obligationirsversammlung iiber
(eine Zustimmung zu) Anderungen der Anleihebedingungen

Der Untersuchungsgegenstand bedarf noch einer gewissen Einschrinkung. Das
Schuldverschreibungsgesetz ermdglicht Mehrheitsbeschliisse iber im Wesentlichen
zwel unterschiedliche Themenbereiche, von denen nur einer im Rahmen der nach-
folgenden Untersuchung relevant ist: Gegenstand der Untersuchung sind Mehr-
heitsbeschliisse iiber (eine Zustimmung zu) Anderungen der Anleihebedingungen
gemilB § 5 Abs. 1S. 1 Var. 1 SchVG. Nicht Gegenstand der Untersuchung sind damit
Beschliisse hinsichtlich eines gemeinsamen Vertreters der Anleihegldubiger gemaf
§5 Abs. 1 S.1 Var. 2, §7 Abs. 2 Satz 1 Var. 2, Abs. 3, 4 SchVG. Nach diesen
Vorschriften konnen die Obligationére per Mehrheitsbeschluss einen gemeinsamen
Vertreter bestellen (und abberufen oder auch auf Ersatz in Anspruch nehmen) und ihn
insbesondere auch erméchtigen, die Rechte der Obligationédre an ihrer statt wahr-
zunehmen. Zu letzterem kann auch die Zustimmung zu bestimmten Anderungen der
Anleihebedingungen gehoren. Die beschlussmingelrechtliche Wirksamkeit einer
mehrheitlich beschlossenen Zustimmungserméchtigung und ihrer Ausiibung ist im
Grundsatz an keinen anderen materiellen Schranken zu messen als ein Zustim-
mungsbeschluss der Obligationire selbst. Eine Untersuchung des Innenverhiltnisses
zwischen dem gemeinsamen Vertreter und den Obligationéren profitiert andererseits
nur marginal von den Erkenntnissen, die sich aus der hier im Mittelpunkt stehenden
Untersuchung der materiellen Stimmrechtsschranken ergeben. Beschliisse betref-
fend einen gemeinsamen Vertreter sollen deshalb auBer Betracht bleiben.”

* Hierfiir Vogel, ILF WP Series No. 137 (3/2013), S. 14f.

4 Hierfiir Baums, ILF WP Series No. 90 (9/2008), S. 12; Friedl, in: Frankfurter Kommentar
zum SchVG, § 20 Rn. 38; Schonhaar, Die kollektive Wahrnehmung der Gldubigerrechte in der
Gldubigerversammlung nach dem neuen Schuldverschreibungsgesetz, S. 253.

3 Die in Fn. 49 Genannten; in der Sache auch Reps, Rechtswettbewerb und Debt Gover-
nance bei Anleihen, S 321: ,,inhaltliche Evidenzkontrolle an [...] 6konomische[m] Effizi-
enzmafistab®.

3! Vogel, ILF WP Series No. 137 (3/2013), S. 15.

32 Eine umfassende Darstellung des Problemkreises ,,gemeinsamer Vertreter findet sich
bei Ruf, Der gemeinsame Vertreter der Anleihegldubiger in der Krise des Emittenten, 2018; zu
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Ein Angebot zu einer Anderung der Anleihebedingungen kann aus unter-
schiedlichen Griinden veranlasst sein. Den Hauptanwendungsfall bilden die bereits
angesprochenen vorinsolvenzlichen Sanierungsversuche. Wie sich noch zeigen wird,
wirft dieser Kontext auch diejenigen Verwerfungen innerhalb der von den Anlei-
hegldubigern reprdsentierten Interessenlandschaft auf, ohne die ein (interessanter)
Streit iiber den richtigen KontrollmafBstab zumeist erst gar nicht entstehen wiirde.
Deshalb wird sich die Untersuchung in erster Linie mit in diesem Kontext gefassten
Beschliissen beschiftigen. Die dabei erarbeiteten Ergebnisse wollen gleichwohl auch
fiir jeden anderen Kontext Giiltigkeit beanspruchen; dazu gehdren namentlich etwa
Anderungen aus Anlass einer strategischen Konzernumbildung oder solche, welche
durch Verdnderungen des aufsichtsrechtlichen, steuerlichen oder dhnlichen Umfelds
induziert sind.

C. Vorschau

Die Untersuchung gliedert sich in drei Teile. Im ersten Teil der Untersuchung
werden grundlegende Fragen gekldrt. Den Anfang machen die Begriffe des Be-
schlusses, seiner Mingel und seiner Kontrolle (dazu § 2). Dem folgt die Frage,
warum Beschliisse iiberhaupt auf ihren Inhalt hin kontrolliert werden (dazu § 3). Weil
sich der Geltungsgrund der materiellen Beschlusskontrolle richtigerweise in der
Kompensation von Legitimationsdefiziten des Mehrheitsprinzips findet, schlief3t
sich naturgemif} die Frage an, wo diese Legitimationsdefizite im Schuldverschrei-
bungsrecht zu verorten sind (dazu § 4). Im Zuge dessen lassen sich zwei archety-
pische Konstellationen identifizieren, in welchen die Legitimitdt von Mehrheits-
entscheidungen von Obligationdren grundlegend in Zweifeln steht, die hier sog.
., Verkiirzung* und die hier sog. ,,Vereitelung“. An der sachgerechten Regulierung
dieser beiden Konstellationen miissen sich die einzelnen materiellen Stimmrechts-
schranken messen lassen. Sowohl mit einer ,,Verkiirzung* als auch mit einer ,,Ver-
eitelung* ldsst sich ein wirtschaftlicher Vermogenstransfer zulasten von Obligatio-
ndren bewerkstelligen.

Der zweite Teil der Untersuchung widmet sich den einzelnen materiellen
Stimmrechtsschranken. Das Schuldverschreibungsgesetz kennt zwei geschriebene
materielle Schranken, ein Belastungsverbot in § 5 Abs. 1 Satz 3 (dazu § 5) und ein
Gleichbehandlungsgebot in § 5 Abs. 2 Satz 2 (dazu § 6). Das Stichwort Gleichbe-
handlung wirft iiber die gesetzliche Regelung hinausblickend die Frage auf, ob sich
nicht aus der iiblichen Pari-passu-Klausel in Anleihebedingungen ein weiter rei-
chendes Gebot gleicher Behandlung ableiten lisst. Effektiv haben Belastungsverbot
und Gleichbehandlungsgebot in der materiellen Beschlusskontrolle nur eine recht
iiberschaubare Reichweite. Deutlich weiter als die beiden geschriebenen reichen die
ungeschriebenen Schranken. Die allgemeinste solche ist das Gebot guter Sitten (dazu

,,Ideal und Praxis* des gemeinsamen Vertreters vgl. auch Randow, ILF WP Series No. 139 (3/
2013).
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§ 7). Als alleinige materielle Schranke wiirde das Gebot guter Sitten wohl ausrei-
chen, wenn sich seine heutige Reichweite im Recht der Unternehmensanleihen nach
der Rechtsprechung des Reichsgerichts zur materiellen Beschlusskontrolle im Ka-
pitalgesellschaftsrecht richten wiirde. Weil der Begriff der Sittenwidrigkeit heute
aber zu Recht sehr viel enger als zu Zeiten des Reichsgerichts verstanden wird,
kommt der Sittenschranke nur eine tiberschaubare Bedeutung zu. Etwas weiter reicht
demgegeniiber das Verbot des Rechtsmissbrauchs (dazu § 8). Die Figur des insti-
tutionellen Rechtsmissbrauchs veranlasst insofern erste Uberlegungen zur Teleo-
logie des Schuldverschreibungsgesetzes. Dogmatisch noch eine Ebene tiefer geht die
Untersuchung dann fiir die Frage nach der Bindung an eine Riicksichtspflicht (dazu
§ 9). Weil die Obligationire untereinander richtigerweise in einer Sonderverbindung
stehen, lassen sich gegenseitige Riicksichtspflichten zwar dem Grunde nach beja-
hen — allerdings richtigerweise nicht in Gestalt einer Treuepflicht, sondern lediglich
in Gestalt einer Schutzpflicht, deren Reichweite nicht iiber die der allgemeinen
Loyalitétspflicht hinausreicht. Mit der Loyalitdtsplicht ist zugleich der ,,Hohepunkt*
der Pflichtbindung der Obligationire gefunden; strengere Schranken lassen sich
nicht begriinden. Das gilt sowohl fiir eine besondere Zweckbindung (dazu § 10) als
auch fiir ein Erfordernis sachlicher Rechtfertigung (dazu § 11). Eine besondere
Zweckbindung ldsst sich dogmatisch nicht begriinden, und ein Erfordernis sachlicher
Rechtfertigung — wozu insbesondere das Kriterium objektiver Niitzlichkeit als Inhalt
des ,,gemeinsamen Interesses aller Obligationédre* gehort — wiirde weit tiber das
hinausgehen, was sich fiir eine Regulierung von ,,Verkiirzungen und ,,Vereitelun-
gen* als sachgerecht erweist.

Im Schlussteil wandert der Blick zunichst nach vorn: Lisst sich die gesetzliche
Beschrinkung der Stimmrechtsmacht im Recht der Schuldverschreibungen durch
ein zusitzliches Stimmverbot, eine Offenlegungspflicht oder ein doppeltes Mehr-
heitserfordernis sinnvoll reformieren? — und wie steht es um die Zukunft des
Schuldverschreibungsgesetzes vor dem Hintergrund des Restrukturierungsrahmens
des StaRUG (dazu § 12)? Zum Abschluss wandert der Blick dann noch einmal
zusammenfassend zuriick durch den gesamten Gang der Untersuchung (dazu § 13).


http://www.duncker-humblot.de
http://www.duncker-humblot.de

Erster Teil
Dogmatik und Legitimitit der Mehrheitsentscheidung

Der erste Teil der Untersuchung soll mit einigen Begriffen und Konzepten vertraut
machen, die dem Schuldverschreibungsrecht und dem eigenen Losungsansatz zu-
grunde liegen. Dazu gehoren neben einer dogmatischen Einleitung in das Recht der
Beschliisse, ihrer Mingel und deren Geltendmachung (dazu § 2) eine vorwiegend
theoretische Diskussion des Geltungsgrunds der materiellen Beschlusskontrolle
(dazu § 3), die durch eine analytische Betrachtung der spezifisch im Schuldver-
schreibungsrecht vorzufindenden Legitimationsdefizite des Mehrheitsprinzips er-
ginzt wird (dazu § 4).

§ 2 Beschluss, Beschlussmiingel und ihre Geltendmachung

In der allgemeinen Rechtsgeschiftslehre finden Beschliisse (dazu A.) wenig
Beachtung. Dabei konnte eine allgemeine Beschlusslehre vieles leisten — vor allem
fiir das Beschlussméngelrecht (dazu B.), tiber dessen Ankniipfungspunkt (dazu B.1I.)
und Fehlerfolgen (dazu B.IIL.) jedenfalls in der schuldverschreibungsrechtlichen
Literatur einige Unsicherheit auszumachen ist. Bereits aus allgemeinem Be-
schlussmingelrecht ldsst sich insbesondere die Anfechtbarkeit fehlerhafter Be-
schliisse ableiten, die im Schuldverschreibungsgesetz eine spezielle und differen-
zierte Regelung erfahren hat (dazu C.).

A. Begriff, Zustandekommen und Rechtsnatur
des Obligationérsbeschlusses

Der Beschluss ldsst sich als das rechtstechnische Mittel zur kollektiven Wil-
lensbildung der Obligationire bezeichnen.' Er stellt die durch Abstimmung aus den
Einzelwillen der Obligationire gewonnene Entscheidung der (physischen® oder

! Fiir das Gesellschaftsrecht K. Schmidt, Gesellschaftsrecht (4. Aufl. 2002),§ 1511, S. 434;
dhnlich Zollner, in: Bayer/Habersack (Hrsg.), Aktienrecht im Wandel, Band II, Kap. 10 Rn. 1.

2 Instruktiv zu Ablauf und praktischen Hiirden Miihe, BKR 2017, 50 (50 ft.); Otto, DNotZ
2012, 809 (809 ff.).
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virtuellen®) Gliubigerversammlung iiber einen Antrag dar.* In seiner Rechtsnatur ist
der Beschluss nach heute allgemeiner Meinung ein mehrseitiges Rechtsgeschiift,” die
einzelnen Stimmabgaben der Obligationire sind Willenserklirungen.® Jede
Stimmabgabe kann sich entweder positiv (Zustimmung, Ja-Stimme), neutral (Ent-
haltung) oder negativ (Ablehnung, Nein-Stimme) zum Beschlussantrag verhalten;
der Beschluss selbst stimmt dem Antrag im Ergebnis entweder zu (positiver Be-
schluss) oder lehnt ihn ab (negativer Beschluss). Im konkreten Beschlussinhalt
vereinigen sich demgemif die parallelen Inhalte der auf den erfolgreichen Antrag
hin abgegebenen Stimmen.

Welcher Antrag erfolgreich ist, welchen Inhalt also der gefasste Beschluss hat,
wird durch den Versammlungs- bzw. Abstimmungsleiter verbindlich festgestellt und
verkiindet.” Ob ihm dabei ein Fehler unterlaufen ist, er sich beispielsweise verzihlt
oder ein falsches Mehrheitserfordernis zugrunde gelegt hat, spielt zunichst keine
Rolle; die Feststellung und Verkiindung hat insoweit konstitutive Wirkung. Das
erscheint den davon nachteilig betroffenen Obligationéren auf den ersten Blick zum
Nachteil zu gereichen, ist jedoch sachgerecht und in ihrem eigenen Interesse: Nach
dem Schuldverschreibungsgesetz werden Beschliisse einen Monat nach ihrer Be-
kanntmachung grundsitzlich bestandskréftig, wenn sie nicht rechtzeitig klageweise
angegriffen werden (vgl. § 20 Abs. 3 Satz 1 SchVG). Um den nachteilig betroffenen
Obligationiren dieses Recht nicht unnétig zu erschweren, muss Klarheit iiber den
Inhalt des gefassten Beschlusses herrschen.® Fiir diese Klarheit sorgt die konstitutive
und inhaltsfixierende Wirkung der Beschlussfeststellung.

B. Beschlussmiingel

Angreifbar sind nach dem Gesetz nur VerstoBe des Beschlusses gegen Vor-
schriften des Gesetzes oder der Anleihebedingungen (§ 20 Abs. 1 Satz 1 SchVG).
Weil demgegeniiber bereits der Titel dieser Untersuchung auf das Stimmrecht der
Obligationire als Gegenstand (materieller) Beschrinktheit ihrer Macht zur Bindung
der tibrigen Obligationidre abhebt, gilt es zu klidren, welcher Zusammenhang zwi-
schen der Stimmabgabe durch die Obligationidre und der Mangelhaftigkeit des
Beschlusses besteht.

3 Abstimmung ohne Versammlung® gemiB § 18 SchVG; dazu instruktiv Bertelmann/
Schonen, ZIP 2014, 353 (353 ff.).

* Baltzer, Der Beschluss als rechtstechnisches Mittel organschaftlicher Funktion im Pri-
vatrecht, S. 42.

5 Flume, Allgemeiner Teil des Biirgerlichen Rechts 1/2, § 7 VII 1, S.249 (,rechtsge-
schiftlicher ,Gesamtakt‘); Hiiffer, ZGR 2001, 833 (834).

S Flume, ebd.; Wiedemann, Gesellschaftsrecht II, § 3 III 2, S. 217.
7 v. Wissel/Diehn, in: Hopt/Seibt (Hrsg.), Schuldverschreibungsrecht, § 18 Rn. 192.
8 Dazu BGH, Urteil vom 26.5.1975 — II ZR 34/74, NJW 1975, 2101 (2101).
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I. Fehlerhafte Stimmabgabe
1. Nichtigkeit der Einzelstimme

Das Stimmrecht ist ein subjektives Recht der Obligationire und darf deshalb wie
jedes subjektive Recht zwar grundsétzlich im eigenen Interesse, aber nur innerhalb
der von der Rechtsordnung gezogenen Grenzen ausgeiibt werden.’ Der diese
Grenzen missachtende, pflichtwidrige Gebrauch eines subjektiven Rechts ist un-
zuldssig und erzeugt keine Rechtswirkungen. Dementsprechend sind pflichtwidrige
Stimmabgaben nichtig.'” Wer darin einen Widerspruch zur Bestandskraft fehler-
hafter Beschliisse nach Ablauf der Anfechtungsfrist zu erkennen meint," verkennt
die konstitutive Wirkung der Beschlussfeststellung.

2. Verwerfungskompetenz des Versammlungs- bzw. Abstimmungsleiters

Konsequent wire es demnach, dem Versammlungs- bzw. Abstimmungsleiter
zumindest das Recht zuzugestehen, die Giiltigkeit der einzelnen Stimmabgaben zu
priifen und ungiiltige Stimmen unberiicksichtigt zu lassen. Hinsichtlich formeller
Fehler — fehlende Stimmberechtigung, Eingreifen etwaiger Stimmverbote, Zugang
der Stimmabgabe auflerhalb des Abstimmungszeitraums etc. — ist dies auch allge-
mein anerkannt;'> und im Kapitalgesellschaftsrecht entspricht es der ganz herr-
schenden Meinung, dass fiir die Fille materieller Pflichtwidrigkeit — dort insbe-
sondere bei treuwidriger Stimmabgabe — nichts anderes gilt."

a) Keine Verwerfungskompetenz fiir negative Stimmabgaben?

Zweifel lisst indes die jiingste Rechtsprechung des fiinften Senats des Bundes-
gerichtshofs zu Beschliissen der Wohnungseigentiimergemeinschaft aufkommen.

 Wiedemann, Gesellschaftsrecht II, § 3 11 2, S. 221.

' Fiir das Gesellschaftsrecht ganz herrschend, vgl. die Nachweise bei Rieckers, in:
Miinchener Handbuch des Gesellschaftsrechts, Band 4, Aktiengesellschaft (5. Aufl. 2020),
§ 17 Rn. 31 Fn. 166; zur a. A. eingehend Koppesteiner, ZIP 1994, 1325 (1326 {f.).

" So (fiir das Aktienrecht) insbesondere Schwab, in: K. Schmidt/Lutter (Hrsg.), AktG
(4. Aufl. 2020), § 243 Rn. 6.

"2 Fiir das Schuldverschreibungsrecht Kiem, in: Hopt/Seibt, Schuldverschreibungsgesetz,
§ 20 Rn. 57.

13 BGH, Urteil vom 19. 11. 1990 —II ZR 88/89, ZIP 1991, 23 (24); Urteil vom 12.7.1993 —1I
ZR 65/92, NJW-RR 1993, 1253 (1254); Drescher, in: Spindler/Stilz (Hrsg.), AktG (4. Aufl.
2019), § 243 Rn. 111; K. Schmidt, Gesellschaftsrecht (4. Aufl. 2002), § 21 II 3, S. 616; Rie-
ckers, in: Miinchener Handbuch des Gesellschaftsrechts, Band 4, Aktiengesellschaft (5. Aufl.
2020), § 17 Rn. 31; Verse, Der Gleichbehandlungsgrundsatz im Recht der Kapitalgesell-
schaften, S. 358; Wandrey, Materielle Beschlusskontrolle im Aktienrecht, S. 47 ff.; Zollner, in:
Baumbach/Hueck, GmbHG, Anh. § 47 Rn. 121 ff.; a. A. Ehmann, in: Grigoleit (Hrsg.), AktG
(2. Aufl. 2020), § 243 Rn. 14; Schwab, in: K. Schmidt/Lutter (Hrsg.), AktG (4. Aufl. 2020),
§ 243 Rn. 6.
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Dort wurde ndmlich entschieden, dass auch materiell pflichtwidrige Stimmen im
Rahmen der Beschlussfeststellung regelmiBig zu werten seien;'* damit eine Ver-
werfungskompetenz in Betracht komme, miisse ,,die Art und Weise der Stimm-
rechtsausiibung die iibrigen Wohnungseigentiimer so offenkundig und ohne jeden
Zweifel in treuwidriger Weise benachteiligen, dass der Ausgang eines gerichtlichen
Verfahrens nicht abgewartet werden kann“."> Das werde ,,in aller Regel nur bei
positiven Stimmabgaben in Betracht kommen, die dazu fiihren, dass Beschliisse
zustande kommen*.'® Bei negativen Stimmabgaben, die einen Negativbeschluss zur
Folge haben, fiihre hingegen ,,selbst eine treuwidrige Blockade in der Regel nicht
dazu, dass die Stimme des ,,Blockierers* auBler Betracht bleibt.“ Begriindet wird
diese Differenzierung zwischen positiven und negativen Stimmabgaben damit, dass
sonst ,,mit den Stimmen einer Minderheit positive Beschliisse gefasst werden kon-
nen.” Es sei stattdessen ,,vielmehr Sache der Gerichte, gegebenenfalls eine Be-
schlussersetzung vorzunehmen.*!”

b) Wiirdigung

Diese Abweichung von den Verhiltnissen im Kapitalgesellschaftsrecht sollte fiir
das Schuldverschreibungsrecht jedoch kein Vorbild sein. Die Beschrinkung der
Verwerfungskompetenz des Leiters der Wohnungseigentiimerversammlung auf
Evidenzfille lédsst sich damit rechtfertigen, dass die Beschliisse solcher Versamm-
lungen in aller Regel nicht von gleichsam rechtskundigen Personen festgestellt
werden, wie sie namentlich im Aktien- und im Schuldverschreibungsrecht zwingend
zum Finsatz kommen. Wo das Gesetz die Mitwirkung eines Notars vorschreibt (vgl.
§ 130 Abs. 1 Satz 1 AktG, § 16 Abs. 3 Satz 1 SchVG), besteht prima facie eine
hohere Gewihr fiir die sachliche Richtigkeit der Beschlussfeststellung als im Recht
der Wohnungseigentiimergemeinschaft, das keine notariellen Mitwirkungspflichten
bei der Beschlussfassung kennt. Fiir eine Differenzierung zwischen zustimmenden
und ablehnenden Stimmabgaben besteht fiir die Frage der Verwerfungskompetenz
des Versammlungs- bzw. Abstimmungsleiters im Schuldverschreibungsrecht des-
halb kein sachlicher Bedarf.

I1. Fehlerhafter Beschluss

Von der Nichtigkeit einzelner Stimmen ldsst sich nicht ohne Weiteres auf die
Fehlerhaftigkeit des Beschlusses schliefen. Die Nichtigkeit einer Stimme hat zu-
nidchst nur zur Folge, dass sie im Rahmen der Beschlussfeststellung nicht beriick-
sichtigt werden darf. Geschieht dies gleichwohl, kann nur noch gegen den Beschluss

4 BGH, Urteil vom 14.7.2017 — V ZR 290/16, NJW 2018, 552 = ZWE 2017, 411 Rz. 18.
5 BGH, a.a.0., Rz. 17.
1 BGH, a.a.0., Rz. 17.
7 BGH, a.a.O., Rz. 20.
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vorgegangen werden (vgl. § 20 Abs. 1 Satz 1 SchVG). Die pflichtwidrigen Stimmen
miissten also einen (mittelbaren) Mangel des Beschlusses selbst bedeuten, um dessen
Fehlerhaftigkeit zu begriinden.'® Es gibt zwei Ankniipfungspunkte, an denen sich
Beschlussmingel festmachen lassen: Fehler konnen auftreten im Laufe des Be-
schlussverfahrens (formelle Fehler), das im Schuldverschreibungsrecht mit der
Einberufung der Gliubigerversammlung (§ 9 SchVG) bzw. der Aufforderung zur
Stimmabgabe (§ 18 Abs. 1 und 3 SchVG) beginnt und mit der Beurkundung des
festgestellten Beschlusses (§§ 16 Abs. 3, 18 Abs. 4 Satz 3 SchVG) endet, oder sie
konnen den Inhalt des Beschlusses betreffen (materielle, sachliche Fehler). Dem-
gemil} miisste sich die Fortsetzung einer pflichtwidrigen Stimmabgabe im Beschluss
entweder als Verfahrensfehler oder Inhaltsfehler des Beschlusses erweisen.

1. Verletzung materieller Stimmrechtsschranken
als Inhaltsfehler des Beschlusses?

In der Literatur zum Schuldverschreibungsgesetz wird in den seltensten Féllen
zwischen der Fehlerhaftigkeit der Einzelstimme und der Fehlerhaftigkeit des Be-
schlusses differenziert. Zumeist werden die Fallgruppen, die hier als Verletzung
materieller Stimmrechtsschranken untersucht werden, pauschal als Inhaltsfehler des
Beschlusses behandelt.'” Wo ausnahmsweise zwischen fehlerhafter Einzelstimme
und fehlerhaftem Beschluss unterschieden wird, vermag die daraus gezogene
Konsequenz nicht zu iiberzeugen. So folgert U. Simon aus dem Umstand, dass
(,,treuwidrige* und deshalb) nichtige Stimmen ,,einem Beschluss zum Durchbruch
verholfen haben“,?® dass der Beschluss selbst an einem (materiellen) Inhaltsfehler
leiden wiirde.”' Liebenow bringt diese Ansicht auf den Punkt: ,,Treuwidrig abge-
gebene Stimmen sind nichtig, treuwidrige Beschliisse der Gldubigerversammlung
anfechtbar®.?> Warum aber ein materieller Fehler einzelner, wenn auch ergebnisre-
levanter Stimmen den Inhalt des gefassten Beschlusses selbst infizieren soll, leuchtet
nicht ein. Der ,,Makel*“ eines beispielsweise ,treuwidrigen® Beschlusses wiirde
schlieflich auch diejenigen Obligationdre treffen, die den Beschluss unterstiitzt
haben, ohne dabei ,,treuwidrig* zu handeln.

' Fiir das Aktienrecht Wandrey, Materielle Beschlusskontrolle im Aktienrecht, S. 50.

1 Vgl. Cagalj, Restrukturierung von Anleihen nach dem neuen Schuldverschreibungsge-
setz, S. 345; Kiem, in: Hopt/Seibt (Hrsg.), Schuldverschreibungsgesetz, § 20 Rn. 69 ff.; unklar
u.a. Leber, Der Schutz und die Organisation der Obligationidre nach dem Schuldverschrei-
bungsgesetz, S. 254 ff., der die Beschlusskontrolle zwar an einer Treuepflicht aufhéngt, sich
aber nicht dazu verhilt, welche Art von Beschlussfehler eine Verletzung derselben induziert.

2. Simon, Das neue Schuldverschreibungsgesetz und Treuepflichten im Anleiherecht als
Bausteine eines auflergerichtlichen Sanierungsverfahrens, S. 272f.
2L U. Simon, a.a.0., S. 275.

2 Liebenow, Das Schuldverschreibungsgesetz als Anleiheorganisationsrecht und Gesell-
schaftsrecht, S. 326.
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2. Beriicksichtigung pflichtwidriger Stimmen bei
der Beschlussfeststellung als Verfahrensfehler

Folgerichtig und deshalb iiberzeugender ist es stattdessen, die Beriicksichtigung
pflichtwidriger Stimmen im Rahmen der Beschlussfeststellung als Verfahrensfehler
einzuordnen.? Verfahrensfehler infizieren den Beschluss freilich nur dann, wenn sie
sich auswirken, fiir die Beschlussfassung also relevant geworden sind.>* Materiell
pflichtwidrige Stimmabgaben wirken sich immer dann aus, wenn ohne ihre Be-
riicksichtigung ein anderes Beschlussergebnis festzustellen gewesen wire; es gilt
eine reine Kausalitidtsbetrachtung. Wurde also ein positiver Beschluss festgestellt,
und findet sich nach Abzug der pflichtwidrigen Ja-Stimmen noch immer ein hin-
reichender Uberhang (unbescholtener) Ja-Stimmen iiber die Nein-Stimmen, ist der
Beschluss nicht angreifbar.

ITI. Anfechtbarkeit und Nichtigkeit

Bislang wurde stets allgemein von der ,,Fehlerhaftigkeit* eines Beschlusses ge-
sprochen. Das konnte fiir den Fortgang der Untersuchung geniigen, wenn alle Be-
schlussfehler dieselbe Rechtsfolge zur Konsequenz hitten. Im Vereins- und Perso-
nengesellschaftsrecht herrscht in der Tat das sog. ,,Nichtigkeitsdogma®, wonach
grundsitzlich jeder Fehler die Nichtigkeit des Beschlusses begriindet und deshalb
grundsitzlich nur giiltige oder ungiiltige Beschliisse existieren.” Im Kapitalgesell-
schaftsrecht wird demgegeniiber grundsétzlich zwischen anfechtbaren und nichtigen
Beschliissen differenziert. Diese Unterscheidung iibernimmt die ganz herrschende
Meinung — trotz Fehlens eines dem § 241 AktG entsprechenden Katalogs gesetzli-
cher Nichtigkeitsgriinde — auch fiir das Schuldverschreibungsrecht.” Das fiihrt na-

2 Fiir das Aktienrecht Austmann, in: Miinchener Handbuch des Gesellschaftsrechts,
Band 4, Aktiengesellschaft (5. Aufl. 2020), § 42 Rn. 70; Drescher, in: Spindler/Stilz (Hrsg.),
AktG (4. Aufl. 2019), § 243 Rn. 108; Wandrey, Materielle Beschlusskontrolle im Aktienrecht,
S. 52.

2 Fiir das Aktienrecht Austmann, in: Miinchener Handbuch des Gesellschaftsrechts,
Band 4, Aktiengesellschaft (5. Aufl. 2020), § 42 Rn. 70; fiir das Schuldverschreibungsrecht
Kiem, in: Hopt/Seibt (Hrsg.), Schuldverschreibungsrecht, § 20 Rn. 52; Vogel, in: Berliner
Kommentar zum SchVG, § 20 Rn. 20.

» BGH, Urteil vom 26.5.1975 — I ZR 34/74, NJW 1975, 2101 (2101): ,,Der Gesetzgeber
[hat] im Vereinsrecht bewuf3t von der Einfiihrung einer besonderen Anfechtungsklage abge-
sehen. Deshalb gibt es hier nur giiltige oder ungiiltige, aber keine lediglich anfechtbaren Be-
schliisse®; aus der Literatur statt vieler Hiiffer, ZGR 2001, 822 (839); a. A. dezidiert Noack, JZ
2018, 824 (832).

26 Lediglich Maier-Reimer meint zuriickhaltend, dass eine ,,Differenzierung zwischen
anfechtbaren und nichtigen Beschliissen ,nicht selbstverstidndlich** sei, ohne daraus aber
konkrete Konsequenzen zu folgern, ders., NJW 2010, 1317 (1319). Und Bliesener/H. Schneider
vertreten die Auffassung, dass auch solche Beschliisse bestandskriftig werden, welche dem
Grunde nach nichtig sind, vorausgesetzt, sie werden nicht rechtzeitig angegriffen (,,Nichtig-
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turgemdB zu der Streitfrage, welche Fehler im Einzelnen zur Nichtigkeit eines
Beschlusses der Obligationire fiihren. Weit verbreitet ist die generalklauselartige
Formulierung, dass ,,schwere und offenkundige Mingel*“ den Beschluss nichtig
machen wiirden.?” Sodann orientieren sich die meisten Autoren am aktienrechtlichen
Nichtigkeitskatalog, dessen Eintrige analoge Anwendung finden, wo die Interes-
senlage im Schuldverschreibungsrecht mit der im Aktienrecht vergleichbar sei. Doch
ist das tatsdchlich sachgerecht?

Anstatt direkt die Interessenlage im Schuldverschreibungsrecht mit der im Ak-
tienrecht fiir einzelne Beschlussmingel abzugleichen, ldsst sich auch einen Schritt
zuriicktreten und fragen, ob sich nicht ein einheitliches Prinzip findet, aus dem heraus
sich einzelne, speziell auf den jeweiligen Regelungsbereich abstimmbare Nichtig-
keitsgriinde entwickeln lassen. Mit dieser Frage beschiftigt sich das allgemeine
Beschlussmingelrecht, das durch die Arbeiten vor allem von N oack®®, Fehrenbach?
und Fluck® Form angenommen hat und sich auch fiir das Schuldverschreibungsrecht
fruchtbar machen lésst.

1. Allgemeines Beschlussmiingelrecht

Die Herleitung eines allgemeinen Beschlussméngelrechts muss an der Rechts-
natur des Beschlusses als Rechtsgeschift ankniipfen. Wie fiir alle anderen Rechts-
geschifte auch, gelten fiir den Beschluss zunichst die Vorschriften und Grundsitze
der allgemeinen Rechtsgeschiiftslehre.’ Dabei ist allerdings zu beachten, dass die
Vorschriften des Biirgerlichen Gesetzbuches auf Austauschvertrige zugeschnitten
sind; Vorschriften speziell fiir Beschliisse fehlen ginzlich.”” Unmittelbare Geltung
beanspruchen damit zunichst jedenfalls die §§ 125 Satz 1, 134, 138 Abs. 1 BGB,

keitsgriinde sind Anfechtungsgriinde®), Bliesener/Schneider, in: Bankrechts-Kommentar
(2. Aufl. 2016), Kap. 17, § 20 Rn. 12.

* Die Formulierung stammt von Horn, ZHR 173 (2009), 12 (62), mit Verweis auf Baums,
ILF WP Series No. 90 (8/2008), S. 8 = ZBB 2009, 1, bei dem sich allerdings noch nicht das
Wortpaar ,,schwer und offenkundig® findet. In Anschluss an Horn wiederholen zahlreiche
Autoren (sinngeméfB) das Begriffspaar ,,schwer und offenkundig®, vgl. Cagalj, Restrukturie-
rung von Anleihen nach dem neuen Schuldverschreibungsgesetz, S.328; Moser, Miss-
brauchsgefahren durch opponierende Anleihegldubiger nach dem neuen Schuldverschrei-
bungsgesetz, S.238; Podewils, DStR 2009, 1914 (1918); Schonhaar, Die kollektive Wahr-
nehmung der Gldubigerrechte in der Gldubigerversammlung nach dem neuen Schuldver-
schreibungsgesetz, S.257; U. Simon, Das neue Schuldverschreibungsgesetz und
Treuepflichten, S. 274.

2 Noack, Fehlerhafte Beschliisse in Gesellschaften und Vereinen, S. 13 ff.
¥ Fehrenbach, Der fehlerhafte Gesellschafterbeschluss in der GmbH, S. 195 ff.
39 Fluck, Fehlerhafte Vereinsbeschliisse, S. 89 ff.

U Hiiffer, ZGR 2001, 822 (835): ,,Auch [Beschluss-]Fehler sind [.] Bestandteil einer um-
fassend verstandenen Rechtsgeschiftslehre®.

2 Vel. K. Schmidt, AG 2009, 248 (252).
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welche die Nichtigkeit bei Verletzung der gesetzlichen Form, von Verbotsgesetzen
sowie der guten Sitten anordnen.

Wo kein Nichtigkeitsgrund greift, behandeln die BGB-Vorschriften Rechtsge-
schéfte als grundsitzlich wirksam. Beseitigt werden kann die Wirksamkeit nur dort,
wo spezielle Normen ein Anfechtungsrecht verleihen. Eins zu eins auf Beschliisse
iibertragen, wiirde dies bedeuten, dass fehlerhafte Beschliisse von den nachteilig
Betroffenen grundsitzlich hinzunehmen sind, wo ihnen kein Nichtigkeitsgrund hilft
und kein spezielles Anfechtungsrecht zusteht. Das erscheint nicht hinnehmbar,
wiirden doch {iiberall dort, wo es wie namentlich im Vereinsrecht, im Personenge-
sellschaftsrecht und im alten Schuldverschreibungsrecht keinen speziellen Rechts-
behelf gegen fehlerhafte Beschliisse gibt, gesetzliche wie privatautonome Rege-
lungen iiber das Zustandekommen und den zuldssigen Inhalt von Beschliissen
weitgehend zur bloen Makulatur. Das macht das ,,Nichtigkeitsdogma* der herr-
schenden Meinung verstdndlicher — liefert aber keine Begriindung, aus der sich
zusitzliche Erkenntnisse iiber seine Reichweite ableiten lieSen. Insbesondere lassen
sich die wenigsten beschlussrelevanten Gesetzes- und gewiss keine Satzungsbe-
stimmungen oder Anleihebedingungen als ,,Verbotsgesetze* unter § 134 BGB
subsumieren.”> Die mangelnde Sachgerechtigkeit des Nichtigkeitsdogmas wird
deutlich, wenn man sich seine Konsequenzen vor Augen fiihrt: Die Nichtigkeit eines
Rechtsgeschifts wirkt fiir und gegen jedermann, weshalb sich auch Personen auf die
Nichtigkeit eines Beschlusses berufen konnen, die auferhalb der vom Beschluss
gebundenen Gruppe stehen und deren Schutz die verletzte Norm nie im Sinn hatte.
Was es stattdessen bedarf, ist eine allgemeine Dogmatik fiir fehlerhafte Beschliisse,
die zwar an den BGB-Vorschriften ansetzt, aber sachgerechte eigene Wege geht, wo
die Natur des Beschlusses und seines typisierten Umfelds dies erfordert.

a) Allgemeines Beschlussmdingelrecht im Recht privater Personenverbdinde

Die Grunditze eines solchen allgemeinen Beschlussmingelrechts waren bereits
im 19. Jahrhundert in Rechtsprechung und Literatur anerkannt, sind mit der Kodi-
fizierung spezieller Anfechtungsklagen aber zunehmend verblasst.** So erschien es
schon dem Reichoberhandelsgericht als ,,selbstverstidndlich®, ,,dass ein General-
versammlungs-Beschluss (...) der Anfechtung unterliegt“,*> und auch das Reichs-
gericht war iiberzeugt, dass ,,der einzelne Aktionir ein Recht darauf [hat], dass von

den Gesellschaftsorganen den gesetzlichen Bestimmungen gemif3 verfahren werde*,

3 Fluck, Fehlerhafte Vereinsbeschliisse, S. 26; Noack, Fehlerhafte Beschliisse in Gesell-
schaften und Vereinen, S. 24f.; Zollner/Noack, in: Baumbach/Hueck, GmbHG (22. Aufl.
2019), Anh. § 47 Rn. 2.

3 Weitere Nachweise bei Fehrenbach, Der fehlerhafte Gesellschafterbeschluss in der
GmbH, S. 22.

% ROHGE 11, 118 (125); vgl. auch Noack/Zetsche, in: Kolner Kommentar zum AktG
(3. Aufl. 2018), § 243 Rn. 10.
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und er ,,zur Realisierung dieses Rechts die richterliche Hilfe anrufen‘ konne.*® Es
erkannte dem Aktionér damit ein — auch als solches bezeichnetes — Anfechtungsrecht
zu, das dogmatisch an einem Anspruch auf gesetzes- und satzungsgemdfles Verhalten
des Verbands ankniipfte.”” Letzteres entschied das Reichsgericht im Jahr 1881 — und
damit vor der ersten Kodifikation der aktienrechtlichen Anfechtungsklage, die 1884
in Art. 190a i. V.m. Art. 222 ADHGB erfolgte.”® Im heutigen Recht privater Per-
sonenverbénde ist dieser Anspruch mitgliedschaftlicher Natur und erfasst neben dem
Verhalten des Verbands aufgrund der Anerkennung dahingehender Treuepflichten
auch das verbandsbezogene Verhalten der iibrigen Mitglieder. Fehrenbach begriindet
diesen Anspruch iiberzeugend mit der Zweckgebundenheit der zu leistenden Ein-
lage: Gewollt ist namlich, dass die zuzufiihrenden Mittel nur entsprechend der
Verbandsverfassung zu verwenden sind. Zugefiihrt werden die Mittel gerade auf-
grund der zukiinftigen Mitgliedschaft. Daraus erwichst das Mitgliedschaftsrecht auf
Einhaltung der Verbandsverfassung.”

Uberzeugend ist dieser Ansatz nicht zuletzt auch deshalb, weil er einen MaBstab
zur Abgrenzung nichtiger und lediglich angreifbarer Beschliisse liefert: Uber ihre
eigenen Anspriiche konnen die Berechtigten disponieren — weshalb Fehler nur dort
zur Nichtigkeit fiihren, wo die Mitglieder auch nicht fiir den Einzelfall von einer
Norm abweichen diirfen.*’ Das ist iiberall dort der Fall, wo die verletzte Norm (auch)
Interessen schiitzt, die jenseits des eigenen Rechtskreises der Mitglieder liegen. In
allen anderen Fillen ist der Beschluss nur gegeniiber den betroffenen Mitgliedern
unwirksam und kann deshalb auch nur von diesen klage- oder einredeweise geltend
gemacht werden (,,relative* Unwirksamkeit).

b) Allgemeines Beschlussmdngelrecht im Recht der Schuldverschreibungen

Diese Grundsitze lassen sich entsprechend auf das Schuldverschreibungsrecht
tibertragen. Eine Qualifizierung der Obligationdarsgesamtheit als gesellschafts-
rechtlicher®' oder gesellschaftsrechtsihnlicher*” Verband ist dazu nicht erforderlich.
Der dogmatische Ankniipfungspunkt fiir die Angreifbarkeit fehlerhafter Beschliisse
findet sich in dem ohne jeden Zweifel bestehenden schuldrechtlichen Anspruch jedes
Obligationdrs gegen den Schuldner auf die in den Anleihebedingungen urspriinglich

% RG, Urteil vom 19.2. 1881 — 1 872/80, RGZ 3, 123 (126).

37 Noack, JZ 2018, 824 (832); zur Gegenansicht Casper, in: Spindler/Stilz (Hrsg.), AktG
(4. Aufl. 2019), Vorb. zu §§ 241 ff. Rn. 15 m.w.N.

38 Fehrenbach, Der fehlerhafte Gesellschafterbeschluss in der GmbH, S. 28 f.
¥ Dazu Fehrenbach, Der fehlerhafte Gesellschafterbeschluss in der GmbH, S. 201 f.

0" Hueck, Anfechtbarkeit und Nichtigkeit von Generalversammlungsbeschliissen bei Ak-
tiengesellschaften, S. 80; zustimmend Hommelhoff, ZHR 158 (1994), 11 (18).

41 So aber Liebenow, Das Schuldverschreibungsgesetz als Anleiheorganisationsrecht und
Gesellschaftsrecht, S. 256 ff.

2 So U. Simon, Das neue Schuldverschreibungsgesetz und Treuepflichten als Bausteine
eines auBergerichtlichen Sanierungsverfahrens, S. 221.
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versprochene Leistung — der aufgrund des Opt-ins in den Anleihebedingungen unter
dem Vorbehalt eines abweichenden regelkonformen Beschlusses der Obligationdire
steht. Ohne ein Konzept der Mitgliedschaft 14sst sich im Schuldverschreibungsrecht
demnach zwar kein direkter Anspruch auf regelkonformes Verhalten begriinden —
das ist aber auch gar nicht erforderlich, weil Obligationire ohnehin schon iiber einen
priméren Leistungsanspruch verfiigen und (fast) sdmtliche denkbaren Beschliisse
lediglich auf eine direkte oder indirekte Erweiterung oder Beschrinkung des Leis-
tungsanspruchs abzielen. Diese Begriindung trigt auch fiir andere Beschliisse als
solche iiber eine Anderung der Anleihebedingungen, namentlich solche, die einen
gemeinsamen Vertreter betreffen: Soweit dessen Kompetenzen vis a vis dem
Schuldner reichen, sind die Obligationire nicht mehr zur selbststindigen Geltend-
machung ihrer Rechte befugt (§ 7 Abs. 2 Satz 2 SchVG). Deshalb beriihren auch
Beschliisse iiber den gemeinsamen Vertreter in aller Regel zumindest mittelbar den
o0.g. Anspruch des einzelnen Obligationirs gegen den Schuldner, denn im gegebenen
Fall begriinden sie eine Einrede des Schuldners gegen seine Inanspruchnahme.

Hieraus erklért sich denn auch ohne Umwege, warum in einem Prozess iiber die
Fehlerhaftigkeit eines Beschlusses der Obligationédre der Schuldner — und nicht die
iibrigen Obligationdre — passivlegitimiert ist: Nicht, wie sonst behauptet, aus rein
rechtstechnischen Griinden, die auf der fehlenden Subjekteigenschaft und damit
Beklagtenfihigkeit der Obligationirsgesamtheit beruhen,” sondern, weil Be-
schliisse der Obligationire in aller Regel effektiv nur den o.g. Anspruch des ein-
zelnen Obligationirs gegen den Schuldner beriihren. Nicht die tibrigen Obligationire
greifen letztlich in die Rechtsposition des einzelnen Obligationirs ein, sondern
zumeist der Schuldner mit ,,Erlaubnis® der beschlusstragenden Mehrheit. Einzig
ersichtliche Ausnahme sind Beschliisse, welche die Geltendmachung von Ersatz-
anspriichen der Obligationdre gegen den gemeinsamen Vertreter betreffen (§7
Abs. 3 S.3 SchVG). Nur hier bedarf es des Riickgriffs auf das Argument der
rechtstechnischen Notwendigkeit.

Diesem Ansatz widerspricht auch nicht der Umstand, dass die materielle Be-
schlusskontrolle an Schranken ankniipft, die zuvorderst das Verhalten der Obliga-
tiondre untereinander regulieren und nicht das Verhalten des Schuldners gegeniiber
seinen Gldubigern. Die Glaubigerversammlung der Obligationdre ist schlieSlich kein
Organ des Schuldners, dem Schuldner wird die WillensentschlieBung der Obliga-
tiondre nicht als eigene zugerechnet.

Aus der Existenz des genannten Anspruchs jedes Obligationdrs gegen den
Schuldner folgt, dass kein Obligationédr gesetzes- oder anleihebedingungswidrige
Beschliisse hinzunehmen braucht. Fehlerhafte Beschliisse sind dabei grundsitzlich

# So aber die wohl allgemeine Meinung im Schrifttum, vgl. Friedl, in: Frankfurter
Kommentar zum SchVG, § 20 Rn. 68; Vogel, in: Berliner Kommentar zum SchVG, § 20
Rn. 49; Wasmann/Steber, in: Veranneman (Hrsg.), SchVG (2. Aufl. 2016), § 20 Rn. 26; vgl.
auch die Begriindung eines Gesetzentwurfs der Bundesregierung zur Neuregelung der
Rechtsverhiltnisse bei Schuldverschreibungen aus Gesamtemissionen etc., BT-Drucks. 16/
12814, S. 26 (linke Spalte).
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nur gegeniiber den Obligationdren (,,relativ‘) unwirksam, denn wo alle betroffenen
Obligationire auf eine Geltendmachung des Fehlers verzichten konnen, gibt es
keinen sachlichen Grund, Dritten die Berufung auf den Fehler zu ermoglichen —es sei
denn, der Fehler betrifft eine Norm, iiber welche die Obligationire auch einstimmig
nicht disponieren konnen. Das Nichtigkeitsdogma hat im allgemeinen schuldver-
schreibungsrechtlichen Beschlussméngelrecht folglich keinen Platz. Die Nichtig-
keitsgriinde finden sich vielmehr in den allgemeinen Vorschriften des Biirgerlichen
Gesetzbuches und den von der Beschlussfassung beriihrten indisponiblen Normen.

2. Nichtigkeitsgriinde im Schuldverschreibungsrecht

Das Rechtsschutzsystem des Schuldverschreibungsgesetzes bietet keinen Anlass,
von diesen Grundsitzen abzuweichen. Insbesondere gibt es keinen Grund davon
auszugehen, dass es ohne einen speziellen Katalog von oder Rechtsbehelf bei
Nichtigkeitsgriinden keine Nichtigkeitsgriinde geben kénne.** Die Kategorien der
Anfechtbarkeit einerseits und der Nichtigkeit andererseits ergeben sich aus allge-
meinen beschlussrechtlichen Grundsitzen. Spezielle Kataloge und Rechtsbehelfe
konnen diese allgemeinen Grundsitze modifizieren — konnen insbesondere neue
Nichtigkeitsgriinde schaffen oder die Nichtigkeitsgriinde auf einen abschlieBenden
Katalog begrenzen, konnen spezielle Rechtsbehelfe schaffen oder den Rechtsweg
durch eine Kategorie bestandskriftiger Beschliisse beschrinken — aus ihrem teil-
weisen Fehlen lassen sich aber keinerlei Riickschliisse auf die Existenz von An-
fechtungs- oder Nichtigkeitsgriinden ziehen.

Nichtigkeitsgriinde ergeben sich deshalb aus den allgemeinen Vorschriften des
BGB und aus den indisponiblen Vorschriften insbesondere des Schuldverschrei-
bungsgesetzes.

a) §§ 125 Satz 1, 134 BGB

Jeder der allgemeinen Nichtigkeitsgriinde des BGB hat auch im Schuldver-
schreibungsrecht seinen Anwendungsbereich. § 16 Abs. 3 Satz 1 SchVG verlangt
zur Giiltigkeit eines Beschlusses seine notarielle Beurkundung, weshalb nicht be-
urkundete Beschliisse gemiB § 125 Satz 1 BGB nichtig sind.”” Und bei dem
Gleichbehandlungsgebot des § 5 Abs. 2 Satz 2 SchVG handelt es sich um ein Ver-
botsgesetzi.S.v. § 134 BGB, da das Verbot ungleicher Bedingungen jedenfalls auch

“ A.A. Miiller, in: Heidel (Hrsg.), Aktien- und Kapitalmarktrecht (5. Aufl. 2020), Kap. 13,
§ 20 SchVG Rn. 1; jedenfalls fiir die Frage der Geltendmachung auch Bliesener/Schneider, in:
Bankrechts-Kommentar (2. Aufl. 2016), Kap. 17, § 20 Rn. 12: Weil es im Schuldverschrei-
bungsgesetz keine ausdriicklichen Nichtigkeits- und insbesondere keine Nichtigkeitsklage gibt,
wiirde gelten: ,,Nichtigkeitsgriinde sind Anfechtungsgriinde*.

4 Ebenso Baums, ZBB 2009, 1 (4); Friedl, in: Frankfurter Kommentar zum SchVG, § 20
Rn. 100; Maier-Reimer, NJW 2010, 1317 (1319); Wasmann/Steber, in: Veranneman (Hrsg.),
SchVG (2. Aufl. 2016), § 20 Rn. 6.
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dem Allgemeininteresse an der Funktionsfihigkeit der Kapitalmérkte zu dienen
bestimmt ist.*®

b) § 138 Abs. I BGB

Sowohl einzelne Stimmabgaben als auch der Beschluss selbst diirfen nicht gegen
die guten Sitten verstoBen, § 138 Abs. 1 BGB.*’ Damit ist aber noch nicht gesagt,
dass jeder Verstofl gegen die guten Sitten, der sich auf das Beschlussergebnis aus-
wirkt, zur Nichtigkeit des Beschlusses fiihrt. Nichtigkeitsgriinde dienen dem Schutz
indisponibler Interessen, vor allem also der Interessen von Dritten und der Allge-
meinheit. In dem Umfang, in dem das Gebot guter Sitten ausschliefilich die Inter-
essen der Obligationire schiitzt, bedarf es deshalb keines Nichtigkeitsgrunds, wenn
und soweit sich jeder Obligationir gegen ihn nachteilig berithrende Stimmabgaben
bzw. Beschliisse zur Wehr setzen kann. Diese Wertung wird nicht zuletzt durch § 123
BGB bestiitigt, wonach selbst ein infolge Tduschung oder Drohung zustande ge-
kommenes Rechtsgeschift lediglich anfechtbar, nicht aber ipso iure nichtig ist.

In Ansehung einzelner Stimmabgaben muss es demnach bei der Nichtigkeitsfolge
fiir die betroffenen Einzelstimmen bleiben. Einzelne Stimmabgaben koénnen von
anderen Obligationdren schlieBlich nicht im Wege der Anfechtung beseitigt werden,
die deshalb des Schutzes der Nichtigkeitsanordnung bediirfen. In Ansehung von
Beschliissen ist demgegeniiber — in Ubereinstimmung mit der Rechtsprechung des
Reichsgerichts*® und des Bundesgerichtshofs* — rechtsfolgenseitig zwischen In-
halts- und Umstandssittenwidrigkeit zu unterscheiden:*® Wenn der Regelungsgehalt
des Beschlusses gegen die guten Sitten verstoft, ist der Beschluss nichtig, denn die
Rechtsordnung kann nur solche Regelungen gelten lassen, die inhaltlich mit ihren
Grundsitzen und Prinzipien vereinbar sind. Ist der Beschlussinhalt hingegen fiir sich
betrachtet nicht zu beanstanden, verstoft aber die Art und Weise des Zustande-
kommens des Beschlusses gegen die guten Sitten, begriindet dieser Verstof lediglich
die Anfechtbarkeit des Beschlusses' — die Entscheidung iiber die Beseitigung des
Beschlusses liegt dann in den Héinden der davon allein betroffenen Obligationire.

4 Dazu niher unten § 6 B.
4T Dazu niher unten § 7 B.

* Stindige Rechtsprechung jedenfalls seit RG, Urteil vom 18.2.1911 —1227/10, RGZ 75,
239 (2431.); vgl. Urteil vom 11.1.1927 - 11 178/26,RGZ 115, 378 (383); Urteil vom 9. 1. 1931 —
II 158/30, RGZ 131, 141 (145); Urteil vom 22.1.1935 — II 198/34, RGZ 146, 385 (388).

* Der Bundesgerichtshof hat die Rechtsprechung des Reichsgerichts ausdriicklich fort-
gefiihrt und folgt diesem auch in der Begriindung, zieht sich insbesondere nicht auf das sys-
tematische Argument aus § 241 Nr. 4 AktG zuriick, BGH, Urteil vom 28.1.1953 —II ZR 265/
51, BGHZ 8, 348 = NJW 1953, 740 (741).

% Fiir die GmbH zustimmend Altmeppen, in: Altmeppen, GmbHG (10. Aufl. 2021), Anh.
§ 47 Rn. 38.

31 ALA. Vogel, ZBB 210, 211 (218).


http://www.duncker-humblot.de
http://www.duncker-humblot.de

44 1. Teil: Dogmatik und Legitimitédt der Mehrheitsentscheidung

c¢) Indisponible Vorschriften

Das Verbot der Begriindung von Leistungspflichten gemid § 5 Abs. 1 Satz 3
SchVG adressiert einen Wesenskern der Inhaberschuldverschreibung, wonach die
Verbriefung eines Anspruchs gegen den Inhaber per definitionem nicht moglich ist
(vgl. § 793 Abs. 1 Satz 1 BGB), und schiitzt damit den numerus clausus des Wert-
papierrechts.®®> Ob es daneben noch weitere Nichtigkeitsgriinde gibt, ist demge-
geniiber fragwiirdig.

Vielfach wird vertreten, dass es jedenfalls bei ,,schwerwiegenden Einberu-
fungsfehlern” entsprechend § 241 Nr.1 AktG zur Nichtigkeitsfolge kommen
miisse.™ Dazu miissten die Vorschriften iiber die Einberufung bzw. Aufforderung zur
Stimmabgabe (insbesondere §§ 9 Abs. 1 Satz 1, 12 Abs. 1, Abs. 2 Satz 1 und 2, 18
Abs. 3 SchVG) aber richtigerweise zumindest auch Interessen jenseits des Rechts-
kreises der Obligationire selbst schiitzen. Welche dies sein sollen, bleibt jedoch im
Dunkeln. Insbesondere ist nicht einsichtig, inwiefern es ein Allgemeininteresse an
Beschlussfassungen von Obligationdren nur unter gesetzesgemifer Initiierung der
Versammlung bzw. Abstimmung geben soll.** Die Konsequenz wiire ja, dass selbst,
wenn trotz des Fehlers sdmtliche Obligationire erscheinen bzw. teilnehmen und
jeder einzelne ausdriicklich auf die Einhaltung der verletzten Formvorschriften
verzichten sollte, kein wirksamer Beschluss zustande kommen wiirde. Diese Kon-
sequenz ldsst sich nicht verniinftig rechtfertigen.

Einberufungsméngel lassen sich insbesondere nicht mit fehlender Geschiftsfi-
higkeiti. S.v. § 105 BGB vergleichen. Diesen Weg geht Fluck zur Rechtfertigung der
Nichtigkeitsanordnung des § 32 Abs. 1 Satz 2 BGB, wonach es zur Giiltigkeit eines
Vereinsbeschlusses erforderlich ist, dass der Gegenstand des Beschlusses bei der
Einberufung bezeichnet wird. Nach Fluck ist eine ,.Beschlussfassung, in deren
Vorbereitung die Anforderungen des § 32 Abs. 1 Satz 2 BGB nicht gewahrt wurden®,
,vergleichbar mit dem Abschluss eines Rechtsgeschifts durch einen Geschiftsun-
fahigen.* ,,Hier wie dort* sei ,,eine sachgerechte EntschlieBung zur Willensbildung
nicht gegeben. Denn eine ordnungsgemife Willensbildung werde im Verein nur
gewihrleistet, ,,wenn alle seine Mitglieder die Moglichkeit haben, an der Mitglie-
derversammlung teilzunehmen und sich sachgerecht auf die Beschlussfassung
vorzubereiten®.” Diese Begriindung klingt zwar auf den ersten Blick durchaus
einleuchtend, kann bei niherem Hinsehen aber nicht i{iberzeugen. Geschéftsunfi-
higen fehlt entweder aufgrund ihres Alters oder ihrer Anlagen nach der Wertung des

32 Dazu niher unten § 5 B L.

33 Dafiir Baums, ZBB 2009, 1 (4); Friedl, in: Frankfurter Kommentar zum SchVG, § 20
Rn. 100; Podewils, DStR 2009, 1914 (1918); Vogel, in: Berliner Kommentar zum SchVG, § 20
Rn. 14.

* Ein Allgemeininteresse befiirwortet fiir das Aktienrecht aber Hommelhoff, ZHR 158
(1994), 11 (19); wie hier Schwab, in: K. Schmidt/Lutter (Hrsg.), AktG (4. Aufl. 2020), § 241
Rn. 5.

3 Fluck, Fehlerhafte Vereinsbeschliisse, S. 35.
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Gesetzes generell (§§ 104, 105 Abs. 1 BGB) oder tatsédchlich situativ (§ 105 Abs. 2
BGB) die Fahigkeit, einen rechtsgeschiftlichen Willen zu bilden. Der Defekt stammt
also aus der Sphire des Geschiitzten selbst. Bei schwerwiegenden Einberufungs-
fehlern stammt der Defekt demgegeniiber aus der Sphére des Einberufenden, vor
dessen Fehlern die Obligationdre geschiitzt werden sollen. Im Ergebnis mag in
beiden Fillen die ordnungsgeméfle Willensbildung nicht gewéhrleistet sein — jedoch
ist der Fall einer fehlerhaften Einberufung eher mit dem einer Tduschung oder
Drohung vergleichbar, wo der Defekt gleichfalls aus der Sphire des anderen stammt,
allerdings gerade nicht zur Nichtigkeit der daraufhin abgegebenen Erklédrung fiihrt,
sondern blof zu deren Anfechtbarkeit (§ 123 BGB).

Inden §§ 32 Abs. 1 Satz 2 BGB, 241 Nr. 1 AktG kommt deshalb kein allgemeiner
Grundsatz zum Ausdruck, wonach bei schwerwiegenden Einberufungsmingeln von
der Nichtigkeit der darauthin gefassten Beschliisse auszugehen ist. Dafiir fehlt es an
einem von den Vorschriften iiber die Einberufung geschiitzten Allgemeininteresse.
Es handelt sich stattdessen um erst durch gesetzliche Anordnung ins Leben gerufene
Nichtigkeitsgriinde. Diese Wertung ist im Ubrigen vortrefflich mit den sonstigen
Vorschriften des Schuldverschreibungsgesetzes vereinbar. SchlieBlich verleiht § 20
Abs. 2 Nr. 2 SchVG denjenigen Obligationiren die Anfechtungsbefugnis, die nicht
an der Abstimmung teilgenommen haben, ,,wenn die Versammlung nicht ord-
nungsgemif einberufen oder zur Stimmabgabe nicht ordnungsgemifl aufgefordert
worden ist oder wenn ein Gegenstand der Beschlussfassung nicht ordnungsgemaif
bekannt gemacht worden ist*. Das Schuldverschreibungsgesetz impliziert an dieser
Stelle eigens, dass es sich bei Einberufungsfehlern dem Grunde nach um Anfech-
tungsgriinde handelt — eine ,,Aufwertung® bestimmter ,,schwerwiegender* Fehler
zum Nichtigkeitsgrund miisste das Gesetz schon selbst vornehmen.

C. Geltendmachung von Beschlussmingeln

Anfechtungs- und Nichtigkeitsgriinde verleihen den nachteilig betroffenen Ob-
ligationdren nur insoweit effektiven Schutz, wie die prozessualen Rechtsbehelfe
reichen, die den Obligationéren zur Verfiigung stehen. Das Schuldverschreibungs-
gesetz sieht dazu eine Anfechtungsklage vor (§ 20 SchVG), verbunden mit einem
Vollziehungsverbot fiir angefochtene Beschliisse (Abs. 3 Satz 4 erster Halbsatz), das
sich wiederum auf Antrag im Rahmen eines Freigabeverfahrens autheben ldsst
(Abs. 3 Satz 4 zweiter Halbsatz i. V.m. § 246a AktG). Diese im Vergleich zum ak-
tienrechtlichen Vorbild sehr schlank gehaltene Regelung (ein Paragraph) sorgt im
Schrifttum fiir umfangreichen Streit. In Zusammenhang mit der Anfechtung von
Beschliissen (dazu I.) steht insbesondere in Streit, wann das Vollziehungsverbot
einsetzt und welche Wirkungen von einem klagestattgebenden Urteil ausgehen.
Hinsichtlich des Freigabeverfahrens (dazu II.) ist umstritten, welche Interessen das
zustdndige Gericht bei seiner Entscheidung iiber die Freigabe eines angefochtenen
Beschlusses gegeneinander abzuwigen hat. Was die Geltendmachung von Nich-
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tigkeitsgriinden angeht (dazu III.), ist ungeklart, welcher prozessuale Rechtsbehelf
den Obligationdren hierzu iiberhaupt zur Verfiigung steht. Neben solchen Streitig-
keiten iiber die korrekte Anwendung des Schuldverschreibungsgesetzes gibt es auch
laut vernehmbare Fundamentalkritik an dem vom Gesetzgeber gewihlten Rechts-
schutzsystem, die mit einer Forderung nach einer grundlegenden Reform verbunden
werden (dazu IV.).

I. Anfechtung von Obligationiirsbeschliissen
1. Anfechtungsklage (§ 20 SchVG)

§ 20 Abs. 1 Satz 1, Abs. 3 Satz 1 SchVG ordnet nach aktienrechtlichem Vorbild*®
an, dass ein Beschluss der Obligationidre wegen Verletzung des Gesetzes oder der
Anleihebedingungen binnen eines Monats nach Bekanntgabe des Beschlusses durch
Klage angefochten werden kann. Damit unterliegt prinzipiell jeder mogliche Be-
schlussmangel einem fristgebundenen Anfechtungserfordernis, nach dessen Ablauf
fehlerhafte Beschliisse bestandskriftig werden (sog. Anfechtungsprinzip®’). Kla-
gebefugt sind dabei grundsitzlich nur Obligationdre, die an der Abstimmung teil-
genommen und rechtzeitig®® Widerspruch gegen den Beschluss erklirt haben, es sei
denn, sie wurden von bestimmten Verfahrensfehlern im Vorfeld der Abstimmung
betroffen (§ 20 Abs. 2 SchVG). Gegeniiber dem allgemeinen Beschlussmingelrecht
bedeutet dies konzeptuell eine Verkiirzung und Kanalisierung des Rechtsschutzes im
Interesse rascher Rechtssicherheit®® — wobei Liebenow beizupflichten ist, dass mit
dem Anfechtungsprinzip rein praktisch gesehen kaum eine effektive Verkiirzung des
Rechtsschutzes verbunden sein diirfte, da insbesondere bei praventiven Restruktu-
rierungen ohnehin regelmifBig mit einer (zeitnahen) Anfechtung zu rechnen ist.”
Nicht bestandskriftig werden allein nichtige Beschliisse.®’ Gleichwohl ist die An-
fechtungsklage auch zur Geltendmachung von Nichtigkeitsgriinden statthaft —
schlieBlich beruht jeder Nichtigkeitsgrund auf einer Gesetzesverletzung i.S.v. § 20
Abs. 1 Satz 1 SchVG.

% Regierungsbegriindung zum Entwurf eines Gesetzes zur Neuregelung der Rechtsver-
hiltnisse bei Schuldverschreibungen aus Gesamtemissionen etc., BT-Drucks. 16/12814, S. 14
(linke Spalte): ,,Das Recht der Glaubigerversammlung wird [...] im Wesentlichen dem mo-
dernen Recht der Hauptversammlung bei der Aktiengesellschaft nachgebildet™.

3 Liebenow, Das Schuldverschreibungsgesetz als Anleiheorganisationsrecht und Gesell-
schaftsrecht, S. 188.

%8 Bis zum Schluss der Prisenzversammlung bzw. bis zwei Wochen nach Bekanntmachung
des Beschlusses bei einer Abstimmung ohne Versammlung, § 18 Abs. 5 Satz 1 SchVG.

% Vgl. Baums, ILF WP Series No. 90, S. 5, 13.

% Vgl. Liebenow, Das Schuldverschreibungsgesetz als Anleiheorganisationsrecht und
Gesellschaftsrecht, S. 189, der —insoweit wenig iiberzeugend — sogar von einer Erweiterung der
Rechtsschutzméglichkeiten spricht.

81 Zur a. A. von Bliesener/Schneider siche oben Fn. 44.
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2. Vollziehungsverbot (§ 20 Abs. 3 Satz 4 SchVG)

Nach § 20 Abs. 3 Satz 4 SchVG darf ein angefochtener Beschluss grundsitzlich
nicht vollzogen werden. Dieses Vollziehungsverbot ist im Zusammenhang mit dem
sog. Skripturprinzip des § 2 Satz 1 und 3 SchVG zu lesen: Der Inhalt der Leis-
tungspflicht des Schuldners bestimmt sich streng nach dem Inhalt der Urkunde, in der
das Leistungsversprechen verbrieft ist. Deshalb bediirfen auch Anderungen des in
den Anleihebedingungen niedergelegten Leistungsversprechens einer Abbildung in
der Urkunde, um fiir und gegen die Obligationire wirksam zu werden.®® Bei der
tiblichen®® Sammelverwahrung der alle einzelnen Leistungsversprechen aus der
Gesamtemission verbriefenden Globalurkunde geschieht dies dadurch, dass der
dokumentierte Inhalt des Anderungsbeschlusses der Wertpapiersammelbank mit
dem Ersuchen iibermittelt wird, ihn der Globalurkunde ,,in geeigneter Weise bei-
zufiigen® (§ 21 Abs. 1 Satz 2 SchVG). Dies darf die Wertpapiersammelbank nur tun,
wenn ihr der Schuldner zugleich versichert, dass der Beschluss vollzogen werden
darf (§ 21 Abs. 1 Satz 3 SchVQG).

a) Ingangsetzung

Hinsichtlich des Vollziehungsverbots steht in Streit, wodurch es in Gang gesetzt
wird. Der Wortlaut deutet auf die Erhebung einer Anfechtungsklage als verbotsin-
duzierendes Ereignis hin, schlieBlich adressiert er lediglich ,,angefochtene* Be-
schliisse. Damit wire es zulédssig, Beschliisse jederzeit schon vor Ablauf der An-
fechtungsfrist zu vollziehen, solange nur (noch) keine Anfechtungsklage anhiingig
ist. Mit dieser Konsequenz sind allerdings die wenigsten Stimmen in der Literatur
einverstanden.® In der Tat ist es nicht einsichtig, dass das Gesetz einen Wettlauf
zwischen Schuldner und Anfechtungsklégern soll provozieren wollen. Mit der ganz
herrschenden Meinung ist daher davon auszugehen, dass das Vollziehungsverbot mit
der Beschlussfassung ohne Weiteres in Kraft tritt.* Das gilt grundstzlich® auch
dann, wenn kein Obligationdr rechtzeitig Widerspruch gegen den Beschluss erklért

B 2 Dogmatisch nicht sachgerecht wiire es deshalb, zum Wirksamwerden der beschlossenen
Anderung auf ihre Bekanntmachung abzustellen, wie es Bredow/Vogel befiirworten wiirden,
diess., ZBB 2009, 153 (156).

9 Statt aller Oulds, in: Veranneman (Hrsg.), SchVG (2. Aufl. 2016), § 2 Rn. 9.

® Nur Bliesener/Schneider, in: Bankrechts-Kommentar (2. Aufl. 2016), Kap. 17, § 20
SchVG Rn. 59, die sich aber in der Kommentierung zu § 21 SchVG Rn. 8 insoweit selbst
widersprechen, dazu auch sogleich; in der 3. Aufl. 2020 jetzt fiir die Bekanntmachung des
Beschlusses als Beginn der Vollzugssperre.

% Dafiir Hofmeister, in: Verannemann (Hrsg.), SchVG (1. Aufl. 2010), § 21 Rn. 7; Mann/
Wansleben, BB 2017, 963 (963 f.); Preuf3e/Dippel, in: Berliner Kommentar zum SchVG, § 21
Rn. 3; Wasmann/Steber, ZIP 2014, 2005 (2013); dies. in Verannemann (Hrsg.), SchVG (2. Aufl.
2016), § 20 Rn. 28; a. A. (ab Widerspruch) Vogel, ZBB 2010, 211 (220).

% Eine Ausnahme wire fiir den praktisch eher unwahrscheinlichen Fall eines einstimmen
Beschlusses in einer Vollversammlung der Obligationire zuzulassen.
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hat,% schlieBlich wiirde sonst denjenigen Obligationzren der Schutz des Vollzie-
hungsverbots entzogen, die von einem der in § 20 Abs. 2 Nr. 2 SchVG genannten
Verfahrensfehler betroffen sind und deshalb klagebefugt sind, ohne zuvor Wider-
spruch erkldrt zu haben. Letztlich handelt es sich bei der Frage nach dem verbots-
auslosenden Ereignis ohnehin um ein Scheingefecht — denn alle sind sich einig, dass
die gegeniiber der Wertpapiersammelbank abzugebende Versicherung, dass der
Beschluss vollzogen werden darf, erst nach Ablauf der Monatsfrist seit Bekannt-
machung des Beschlusses abgegeben werden darf,® wie es bereits die Regie-
rungsbegriindung vorsieht.”

b) Rechtsfolgen einer verbotswidrigen Vollziehung

Das Schuldverschreibungsgesetz verhilt sich nicht ausdriicklich zu der Frage,
welche Konsequenzen eine verbotswidrige, insbesondere also eine verfriihte Voll-
ziehung nach sich zieht. Der Wortlaut ldsst vermuten, dass eine verbotswidrige
Vollziehung gleichwohl zu einer wirksamen Anderung der Anleihebedingungen
fiihrt, schlieBlich ist im Gesetz von ,,nicht diirfen®, nicht von ,,nicht konnen* die
Rede. Die Rechtsfolge wiirde dann der jedes pflichtwidrigen Verhaltens innerhalb
einer Sonderverbindung entsprechen — einer Schadensersatzpflicht bei Verschulden
des Schuldners (§ 280 Abs. 1 BGB). Konnten die Obligationire hieraus gemif} den
allgemeinen Regeln die Wiederherstellung des urspriinglichen Zustands verlangen
(§ 249 Abs. 1 BGB), wiire freilich die Anderung der Anleihebedingungen doch nicht
endgiiltig wirksam und die Rechtssicherheit ebenso wie die Funktionsfihigkeit des
Kapitalmarkts erheblich beschidigt.

Abhilfe verspricht zunéchst der tiber § 20 Abs. 3 Satz 4 Halbsatz 2 SchVG ent-
sprechend anwendbare § 246a Abs. 4 Satz 2 Halbsatz 2 AktG, wonach die Besei-
tigung der Wirkung der Vollziehung nicht als Schadensersatz verlangt werden kann.
Eine unmittelbare Anwendung der Vorschrift setzt allerdings voraus, dass die
Vollziehung des Beschlusses auf einem Freigabebeschluss des zustindigen Ober-
landesgerichts beruht,” woran es in dieser Konstellation fehlt. Dass die verbots-

7 Dafiir aber Friedl, in: Frankfurter Kommentar zum SchVG, § 20 Rn. 73; Vogel, in:
Berliner Kommentar zum SchVG, § 20 Rn. 54.

% So auch Bliesener/Schneider, in: Bankrechts-Kommentar (3. Aufl. 2020), Kap. 17, § 21
SchVG Rn. 8; Dippel/Preufle, in: Berliner Kommentar zum SchVG, § 21 Rn. 3; Friedl, in:
Frankfurter Kommentar zum SchVG, § 21 Rn. 12; Hofmeister, in: Veranneman (Hrsg.), SchVG
(2. Aufl. 2016), § 21 Rn. 7; Reps, Rechtswettbewerb und Debt Governance bei Anleihen, S. 351
Fn. 2.

% Regierungsbegriindung zum Entwurf eines Gesetzes zur Neuregelung der Rechtsver-
hiltnisse bei Schuldverschreibungen aus Gesamtemissionen etc., BT-Drucks. 16/12814, S. 26
(rechte Spalte).

70 A.A. offenbar das OLG Miinchen, Beschluss vom 16.11.2016—22 AR 113/16, BB 2017,
974, juris Rz. 51, das unmittelbar auf die genannten Vorschriften rekurriert, obgleich es iiber die
Wirkung der Vollziehung eines angefochtenen Beschlusses entschied, der kein Freigabebe-
schluss vorangegangen war.
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widrige Vollziehung aber ebenso bestandskriftig sein muss, ldsst sich — auer durch
das bereits angedeutete Interesse am Schutz der Rechtssicherheit und der Funkti-
onsfihigkeit des Kapitalmarkts — durch folgende Erwidgung rechtfertigen: Dogma-
tisch betrachtet handelt es sich bei einer Inhaltsinderung der Anleihebedingungen
um ein mit der Begebung der Anleihe vergleichbares Rechtsgeschift; in beiden
Fillen erfolgt eine Verfiigung (Begriindung, Inhaltséinderung) iiber das Leistungs-
versprechen. Entsprechend § 796 BGB i. V.m. dem allgemeinen Wertpapierrecht
(Vertragstheorieﬂ) sind Fehler, die sich nicht aus der Urkunde selbst ergeben, nur
relevant, wenn sie die Giiltigkeit (Wirksamkeit) des (hier an die Stelle des Bege-
bungsvertrags tretenden) Anderungsvertrags zwischen Schuldner und Obligationi-
ren beseitigen. Dieser Anderungsvertrag setzt sich aus dem Mehrheitsbeschluss der
Obligationdre und der Zustimmung des Schuldners zusammen. Solange deshalb ein
lediglich anfechtbarer, also wirksamer Beschluss verbotswidrig vollzogen wird, tritt
die vollzugsinduzierte Bestandskraft ein. Eine riickwirkende Beseitigung dieser
Bestandskraft kommt nicht in Betracht, weil selbst eine erfolgreiche Anfechtungs-
klage an der Wirksamkeit der Vollziehung nicht riittelt.”” An der Wirksamkeit des
Anderungsvertrags fehlt es im Moment der Vollziehung nur, wenn der Beschluss
nichtig ist. Die Interessen der betroffenen Obligationidre werden hinreichend ge-
wahrt, indem man ihnen einen verschuldensunabhéngigen Schadensersatzanspruch
entsprechend § 20 Abs. 3 Satz 4 letzter Halbsatz SchVGi. V.m. § 246a Abs. 4 Satz 1
AktG zubilligt.”

3. Wirkungen eines klagestattgebenden Urteils

Hinsichtlich der Wirkungen eines klagestattgebenden Urteils enthilt sich das
Schuldverschreibungsgesetz einer ausdriicklichen Regelung. Von Interesse ist in-
soweit zum einen, welche Konsequenz eine erfolgreiche Anfechtung fiir den be-
troffenen Beschluss hat, zum anderen, wie weit die subjektive Rechtskraft des Urteils
reicht.

a) Auswirkungen auf den Beschluss

Nach der Konzeption des Schuldverschreibungsgesetzes kommt der Anfechtung
die Aufgabe zu, die Vollziehung eines fehlerhaften Beschlusses zu verhindern. Er-

"' Dazu Habersack, in: Miinchener Kommentar zum BGB (8. Aufl. 2020), Vor § 793 Rn. 26
m. w.N.

> Nach BGH, Urteil vom 1.7.2014 -1 ZR 281/13, BGHZ 202, 7 = ZIP 2014, 1876 (1878)
verhindert eine erfolgreiche Anfechtungsklage ,,dauerhaft” ,.die Vollziehung und damit das
Wirksamwerden der Anderungen®, ,,auch ohne dass — mangels einer § 241 Nr. 5 AktG ent-
sprechenden Vorschrift — der Beschluss fiir nichtig erklart wird. Es kommt also bei erfolg-
reicher Anfechtung im Schuldverschreibungsrecht generell zu keiner riickwirkenden Nich-
tigkeit, sondern einer blofen Perpetuierung des Vollziehungsverbots. Dazu auch sogleich unter
3.a).

> Im Ergebnis ebenso Mann/Wansleben, BB 2017, 963 (965f.).
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reichbar ist dieser Effekt durch eine Perpetuierung des Vollzugsverbots des § 20
Abs. 3 Satz 3 SchVG oder durch die Beseitigung der Wirksamkeit des Beschlusses,
sprich, seiner Nichtigerkldrung. Das Schuldverschreibungsrecht geht den ersten
dieser beiden Wege. So sieht dies entgegen der ganz herrschenden Meinung in der
Literatur auch der Bundesgerichtshof: ,,(§ 20 Abs. 3 Satz 4 SchVG) ist dahin zu
verstehen, dass ein Erfolg der Anfechtungsklage die Vollziehung und damit das
Wirksamwerden der Anderungen dauerhaft verhindert, auch ohne dass — mangels
einer § 241 Nr. 5 AktG entsprechenden Vorschrift — der Beschluss fiir nichtig erklért
wird.“”* Der herrschenden Meinung in der Literatur, die — ohne spezifische Be-
griindung — davon ausgeht, ein erfolgreich angefochtener Beschluss sei fiir nichtig zu
erklidren,” ist mit dem Bundesgerichtshof entgegenzuhalten, dass es fiir eine solche
Nichtigerklirung keine gesetzliche Grundlage gibt.’® Das Gesetz verwendet im
Zusammenhang mit der Wirkung einer Beschlussanfechtung stets das Konzept des
Nicht-Vollziehen-Diirfens (§ 20 Abs. 3 Satz 4, § 21 Abs. 1 Satz 3, Abs. 2 SchVG).
Dass eine erfolgreiche Anfechtungsklage das Vollzugsverbot perpetuiert, wird in
§ 21 Abs. 1 Satz 3 SchVG besonders deutlich, wonach der vollzugswillige Ver-
sammlungs- oder Abstimmungsleiter gegeniiber der Wertpapiersammelbank zu
versichern hat, dass der Beschluss vollzogen werden darf. Diese Regelung gilt
gleichfalls vor wie nach Abschluss des Anfechtungsprozesses und belegt im Fall
einer erfolgreichen Anfechtung beide Phasen unterschiedslos einem Vollzugsverbot.

b) Reichweite der subjektiven Rechtskraft

Nach der Regel des § 325 Abs. 1 ZPO wirkt ein rechtskriftiges Urteil grund-
sdtzlich nur fiir und gegen die Parteien des Rechtsstreits (inter partes). Auch insoweit
fehlt es im Schuldverschreibungsgesetz wiederum an einer Vorschrift, welche die
Rechtslage an die des Aktienrechts angleichen wiirde, wo das auf eine erfolgreiche
Anfechtungsklage hin ergehende Urteil gemal § 248 Abs. 1 Satz 1 AktG fiir und
gegen alle Aktiondre (erga omnes) wirkt. Es bleibt deshalb bei der allgemeinen
Regel”” — was entgegen der wohl iiberwiegenden Ansicht in der Literatur’® durchaus

" BGH, Urteil vom 1.7.2014 — II ZR 281/13, BGHZ 202, 7 = ZIP 2014, 1876 (1878).

> Horn, ZHR 173 (2009), 12 (62); Friedl, in: Frankfurter Kommentar im SchVG, § 20
Rn. 78; Maier-Reimer, NJW 2010, 1317 (1321); Schlitt/Schdfer, AG 2009, 477 (483); a. A.
Vogel, ZBB 2010, 211 (216): ,,Mangelnde Gestaltungswirkung des Urteils im Anfechtungs-
prozess®.

 Ebenso Miiller, in: Heidel (Hrsg.), Aktienrecht und Kapitalmarktrecht (5. Aufl. 2020),
Kap. 13, SchVG § 20 Rn. 3.

" Ebenso noch Bliesener/Schneider, in: Bankrechts-Kommentar (2. Aufl. 2016), Kap. 17,
§ 20 SchVG Rn. 54, die in der Neuauflage nunmehr der iiberwiegenden Ansicht folgen, diess.,
a.a.0. (3. Aufl. 2020), Kap. 17, § 20 SchVG Rn. 97 ft.; Miiller, in: Heidel (Hrsg.), Aktienrecht
und Kapitalmarktrecht (5. Aufl. 2020), Kap. 13, SchVG § 20 Rn. 3; Vogel, in: Berliner
Kommentar zum SchVG, § 20 Rn. 3; ders., ZBB 2010, 211 (217).

8 Baums, ZBB 2009, 1 (3); Friedl, in: Frankfurter Kommentar zum SchVG, § 20 Rnrn. 2, 6,
781.; Maier-Reimer, NJW 2010, 1317 (1321); Reps, Rechtswettbewerb und Debt Governance
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sachgerecht ist. Die herrschende Meinung beruft sich allein auf die konzeptuelle
Nihe zur aktienrechtlichen Anfechtungsklage, die dem Gesetzgeber als Vorbild zur
Ausgestaltung des schuldverschreibungsrechtlichen Anfechtungsrechts diente.
Warum daraus aber folgen soll, dass eine im Aktiengesetz vorhandene und nicht in
das Schuldverschreibungsgesetz iibernommene Vorschrift auch im Schuldver-
schreibungsrecht gelten soll, obwohl sie dort gar nicht gebraucht wird, um das
Sachproblem zufriedenstellend zu l6sen, erschlieft sich nicht. Das Schuldver-
schreibungsrecht 16st das Problem ndmlich auf seine Weise: Gemil § 4 Satz 2
SchVG hat der Schuldner die Obligationédre gleich zu behandeln, soweit die kol-
lektive Bindung reicht, was vor allem bedeutet: Hinsichtlich des Inhalts des in den
Anleihebedingungen enthaltenen Leistungsversprechens.” Der Schuldner ist des-
halb iiber den allgemeinen Gleichbehandlungsgrundsatz des Schuldverschrei-
bungsgesetzes dazu verpflichtet, alle Obligationire hinsichtlich des von einen von
ihnen erstrittenen Urteils gleich zu behandeln. Uber diesen Umweg kann sich jeder
Obligationir gegeniiber dem Schuldner darauf berufen, dass der erfolgreich ange-
fochtene Beschluss nicht vollzogen und die beschlossene Anderung nicht bewirkt
werden darf.*

4. Verbindung mit positiver Beschlussfeststellungsklage

Mit der Anfechtungsklage ldsst sich nicht nur ein positiver, sondern auch ein
Negativbeschluss angreifen. Geltend machen wird der Anfechtungskliger dabei
entweder, dass Ja-Stimmen zu Unrecht nicht beriicksichtigt wurden, etwa aufgrund
eines Zihlfehlers oder weil sie zu Unrecht als pflichtwidrig behandelt wurden, oder
dass Nein-Stimmen zu Unrecht Beriicksichtigung gefunden haben, etwa weil sie
nicht innerhalb des Abstimmungszeitraums eingegangen sind oder eine pflicht-
widrige, weil sittenwidrig eigensiichtig die Sanierung verhindernde,®' Stimmabgabe
vorliegt. Mit dem Angriff auf den Negativbeschluss allein ist dem Anfechtungsklager
freilich nicht geholfen, vielmehr wird er an der Feststellung interessiert sein, dass
eigentlich ein wirksamer positiver Beschluss iiber eine Anderung der Anleihebe-
dingungen zustande gekommen ist. Dieses Rechtsschutzziel erreicht der Anfech-

bei Anleihen, S. 352; Schmidtbleicher, Die Anleihegldubigermehrheit, S. 191; Schneider, in:
Baums (Hrsg.), Das neue Schuldverschreibungsrecht, 39 (55f.); Simon, CFL 2010, 159 (164);
Wasmann/Steber, in: Verannemann (Hrsg.), SchVG (2. Aufl. 2016), § 20 Rn. 30.

7 Siehe dazu niher unten § 6 B.

% Ebenso noch Bliesener/Schneider, in: Bankrechts-Kommentar (2. Aufl. 2016), Kap. 17,
§ 4 SchVG Rn. 25, die sich in der Neuauflage aber der iiberwiegenden Meinung angeschlossen
haben, wonach die Entscheidung erga omnes wirke, diess., a. a. O. (3. Aufl. 2020), Kap. 17, § 4
SchVG Rn. 23; Miiller, in: Heidel (Hrsg.), Aktienrecht und Kapitalmarktrecht (5. Aufl. 2020),
Kap. 13, § 4 SchVG Rn. 2; Roh/Dérfler, in: Berliner Kommentar zum SchVG, § 4 Rn. 49f1.

81 Dazu niher unten § 7 B IV 3.
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tungskldager — hier endlich wie im Aktienrecht auch —, indem er seine Anfech-
tungsklage mit einer positiven Beschlussfeststellungsklage verbindet.®*

I1. Freigabe von Obligationiirsbeschliissen

Das oben angesprochene Vollziehungsverbot lésst sich {iberwinden, indem der
Schuldner einen Freigabebeschluss des zustindigen Oberlandesgerichts erwirkt
(§ 20 Abs. 3 Satz 3 SchVGi.V.m. § 246a Abs. 1 Satz 1 AktG). Eine solche Freigabe
setzt in materieller Hinsicht voraus, dass entweder die Anfechtungsklage unzuléssig
oder offensichtlich unbegriindet ist (§ 246a Abs. 2 Nr. 1 AktG) oder das Vollzie-
hungsinteresse das Aussetzungsinteresse iiberwiegt und kein besonders schwerer
Rechtsverstofl vorliegt (§ 246a Abs. 1 Nr. 3 AktG). Von niherem Interesse ist der
zuletzt genannte Freigabegrund. Da der Wortlaut der Nr. 3 auf die Verhiltnisse im
Aktienrecht zugeschnitten ist (,,Hauptversammlung®, ,,Aktionére*), steht zur De-
batte, wessen Interessen in die Abwigungsentscheidung mit einzustellen sind.

1. Abwiigungsrelevante Interessen

Nach dem Wortlaut des § 246a Abs.2 Nr.3 AktG sind die ,,wesentlichen
Nachteile fiir die Gesellschaft und ihre Aktiondre* mit den Nachteilen fiir den
Antragsgegner abzuwédgen. Einzustellen sind deshalb die beiderseitigen wirt-
schaftlichen Interessen,® also der durch das Vollziehungsverbot drohende ,,Verzo-
gerungsschaden“® und die mit einer Vollziehung verbundenen wirtschaftlichen
Nachteile des Anfechtungsklidgers. Doch bei wem ist der Verzogerungsschaden bei
einer vom Schuldverschreibungsgesetz veranlassten entsprechenden Anwendung
der Vorschrift anstelle der ,,Gesellschaft und ihrer Aktiondre* zu messen, auf wessen
wirtschaftliche Interessen kommt es an? — Klar ist, dass es jedenfalls auf die In-
teressen der Aktionire bzw. Gesellschafter des Schuldners nicht ankommen kann.®
SchlieBlich sind ausweislich der Vorschriften iiber die Klage- bzw. Antragsbefugnis
(§ 20 Abs. 2, Abs. 3 Satz 3 SchVG) nur der Schuldner und die Obligationidre vom
Schutzbereich der Anfechtungsklage und des Freigabeverfahren erfasst. In Betracht
kommt, entweder nur auf die Interessen des Schuldners abzustellen, oder auf die
Interessen des Schuldners und der iibrigen bzw. beschlusstragenden Obligationire,
oder nur auf die der tibrigen bzw. beschlusstragenden Obligationére.

8 Vgl. Friedl, in: Frankfurter Kommentar zum SchVG, § 20 Rn. 80; Maier-Reimer, NJTW
2010, 1317 (1319).

8 Begriindung eines Gesetzentwurfs der Bundesregierung zur Umsetzung der Aktionirs-
rechterichtlinie (ARUG), BT-Drucks. 16/11642, S. 41 (rechte Spalte); zumindest missver-
standlich deshalb Friedl, in: Frankfurter Kommentar zum SchVG, § 20 Rn. 93, der stets von
,.Nachteilen in der Rechtsposition des Glaubigers* spricht.

8 Ehmann, in: Grigoleit (Hrsg.), AktG (2. Aufl. 2020), § 246a Rn. 8.

8 Ebenso OLG Koln, Beschluss vom 13.1.2014 — 18 U 174/13, ZIP 2014, 268 (269).
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a) Meinungsstand

In Literatur und Rechtsprechung hat sich bislang kein klar herrschender Stand-
punkt entwickelt. Ein Teil der Literatur stellt allein auf die Interessen des Schuldners
ab.® Auf den ersten Blick scheint dieses Ergebnis dem allgemeinen schuldrechtli-
chen Grundsatz zu widersprechen, dass sich Gldubiger bei der Geltendmachung ihrer
Rechte jenseits des Schikaneverbots des § 226 BGB grundsitzlich nicht um die
wirtschaftlichen Interessen ihres Schuldners zu sorgen brauchen.” Friedl rechtfertigt
das Ergebnis damit, dass der Schuldner ,hier als Statthalter der gleichgerichteten
Interessen der Glaubigermehrheit* fungieren wiirde, auf deren Willen der Beschluss
schlieBlich beruhe.®® Kiem fiigt dem hinzu, dass die Beriicksichtigung der Interessen
des Schuldners zwingende Folge der prozessualen Rollenverteilung sei, wie sie das
Freigabeverfahren vornehme.® Ein #hnlich groBes Lager geht — ohne nihere Be-
griindung — davon aus, dass es auf die Interessen des Schuldners und der Mehrheit der
Obligationire ankommt.”® Schmidtbleicher, U. Simon und Liebenow wollen hin-
gegen allein auf die Interessen der iibrigen Obligationére abstellen. Im Kern argu-
mentieren alle drei mit der Erwégung, dass der Mehrheitsbeschluss Ergebnis einer
kollektiven Willensbildung der Obligationdire ist und deshalb nur deren Interessen
Beriicksichtigung finden kénnten.”’ Unklar ist die Linie der bislang spirlichen
Rechtsprechung. Das OLG Koln stellt ohne nihere Begriindung einmal auf die
Nachteile ,.fiir die Glaubiger der Anleihe™ ab, im nidchsten Satz auf solche ,,der
Antragstellerin als Schuldnerin® und der ,,Gldubiger der Anleihe“.”?

b) Stellungnahme

Dass im Aktienrecht auf die Interessen der ,,Gesellschaft und ihrer Aktionire*
abgestellt wird ist deshalb konsequent, weil sich die Aktionidre in der Hauptver-
sammlung am Unternehmensinteresse als Leitprinzip zu orientieren haben und der
von den Aktionéren gebildete ,,kollektive Wille* der Gesellschaft als fiktiv ,,eigener*

8 Friedl, in: Frankfurter Kommentar zum SchVG, § 20 Rn. 92; Kiem, in: Hopt/Seibt
(Hrsg.), SchVG, § 20 Rn. 176; Wasmann/Steber, in: Veranneman (Hrsg.), SchVG (2. Aufl.
2016), § 20 Rn. 33.

8 Hierauf fut maBgeblich die Kritik Schmidtbleichers, Die Anleihegliubigermehrheit,
S. 192f.

8 Friedl, in: Frankfurter Kommentar zum SchVG, § 20 Rn. 92.

8 Kiem, in: Hopt/Seibt (Hrsg.), Schuldverschreibungsrecht, § 20 Rn. 177.

" Cranshaw, BKR 2008, 504 (510 Fn. 68), der dies allerdings fiir ,,bedenklich® hilt;
Florstedt, WiVerw 2014, 144 (157); Gdirtner, in: Veranneman (Hrsg.), SchVG (1. Aufl. 2010),
§ 20 Rn. 16; Rubner/Pospiech, GWR 2015, 507 (509); Schonhaar, Die kollektive Wahrneh-
mung der Glaubigerrechte in der Gldubigerversammlung nach dem neuen Schuldverschrei-
bungsgesetz, S. 272f.; Vogel, in: Berliner Kommentar zum SchVG, § 20 Rn. 56.

o' Liebenow, Das Schuldverschreibungsgesetz als Anleiheorganisationsrecht und Gesell-
schaftsrecht, S. 212; Schmidtbleicher, Die Anleiheglaubigermehrheit, S. 194; U. Simon, Das
Schuldverschreibungsgesetz und Treuepflichten, S. 277.

2 OLG Koln, Beschluss vom 13.1.2014 — 18 U 174/13, ZIP 2014, 268 (269).
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Wille zugerechnet wird. Blickt man durch das Konstrukt ,,Gesellschaft* hindurch,
sind die Nachteile ,.fiir die Gesellschaft* letztlich stets mit Nachteilen fiir (einen Teil)
ihrer Aktionire identisch. Eine vergleichbare notwendige Wechselbeziehung gibt es
zwischen den Interessen des Schuldners und der beschlusstragenden Obligationére in
dieser Form nicht, weshalb der Meinung, dass dieser beider Interessen in dieselbe
Waagschale zu legen sind, nicht zu folgen ist. Freilich kann es bei rein wirtschaft-
licher Betrachtung eine gewisse Interessenkonvergenz zwischen kriselndem
Schuldner und sanierungswilligen Obligationdren geben, wenn und sofern gewisse
Zugestiandnisse (Sanierungsbeitrige) der Obligationire einen Sanierungsmehrwert
generieren, der die Obligationire fiir ihren nominalen Verzicht iiberkompensiert. Ob
sich ein solcher Sanierungsmehrwert aber tatsdchlich materialisieren wird, ldsst sich
ex ante kaum jemals mit Gewissheit sagen. Und bei nicht-krisenbedingten Re-
strukturierungen diirfte sich das wirtschaftliche Interesse der beschlusstragenden
Obligationire im Wesentlichen auf eine etwaige Consent Fee beschrinken; eine
tatsidchliche Interessenkonvergenz zwischen Schuldner und beschlusstragenden
Obligationdren diirfte regelmifBig ausscheiden. Eine wirtschaftliche Interessen-
konvergenz zwischen Schuldner und Obligationidren ist deshalb lediglich situativ
denkbar (und dann eher spekulativ) und als solche keine sachgerechte Basis fiir die
im Rahmen der Freigabeentscheidung gebotene Abwigung.

Auch auf die Interessen allein der beschlusstragenden Obligationére kann es nicht
ankommen, weshalb die von Schmidtbleicher, U. Simon und Liebenow vertretene
Ansicht ebenfalls abzulehnen ist. Richtigerweise sind die Interessen des Schuldners
einzustellen, die mit den Interessen der Anfechtungskldger abzuwigen sind. Der
erste dahingehende Hinweis ergibt sich aus der Konzeption des Freigabeverfahrens,
das allein der Schuldner anstrengen kann, nicht jedoch die Mehrheit, ein bestimmtes
Quorum oder einzelne Obligationdre. Wenn das Freigabeverfahren ausschliellich
die Interessen der beschlusstragenden Obligationire schiitzen soll, wieso sind diese
dann nicht einmal antragsbefugt? — die Antwort kann nur lauten: weil das Freiga-
beverfahren eben nicht zur Wahrung deren Interessen konzipiert ist. Dass dies
sachgerecht ist, folgt aus dem oben skizzierten allgemeinen schuldverschreibungs-
rechtlichen Beschlussmingelrecht: Beschliisse beriihren fast ausschlieBlich direkt
oder mittelbar den Anspruch jedes Obligationdirs gegen den Schuldner auf die in den
Anleihebedingungen urspriinglich versprochene Leistung, vorbehaltlich eines ab-
weichenden regelkonformen Beschlusses und damit das durch die Anleihebedin-
gungen begriindete Verhiltnis des einzelnen Obligationdrs zum Schuldner. Die
Glaubigerversammlung der Obligationire ist lediglich rechtstechnischer Ort zur
Ermittlung dessen, was nach Auffassung der per Gesetz maBigeblichen Abstim-
mungsmehrheit — und nach der gegebenenfalls erforderlichen Zustimmung des
Schuldners — fiir jeden der Obligationire gegeniiber dem Schuldner gelten sollte. Ein
Interessenskonflikt zwischen der beschlusstragenden Mehrheit und den iibrigen
Obligationdren wird nur virulent, wenn der Schuldner — der sich seinen Willen vollig
ohne Mitwirkung der Obligationire bildet — die Moglichkeiten nutzt, die ihm der
konfliktgeladene Beschluss zur Gestaltung der Anleihebeziehung eréffnet. Nicht die
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beschlusstragende Mehrheit entscheidet deshalb letztverbindlich, ob die Rechte
jedes einzelnen Obligationirs gegeniiber dem Schuldner modifiziert werden, son-
dern der Schuldner selbst. Deshalb ist es nur konsequent, fiir die Frage der Voll-
ziehbarkeit trotz nicht vollig aussichtsloser (§ 246a Abs. 2 Nr. 1 AktG) Anfechtung
auf die Nachteile fiir diejenigen abzustellen, die allein Partei der in Rede stehenden
Beziehung sind — Schuldner auf der einen, Anfechtungsklédger auf der anderen Seite.

An der Abwigungsentscheidung allein wird die Freigabe eines angefochtenen
Beschlusses freilich selten jemals scheitern. Insbesondere im Kontext vorinsol-
venzlicher Sanierungsversuche diirfte es der durchschnittliche Anfechtungskliger
schwer haben, das Gericht davon zu iiberzeugen, dass ihm durch die Vollziehung des
Beschlusses Nachteile drohen, die so schwer wiegen, dass sie die Nachteile fiir den
Schuldner aus einer iiber Monate und moglicherweise Jahre fehlenden Umsetzbar-
keit des Sanierungskonzepts iiberwiegen” — und auch im Rahmen des Schadens-
ersatzanspruchs gemiB Abs. 4 Satz 1 nicht ausgeglichen werden konnen.”* Anders
mag dies dort sein, wo es der Schuldner versiumt, seine drohende Insolvenz dar-
zulegen oder ein nachhaltiges Sanierungskonzept vorzulegen.”” Zum Ziel diirften
Anfechtungskldger deshalb regelmiBig allenfalls durch Darlegung eines besonders
schweren Rechtsverstoes gelangen.

2. Besonders schwerer Rechtsverstof3

Die besondere Schwere des geriigten Rechtsverstoes misst sich anhand der
Bedeutung der verletzten Norm und am Ausmal} der Rechtsverletzung. Diese der
Gesetzesbegriindung zum ARUG” entnommenen und im Aktienrecht allseits ver-
wendeten®’ Kriterien lassen sich entgegen einzelner AuBerungen®® auch im
Schuldverschreibungsrecht fruchtbar machen: Tendenziell wiegen Nichtigkeits-

% Diese Einschitzung teilen auch Wasmann/Steber, in: Veranneman (Hrsg.), SchVG
(2. Aufl. 2016), § 20 Rn. 33.

* Die Uberlegung, inwiefern durch diesen Anspruch eine Kompensation moglich ist, ist
nach der obergerichtlichen Rechtsprechung, der herrschenden Lehre und dem Willen des
Gesetzgebers in die Abwigung mit einzustellen, OLG Koln, Beschluss vom 13.1.2014 - 18 U
175/13, ZIP 2014, 263 (265); OLG Miinchen, Beschluss vom 16.1.2014 — 23 AktG 3/13, ZIP
2014, 472 (475); Koch, in: Hiiffer/Koch, AktG (14. Aufl. 2020), § 246a Rn. 21; Hiiffer/Schdifer,
in: Miinchener Kommentar zum AktG (5. Aufl. 2021), § 246a Rn. 26; Begriindung eines
Gesetzentwurfs der Bundesregierung zur Umsetzung der Aktionédrsrechterichtlinie (ARUG),
BT-Drucks. 16/11642, S. 41 (rechte Spalte).

% Ein solcher Fall — jedoch aus rein aktienrechtlicher Perspektive — hatte dem OLG
Miinchen vorgelegen, Beschluss vom 16.1.2014 — 23 AktG 3/13, ZIP 2014, 472.

% Begriindung eines Gesetzentwurfs der Bundesregierung zur Umsetzung der Aktionirs-
rechterichtlinie (ARUG), BT-Drucks. 16/11642, S. 41 (rechte Spalte).

7 Koch, in: Hiiffer/Koch, AktG (14. Aufl. 2020), § 246a Rn. 22 m.w.N. auch aus der
Rechtsprechung.

% Schmidtbleicher, Die Anleihegldubigermehrheit, S.193; ihm folgend Friedl, in:
Frankfurter Kommentar zum SchVG, § 20 Rn. 93.
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griinde schwerer als Anfechtungsgriinde, materielle Fehler schwerer als formelle
Fehler, gezielte Verstoe schwerer als unvorsitzliche.” Im Recht der Schuldver-
schreibungen empfehlen sich deshalb insbesondere Verstofle beschlusstragender
Einzelstimmen oder des Beschlussinhalts gegen die guten Sitten als besonders
schwerer RechtsverstoB.

II1. Geltendmachung der Nichtigkeit von Obligationirsbeschliissen

Um besonders schwere Rechtsverstoe wird es sich regelméBig namentlich bei
materiellen Nichtigkeitsgriinden handeln. Solche konnen prinzipiell auf zwei Wegen
geltend gemacht werden: Im Rahmen eines Prozesses um die Wirksamkeit des
Beschlusses (dazu 1.), oder im Wege einer auB3erprozessual erhobenen Einrede (dazu
2.).

1. Prozessuale Geltendmachung

Was das richtige Instrument zur Geltendmachung von Nichtigkeitsgriinden an-
geht, halten sich drei Standpunkte die Waage. Nach einer wenig iiberzeugenden
Ansicht ist der Rechtsschutz gegen fehlerhafte Beschliisse ausweislich § 20 Abs. 1
Satz 1 SchVG auf die Anfechtungsklage begrenzt, die nach ihrem Wortlaut (,,Ver-
letzung des Gesetzes oder der Anleihebedingungen®) schlieB3lich jeden denkbaren
Beschlussfehler und damit auch Nichtigkeitsgriinde erfasse — ,,Nichtigkeitsgriinde
sind Anfechtungsgriinde*'’.'! Konsequenz wire, dass Beschliisse, die dem Grunde
nach nichtig sind, nach Ablauf der Anfechtungsfrist bestandskriftig werden. Dass
dies nicht sein kann, beweist allein schon § 793 Abs. 1 Satz 1 BGB, der es i.V.m.
dem numerus clausus des Wertpapierrechts schlechthin unmdoglich macht, in
Schuldverschreibungen eine Leistungspflicht der Inhaber zu verbriefen.'” Ein da-
hingehender Beschluss kann niemals wirksam und in der Weise vollzogen werden,
dass die Obligationdre tatsdchlich kraft der Anleihebedingungen zu einer Leistung
verpflichtet wiren. Die Ansicht beruht auf der Fehlannahme, dass zwischen An-
fechtungs- und Nichtigkeitsgriinden nur zu differenzieren ist, wo der Gesetzgeber
dies durch eine entsprechende Ausdifferenzierung der Rechtsschutzmdoglichkeiten
gegen die eine und die andere Fehlerkategorie vorgezeichnet hat. So heilit es bei

¥ Begriindung eines Gesetzentwurfs der Bundesregierung zur Umsetzung der Aktionirs-
rechterichtlinie (ARUG), BT-Drucks. 16/11642, S. 41 (rechte Spalte); Koch, in: Hiiffer/Koch,
AktG (14. Aufl. 2020), § 246a Rn. 22.

19" Bliesener/Schneider, in: Bankrechts-Kommentar (2. Aufl. 2016), Kap. 17, § 20 SchVG
Rn. 12.

%" Neben Bliesener/Schneider auch Schneider, in: Baums (Hrsg.), Das neue Schuldver-
schreibungsrecht, S. 1, 2 f.; Miiller, in: Heidel (Hrsg.), Aktien- und Kapitalmarktrecht (5. Aufl.
2020), Kap. 13, § 20 SchVG Rn. 2.

192 Dazu niher unten § 5 B 1.
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Miiller denn auch, ,,die vom AktG bekannte Differenzierung zwischen Nichtigkeit
(...) und der Anfechtungsbarkeit von Beschliissen” habe ,,der Gesetzgeber nicht
iibernommen®.'® Dass dem nicht so ist, die Kategorien der Anfechtbarkeit im
weiteren Sinne und der Nichtigkeit sich vielmehr bereits aus dem allgemeinen
Beschlussméngelrecht ergeben und bereits vor Normierung spezieller Rechtsbehelfe
gegen fehlerhafte Beschliisse anerkannt war, wurde bereits gezeigt.'™

Kaum iiberzeugender ist auch die Ansicht, dass Nichtigkeitsgriinde analog § 249
AktG, also entsprechend der aktienrechtlichen Nichtigkeitsklage geltend zu machen
sind.'” Der Mehrwert gegeniiber einer allgemeinen Feststellungsklage nach § 256
ZPO bestiinde allein darin, anstelle einer inter partes-Wirkung des stattgebenden
Urteils gemdB § 325 Abs. 1 ZPO dessen erga omnes-Wirkung analog §§ 249 Abs. 1
Satz 1, 248 Abs. 1 Satz 1 AktG begriinden zu konnen.'% Dafiir besteht schon kein
sachliches Bediirfnis. SchlieBlich muss der Schuldner die Obligationédre derselben
Anleihe in Ansehung des Inhalts des durch die Anleihebedingungen definierten
Schuldverhéltnisses ohnehin gemil § 4 Satz 2 SchVG gleich behandeln. Gleich
behandeln muss er sie folglich auch hinsichtlich eines Urteils tiber die Nichtigkeit
eines auf die Abénderung der Anleihebedingungen zielenden Beschlusses, das einer
der Obligationire erstritten hat.

Richtigerweise lassen sich Nichtigkeitsgriinde deshalb mit der allgemeinen
Feststellungsklage gemif § 256 ZPO geltend machen.'”’

2. AuBerprozessuale Geltendmachung

Aus der Ablehnung einer Bestandskraftwirkung fiir dem Grunde nach nichtige
Beschliisse folgt ohne Weiteres, dass sich Obligationire (und gegebenenfalls Dritte)
auch auBlerhalb eines Feststellungsprozesses jederzeit auf die Nichtigkeit eines
Beschlusses berufen kénnen.'”® An der praktischen Relevanz dieses Umstands darf
freilich mit guten Griinden gezweifelt werden. Dass ein — nach dem Gesagten oh-
nehin sehr seltener — Nichtigkeitsgrund entweder iiber lingere Zeit ,,unerkannt™
bleibt oder zwar erkannt wird, der Beschluss aber von keinem Obligationér zeitnah
angegriffen wird, diirfte nicht der regelmifig bestehenden Anreizlage entsprechen.

19 Miiller, in: Heidel (Hrsg.), Aktien- und Kapitalmarktrecht (5. Aufl. 2019), Kap. 13, § 20
SchVG Rn. 1.

104 Dazu oben B III.

195 Dafiir Wasmann/Steber, in: Veranneman (Hrsg.), SchVG (2. Aufl. 2016), § 20 Rn. 11;

wohl auch Maier-Reimer, NJW 2010, 1317 (1319), der eine analoge Anwendung fiir ,,sinnvoll*
hilt.

1% So explizit Wasmann/Steber, in: Veranneman (Hrsg.), SchVG (2. Aufl. 2016), § 20
Rn. 11.

7 Ebenso Schmidtbleicher, Die Anleihegliubigermehrheit, S. 195; Vogel, in: Berliner
Kommentar zum SchVG, § 20 Rn. 16; Friedl, in: Frankfurter Kommentar zum SchVG, § 20
Rn. 101.

108 Statt vieler Friedl, in: Frankfurter Kommentar zum SchVG, § 20 Rn. 101.
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IV. Wiirdigung des geltenden Rechtsschutzsystems

Was ist in der Gesamtschau von diesem Rechtsschutzsystem zu halten? Hat der
Gesetzgeber den Rechtsschutz des Obligationirs zu Recht nach dem Vorbild des
Aktiengesetzes modelliert, oder hat er sich damit vergriffen?

1. Grundsatzkritik am geltenden Rechtsschutzsystem

Das Rechtsschutzsystem des Schuldverschreibungsgesetzes sieht sich breiter
Kritik grundsitzlicher Natur ausgesetzt.'” Der durch die Anfechtungsklage ge-
schaffene ,kassatorische® Rechtsschutz gegen fehlerhafte Beschliisse sei nicht
sachgerecht, den Obligationdren ginge es allein um ihre Vermogensinteressen. Eine
Beseitigung jedes fehlerhaften Beschlusses schiefe deshalb weit iiber das Ziel
hinaus. Sachgerecht sei stattdessen ein primér auf Vermogensschutz ausgerichtetes
Rechtsschutzsystem in Form einer ,,Wertersatzklage®, gepaart mit einer auf Be-
schlussbeseitigung gerichteten Nichtigkeitsklage zur Geltendmachung eines ab-
schlieBenden Katalogs von Nichtigkeitsgriinden. Das Vollziehungsverbot behindere
eine effektive Bewiltigung von Unternehmenskrisen und begiinstige missbrauchli-
che Anfechtungsklagen. In Summe wiirde das aus dem Aktienrecht transplantierte
Rechtsschutzsystem deshalb mehrere konzeptionelle Schwichen aufweisen.

2. Stellungnahme

Dem Arbeitskreis Reform des Schuldverschreibungsrechts, der die kritischen
Stimmen biindelt und aus dessen Mitte der soeben grob skizzierte Reformvorschlag
stammt, ist in seiner Analyse insoweit zuzustimmen, als der Rechtsschutz der Ob-
ligationdre in erster Linie auf Vermogensschutz abzielen sollte. Das Moment ob-
jektiver Rechtskontrolle, das einem auf primir kassatorischen Rechtsschutz abzie-
lenden System eigen ist, hat am ehesten noch dort seinen Platz, wo der fingierte
,»Wille* eines von der Rechtsordnung mit eigenen Rechten ausgestatteten Konstrukts
erzeugt wird. Das ist im Schuldverschreibungsgesetz nicht der Fall; die Obligatio-
nirsgesamtheit hat unzweifelhaft''® keine eigene Rechtspersonlichkeit, weshalb es
an einem sachlichen Grund fiir eine ,,objektive®, von den tatsdchlichen Interessen der
beteiligten Obligationére abstrahierten Rechtskontrolle fehlt.

Bei niherer Betrachtung wird das geltende Rechtsschutzsystem diesen Anfor-
derungen jedoch im praktischen Ergebnis durchaus gerecht. Dafiir sorgt die Kom-
bination aus Anfechtungsklage und Freigabeverfahren: Im Regelfall, wenn also kein

19 Zum Folgenden Arbeitskreis Reform des Schuldverschreibungsrechts, ZIP 2014, 845
(846, 8491.).

110 Etwas anderes vertritt namentlich auch nicht Liebenow, der die Obli gationdre derselben
Gesamtemission zwar als gesellschaftsrechtlichen Verband begreift, allerdings als nicht
rechtsfiahigen Innenverband, dazu néher unten § 10 C II.
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besonders schwerwiegender Rechtsverstol in Rede steht, verweist das Gesetz den
Anfechtungskldger auf den Schadensersatzanspruch des § 20 Abs. 3 Satz 4 SchVG
i. V.m. § 246a Abs. 4 Satz 1 AktG und gewihrt damit bei den meisten Beschluss-
fehlern blofien Vermogensschutz. Selbst ein Erfolg der Anfechtungsklage hat dann
keine Auswirkungen mehr auf die Wirksamkeit des zwischenzeitlich vollzogenen
Beschlusses, § 20 Abs. 3 Satz 4 SchVG i. V.m. § 246a Abs. 4 Satz 2 AktG. Nur im
seltenen Ausnahmefall, wo das zustidndige Oberlandesgericht einen besonders
schwerwiegenden Rechtsverstof als dargelegt erkennt, besteht tiberhaupt das Risiko
einer ,,Kassation des Beschlusses bzw. eines dauerhaften Verbots seiner Vollzie-
hung. Fiir solche Fille anerkennt aber auch der Arbeitskreis zu Recht das Bediirfnis
nach einer ,,Kassation“ des betreffenden Beschlusses.'!!

Von dem Reformvorschlag des Arbeitskreises unterscheidet sich das geltende
Rechtsschutzsystem nur darin, dass es zum einen einer Initiative des Schuldners
bedarf, um den Rechtsschutz des Anfechtungskligers auf bloen Vermogensschutz
umzuleiten, und dass es dadurch zum anderen zu einer gewissen Verzogerung der
Vollziehung um mehrere Monate kommt. Das Initiativerfordernis ist dem Schuldner
ohne Weiteres zuzumuten. Als fragwiirdig mag man allenfalls die Verzogerungs-
wirkung des Anfechtungs- und Freigabemechanismus bewerten. Eine Verzogerung
der Beschlussvollziehung ist im Kontext einer priventiven Sanierung schon per se
unerwiinscht und begriindet dariiber hinaus die Gefahr, ,,rduberische Obligationi-
re“''? anzulocken, die das Vollziehungsverbot als ,,Berufskl'aiger“113 Zu erpresseri-
schen Anfechtungsklagen missbrauchen.''* Dem ist aber entgegenzuhalten, dass von
einer drohenden Verzdgerung der Beschlussvollziehung ein ernst zu nehmender und
durchaus wiinschenswerter préventiver Schutz gegen die Inkaufnahme ,,leichter und
mittlerer” Rechtsverletzungen ausgeht. Die Gefahr missbrauchlicher Anfechtungs-
klagen ist zwar durchaus nicht von der Hand zu weisen. Ein mutiger Gebrauch des
§ 826 BGB in evidenten Missbrauchsféllen vermag gleichwohl abzuhelfen. Jeden-
falls ist die Verzogerungswirkung als zumindest ambivalent zu bewerten und deshalb
nicht derart entschieden zu bekdmpfen, wie es der Arbeitskreis verlangt.

In Summe vermag die ,,Fundamentalkritik* des Arbeitskreises daher nur auf der
konzeptuellen Ebene zu iiberzeugen — in seiner effektiven Wirkungsweise wird das
geltende Rechtschutzsystem den an ihn zu stellenden Anforderungen durchaus ge-
recht.

"L Arbeitskreis Reform des Schuldverschreibungsrechts, ZIP 2014, 845 (849).
"2 vgl. K. Schmidt, FS Baums 2017, 1073 (1075): ,,Réuberische Anleger®.
3" Paulus, BB 2012, 1556 (1557); Rubner/Pospiech, GWR 2015, 507 (507).

"% Dazu umfassend Moser, Missbrauchsgefahren durch opponierende Anleihegliubiger
nach dem neuen Schuldverschreibungsgesetz, S. 263 ff.
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D. Fazit

Der vorliegenden Untersuchung liegt ein stimmrechtsbezogener Ansatz zu-
grunde. Das heiflt, dass sich Beschlussmingel in erster Linie auf pflichtwidrige
Einzelstimmen zuriickfiihren lassen, und Einzelstimmen den priméren Gegenstand
materieller Schranken der Stimmrechtsmacht sowie einer daran ankniipfenden
materiellen Beschlusskontrolle bilden.

Die Folgen fehlerhafter bzw. fehlerhaft zustande gekommener (mangelhafter)
Beschliisse sind aus einem allgemeinen Beschlussmiéngelrecht ableitbar. Demnach
sind mangelhafte Beschliisse grundsitzlich anfechtbar, was im Recht der Schuld-
verschreibungen aus dem Anspruch jedes Obligationirs gegen den Schuldner auf
Leistung gemil der urspriinglich vereinbarten Bedingungen folgt, der unter dem
Vorbehalt eines regelkonformen Beschlusses steht. Nichtig ist ein Beschluss nur
dann, wenn die Obligationdre nicht iiber einen Dispens von der verletzten Norm
disponieren kdnnen. Das betrifft Normen, die zumindest auch Interessen Dritter oder
der Allgemeinheit schiitzen.

Die spezielle Anfechtungsklage des Schuldverschreibungsgesetzes sorgt in
Verbindung mit dem Freigabeverfahren de facto primir fiir einen bloBen Vermo-
gensschutz der Obligationdre. Ein perpetuiertes Vollziehungsverbot — eine ,,Kas-
sation” im Sinne einer Nichtigerkldrung ordnet das Schuldverschreibungsgesetz
nicht an — kommt praktisch nur bei besonders schweren Rechtsverstofen in Betracht.
Das ist tendenziell nur der Fall, wo der Beschluss auf sittenwidrigen Einzelstimmen
beruht oder seinem Regelungsgehalt nach gegen die guten Sitten verstot. In den
allermeisten Fillen kann ein angefochtener Beschluss deshalb freigegeben werden,
denn es ist zu erwarten, dass die wirtschaftlichen Interessen des Schuldners an einer
Vollziehung regelmiéBig das Aussetzungsinteresse des Anfechtungsklidgers iiber-
wiegen werden. Die durch das Freigabeverfahren bedingten Verzogerungen sind im
Ergebnis zu akzeptieren und sprechen nicht entscheidend fiir die Umstellung des
Rechtsschutzsystems auf eine Wertersatz- neben einer Nichtigkeitsklage. Mit dem
Risiko einer Verzogerung istimmerhin der Vorteil verbunden, dass es dem Schuldner
ein Stiick weit den Anreiz nimmt, leichte und mittelschwere Rechtsverstofie in Kauf
zu nehmen.

§ 3 Geltungsgrund der materiellen Beschlusskontrolle

Die titelgebenden materiellen Schranken der Stimmrechtsmacht sind Gegenstand
der hier sog. materiellen Beschlusskontrolle (dazu A.). Weil sich der Gesetzgeber des
Schuldverschreibungsgesetzes fiir (eine Option zur) Geltung des Mehrheitsprinzips
entschieden hat, verstehen sich materielle Beschrinkungen der Mehrheitsmacht
nicht von selbst (dazu B.). Materielle Stimmrechtsschranken und eine daran an-
kniipfende materielle Beschlusskontrolle bediirfen vielmehr einer besonderen
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Rechtfertigung, eines Geltungsgrundes — wozu neben den Gedanken der Korrelation
von Rechtsmacht und Verantwortung sowie des Minderheitenschutzes vor allem die
Legitimationsgrundlage des Mehrheitsprinzips selbst zu hinterfragen ist (dazu C.).

A. Begriff der materiellen Beschlusskontrolle

Im Schrifttum kursieren verschiedene Begriffe der Beschlusskontrolle, die un-
einheitlich mit unterschiedlichem Bedeutungsgehalt gebraucht werden.'” In der
Literatur zum Schuldverschreibungsrecht ist in Anschluss an Baums besonders der
Begriff der ,,materiellen Inhaltskontrolle* verbreitet,''® worunter Baums eine am
Beschluss selbst ankniipfende gerichtliche Rechtskontrolle versteht, die den Inhalt
des Beschlusses mit materiell-rechtlichen (nicht: verfahrens- also formell-rechtli-
chen) Vorschriften abgleicht. Andere verwenden fiir dasselbe Konzept den Begriff
der ,,Inhaltskontrolle®,'"” wieder andere sprechen von ,materieller Beschlusskon-
trolle“.'”® Eine am Beschluss und seinem Inhalt ankniipfende Rechtskontrolle als
»materielle Inhaltskontrolle” zu bezeichnen ist freilich tautologisch, da den Inhalt
eines Beschlusses regulierende Vorschriften per definitionem materiell-rechtlicher
Natur sind. Deshalb erscheint es sachgerecht, bei einer beschlussbezogenen Be-
trachtung der Beschlusskontrolle von ,Inhaltskontrolle® einerseits und ,,Verfah-
renskontrolle” andererseits zu sprechen. Da dieser Arbeit eine primér stimm-
rechtsbezogene Betrachtung zugrunde liegt,'' ist eine begriffliche Differenzierung
zwischen ,,materieller Beschlusskontrolle® einerseits und (hier nicht ndher unter-
suchter) ,,formeller Beschlusskontrolle® andererseits angebracht. Demnach sind
mogliche VerstoBe der Stimmrechtsausiibung gegen materiell-rechtliche Vor-
schriften Gegenstand einer ,,materiellen Beschlusskontrolle* — obgleich sie auf der
Ebene des Beschlusses regelmifig als Verfahrensfehler in Erscheinung treten, weil
solche pflichtwidrig abgegebenen Stimmen bei der Beschlussfeststellung nicht
hitten beriicksichtigt werden diirfen.'?

' Siehe dazu die Hinweise in den folgenden FuBnoten.

" Baums, ILF WP Series No. 90 (9/2008), S. 12 f. = ZBB 2009, 1; ihm folgend u.a. Horn,
ZHR 173 (2009), 12 (62); Schonhaar, Die kollektive Wahrnehmung der Gldubigerrechte in der
Gldubigerversammlung nach dem neuen Schuldverschreibungsgesetz, S. 252 ff.

"7 Dazu gehort etwa Friedl, in: Frankfurter Kommentar zum SchVG, § 20 Rarn. 35, 38.

8 So etwa Vogel, in: Berliner Kommentar zum SchVG, § 20 Rnrn. 26 ff. Wasmann/Steber,
in: Veranneman (Hrsg.), SchVG (2. Aufl. 2016), § 20 Rn. 17 bezeichnen das von Baums ent-
worfene Konzept als ,,Inhaltskontrolle im Sinn einer materiellen Beschlusskontrolle®.

119 Siehe oben § 2 B II 2.
120 Dazu oben § 2 B 1 2.
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B. Problem der materiellen Beschlusskontrolle

Dass eine materielle Beschlusskontrolle ein Legitimationsproblem hat, ldsst sich
leicht iibersehen. Es erscheint vielen als geradezu selbstverstindlich, dass der Ob-
ligationdr mit seinem Stimmrecht nicht grundsitzlich ,,tun und lassen darf, was er
will“, sondern es nur in einem bestimmten, jedenfalls in Grundziigen vorgegebenen
Sinne ausiiben darf. Dass eine solchermalien ,,gelenkte oder ,,teleologisch vorge-
pragte* Stimmrechtsausiibung aber alles andere als selbsterklidrend ist, zeigt sich,
wenn man zum nackten Gesetzeswortlaut zuriickkehrt: Der Gesetzgeber des
Schuldverschreibungsgesetzes hat in § 5 Abs. 1 Satz 1 SchVG eine Grundent-
scheidung zugunsten des Mehrheitsprinzips getroffen, die alle Obligationére billi-
gen, die mit Mehrheitsklauseln ausgestattete Schuldverschreibungen erwerben. In
den Worten des Reichsgerichts ,.entscheidet eben die Mehrheit des [Obligationen]
besitzes und die Minderheit muss sich die Beschliisse der Mehrheit gefallen lassen,
wenn sie auf gesetzlichem Boden bleiben®,'*' und nach H. Schneider ist es ,das
Grundgesetz des SchVG, das[s] die Stimmenmehrheit die Stimmenminderheit
iberstimmen darf und dass die Mehrheitsentscheidung als Entscheidung der
Mehrheit zu respektieren ist**.'* Jede Beschriinkung der Mehrheitsmacht relativiert
die gesetzliche Grundentscheidung und bedarf aufgrund des Primats der Privatau-
tonomie (Art. 2 Abs. 1 GG) einer besonderen Rechtfertigung.'” Rechtfertigungs-
bediirftig ist deshalb allemal eine materielle Beschlusskontrolle, die darauf abzielt,
der grundsitzlichen Freiheit der Stimmrechtsausiibung Grenzen zu setzen und sich
dazu Konzepten bedient, die aus allgemeinen Generalklauseln (Bindung an eine
Loyalitdtspflicht, Treuepflicht aus § 242 BGB) oder gar abgeschafftem Recht
(Bindung an gemeinsame Interessen entsprechend § 1 Abs. 1 SchVG 1899) und
dhnlichen ungeschriebenen Grundsitzen abgeleitet werden. Diese Suche nach der
minneren*'**, | wertungsmiBigen‘'*® Rechtfertigung oder ,,Existenzberechtigung**'*®
der materiellen Beschlusskontrolle fiihrt zu ihrem Geltungsgrund — weshalb, zu
welchem Zweck bedarf es einer materiellen Beschlusskontrolle?

C. Innere Rechtfertigung der materiellen Beschlusskontrolle

Ein leistungsfahiger Geltungsgrund liefert mehr als bloB einen nachvollziehba-
ren, vertretbaren Grund fiir den Gebrauch eines bestimmten Rechtsinstituts, ndmlich
eine Begriindung, aus der sich Folgerungen fiir seine Anwendung und Reichweite

12 RG, Urteil vom 11./18.6.1914 — VI 135/14, RGZ 85, 170 (172 f.) (fiir das Aktienrecht).
22 [ Schneider, ILF WP Series No. 135 (3/2013), S. 7.
123 So fiir das Aktienrecht Wandrey, Materielle Beschlusskontrolle im Aktienrecht, S. 10.

124" Griinewald, Mehrheitsherrschaft und insolvenzrechtliche Vorauswirkung in der Un-
ternehmenssanierung, S. 110.

123 Krebs, Sonderverbindung und auBerdeliktische Schutzpflichten, S. 210.
126 Wandrey, Materielle Beschlusskontrolle im Aktienrecht, S. 10.
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ergeben, sorgt also fiir einen zusdtzlichen Erkenntnisgewinn."” Deshalb scheidet im
Ergebnis der Gedanke der Korrelation von Rechtsmacht und Verantwortung (dazu I.)
ebenso wie rechtsethische Erwédgungen (dazu I1.) als iiberzeugender Geltungsgrund
aus. Ansetzen muss die Begriindung vielmehr bei der Legitimationsgrundlage des
Mehrheitsprinzips selbst, die den entscheidenden Hinweis dafiir liefert, welche
Funktion der materiellen Beschlusskontrolle im Wechselspiel mit dem Mehrheits-
prinzip zukommt (dazu III.).

I. Korrelation von Rechtsmacht und Verantwortung?

Verbreitet wird die Begrenzung der Mehrheitsmacht durch materielle Stimm-
rechtsschranken und eine daran ankniipfende materielle Beschlusskontrolle mit dem
Gedanken der Korrelation von Rechtsmacht und Verantwortung gerechtfertigt.
Dieser Gedanke lédsst sich zumindest bis zur ,,Victoria“-Entscheidung des Reichs-
gerichts aus dem Jahr 1931 zuriickverfolgen, die in Relativierung des oben er-
wihnten Grundsatzes ,,Mehrheit ist Mehrheit” die ,,Materialisierung* des Mehr-
heitsprinzips im Aktienrecht einldutet und in der es heif3it: ,,Aus der Befugnis, im
Wege des Mehrheitsbeschlusses zugleich auch fiir die Minderheit zu beschliefen und
damit mittelbar iiber deren in der Gesellschaft gebundene Vermogensrechte zu
verfiigen, ergibt sich ohne Weiteres die gesellschaftliche Pflicht der Mehrheit, im
Rahmen des Gesamtinteresses auch den berechtigten Belangen der Minderheit
Beriicksichtigung angedeihen zu lassen und deren Rechte nicht tiber Gebiihr zu
verkiirzen.*'?

Postuliert wird also eine notwendige Wechselbeziehung zwischen der Mehr-
heitsmacht auf der einen Seite und ihrer (auf gewissen Pflichtbindungen beruhenden)
Kontrolle auf der anderen. Der in der Victoria-Entscheidung zum Ausdruck kom-
mende Korrelatsgedanke wurde spiter vom Bundesgerichtshof'* und der Literatur'*

127 Vgl. Canaris, JZ. 1993, 377 (379): Eine juristische Theorie ,.ermoglicht die begriffliche
und/oder dogmatische Einordnung der einschldgigen Problemlosung(en), gewihrleistet deren
Vertrdglichkeit mit dem System des geltenden Rechts, verdeutlicht ihren materiellen Ge-
rechtigkeitsgehalt und stellt einen Rahmen fiir die Losung von (weiteren) Problemen zur Ver-
fiigung** (Hervorhebung des Verf.).

' RG, Urteil vom 31.3.1931 — I ZR 222/30, RGZ 132, 149 (163) (,,Victoria“) (Recht-
schreibung angepasst, eigene Hervorhebung).

' BGH, Urteil vom 5.6.1975 - I1 ZR 23/74, BGHZ 65, 15 (19) (,,ITT*) fiir die GmbH und
ders., Urteil vom 1.2.1988 — II ZR 75/87, BGHZ 103, 184 (194 f.) (,,.Linotype*) fiir die AG.

130" Rieckers, in: Miinchener Handbuch des Gesellschaftsrechts, Band 4 (5. Aufl. 2020),
§ 17 Rn. 27; Lutter, ZHR 153 (1989), 446 (455); Wiedemann, Gesellschaftsrecht I, § 8 II 3,
S. 432; Winter, Mitgliedschaftliche Treuebindungen im GmbH-Recht, S. 16 ff.; Zoliner, Die
Schranken mitgliedschaftlicher Stimmrechtsmacht bei den privatrechtlichen Personenver-
binden, S. 342.
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insbesondere zur Begriindung der gesellschaftsrechtlichen Treuepflicht'*' rezipiert
und ,.hat auf diese Weise die Entwicklung der materiellen Beschlusskontrolle [im
Kapitalgesellschaftsrecht] wesentlich geprigt“."** Eine vergleichbare Rolle nimmt
der Korrelatsgedanke auch in Teilen der Literatur zum Schuldverschreibungsrecht
ein. So sind beispielsweise bei U. Simon Treuepflichten das ,,Spiegelbild* der
,.Befugnis der Mehrheit, auf die Interessen der Minderheit Einfluss zu nehmen**'**
und iibernehmen deshalb die ,,Funktion eines Korrelats von Rechtsmacht und Ver-
antwortung*'**, Und Liebenow hilt Treuepflichten unter den Obligationiren fiir ,ein
funktional unverzichtbares Korrektiv fiir die wechselseitige Einwirkungsmoglich-
keiten in einem notwendig fiir zukiinftige Entwicklungen ,offenen‘ Entschei-

dungsmechanismus*.'*

Mehr als eine Funktionsbeschreibung vermag der Korrelatsgedanke letztlich aber
nicht zu liefern. In dem Postulat, dass die Mehrheitsmacht ,,ohne Weiteres* ihre
eigene Relativierung rechtfertige, entlarvt sich der Korrelatsgedanke als einer ei-
genen Begriindung entleertes Axiom, was den Weg zu einer aus seinen tragenden
Griinden abgeleiteten zusitzlichen Erkenntnis iiber die aus dem Korrelatsgedanken
folgenden konkreten Implikationen fiir die Reichweite der materiellen Beschluss-
kontrolle versperrt. Als Geltungsgrund der materiellen Beschlusskontrolle taugt der
Gedanke der Korrelation von Rechtsmacht und Verantwortung daher, fiir sich ge-
sehen, nicht.'*®

II. Rechtsethik und Rechtsokonomie, insbesondere Minderheitenschutz?

Ganz dhnliche Griinde sprechen auch gegen den Versuch, den Geltungsgrund der
materiellen Beschlusskontrolle in rechtsethischen Maximen wie dem Minderhei-
tenschutz zu finden."”” Wer eine Begrenzung der Mehrheitsmacht zum Schutz der
Minderheit fiir ethisch geboten hilt, letztlich also mit einer moralischen Intuition
rechtfertigt, liefert damit keinen MaBstab, aus dem heraus sich auch nur nihe-
rungsweise folgern lieBe, wie weit dieser Minderheitenschutz und eine entspre-

Bl Eine unmittelbare Rechtfertigung fiir eine ,.generelle inhaltliche Kontrolle“ von
Hauptversammlungsbeschliissen sieht im Korrelatsgedanken aber Boese, Die Anwendungs-
grenzen des Erfordernisses sachlicher Rechtfertigung bei HV-Beschliissen, S. 73, 77.

132 Wandrey, Materielle Beschlusskontrolle im Aktienrecht, S. 11.

133 U. Simon, Das neue Schuldverschreibungsgesetz und Treuepflichten als Baustein eines
auBlergerichtlichen Sanierungsverfahrens, S. 194.

% U. Simon, a.a.0., S. 195.

135 Liebenow, Das Schuldverschreibungsgesetz als Anleiheorganisationsrecht und Gesell-
schaftsrecht, S. 320.

% Im Ergebnis fiir das Aktienrecht ebenso Wandrey, Materielle Beschlusskontrolle im
Aktienrecht, S. 12, m.w.N.

17 Darauf stellt maBgeblich ab etwa Koch, in: Hiiffer/Koch, AktG (14. Aufl. 2020), § 243
Rn. 23.
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chende materielle Beschlusskontrolle reichen miisste, um dem ethischen Gebot zu
geniigen. Kaum iiberzeugender wird es, wenn man Minderheitenschutz seinerseits
etwa mithilfe von Effizienzerwiagungen und damit rechtspolitisch anhand 6kono-
mischer MaBstibe rechtfertigt und die Begriindung insoweit verobjektiviert.'* Soll
der EffizienzmaBstab dann auf die Ebene der Beschlusskontrolle durchschlagen? —
eine solche Forderung lieBe sich nur schwerlich mit der Bindung der Gerichte an
Recht und Gesetz (Art. 20 Abs. 3 GG) vereinbaren, wo nicht dem Gesetz selbst (oder
seinen Materialien) eine dahingehende Wertentscheidung zu entnehmen ist, und
solange Erwigungen okonomischer Effizienz nicht zum allgemein anerkannten
Kanon der MaBstibe richterrechtlicher Rechtsfortbildung zihlen.'* SchlieBlich sind
die von den Gerichten im Rahmen der — im wesentlichen richterrechtlich zu ent-
wickelnden'* — materiellen Beschlusskontrolle heranzuziehenden MaBstiibe aus den
Wertungen der Rechtsordnung selbst zu gewinnen und der Optimierung der Ge-
rechtigkeitsidee verpflichtet, die sich jedenfalls nicht in der Optimierung 6kono-
mischer Gesamtwohlfahrt erschépft.141 Daraus wird deutlich, dass rechtsethische
Begriindungen der Gefahr Vorschub leisten, als Vehikel fiir individuelle rechtspo-
litische Vorstellungen fehlgebraucht, ,,zu einem Freibrief gesetzesiibersteigender
Rechtsfortbildung [zu] werden®."** Als Geltungsgrund der materiellen Beschluss-
kontrolle sind sie daher abzulehnen.'*

III. Kompensation fiir Legitimationsdefizite des Mehrheitsprinzips

Den beiden bisher angesprochenen Ansitzen ist gemein, dass sie die funktionale
Verkniipfung von Mehrheitsprinzip und materieller Beschlusskontrolle aufgreifen
und die innere Rechtfertigung fiir letztere in den Konsequenzen einer schrankenlosen
Mehrheitsherrschaft suchen, die ,,ohne Weiteres* (Korrelatsgedanke) oder ,,im In-
teresse der schutzwiirdigen Minderheit* (Rechtsethik) fiir nicht hinreichend legitim
bewertet wird. Erkenntnisreicher und deshalb vorzugswiirdig ist es, das funktionale

138 Zur skonomischen Betrachtung des Minderheitenschutzes grundlegend La Porta/Lopez-
de-Silanes/Shleifer/Vishny, 52 Journal of Finance (3/1997), 1131f1f.; diess., 106 Journal of
Political Economy (6/1998), 1113 ff.; diess., 58 Journal of Financial Economics (2000), 3 ff.

139 Vgl. dazu Eidenmiiller, Effizienz als Rechtsprinzip, S. 393 ff., 414 {f., 486 f.; Mollers,
Juristische Methodenlehre (2. Aufl. 2019), § 5 Rn. 133 m.w. N.; zur fehlenden Rezeption der
okonomischen Analyse des Rechts in der deutschen Rechtsprechung Taupitz, AcP 196 (1996),
114 (120f.).

190" Florstedt, ZIP 2012, 2286 (2287).

41 Wohl a. A. Ott/Schiifer, JZ 1988, 213 (222): ,,Zivilrecht als Effizienzrecht; hiergegen
Fezer, 17 1988, 223 (227).

42 Fastrich, Richterliche Inhaltskontrolle im Privatrecht, S. 43; ihm folgend Wandrey,
Materielle Beschlusskontrolle im Aktienrecht, S. 12; vgl. auch Canaris, Die Feststellung von
Liicken im Gesetz, S. 114: ,Keinesfalls geht es etwa an, ohne weiteres allgemeine ethische
Grundsitze auch als rechtsverbindlich zu postulieren®.

3 Im Ergebnis ebenso Wandrey, Materielle Beschlusskontrolle im Aktienrecht, S. 12.
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Wechselspiel zwischen materieller Beschlusskontrolle und Mehrheitsprinzip zu
Ende zu denken und die Aufgabe und innere Rechtfertigung der materiellen Be-
schlusskontrolle deshalb dort zu verorten, wo die innere Rechtfertigung des Mehr-
heitsprinzips versagt: Materielle Beschlusskontrolle als Kompensation fiir Legiti-
mationsdefizite des Mehrheitsprinzips."** Wodurch also legitimiert sich das Mehr-
heitsprinzip im Allgemeinen und im Recht der Schuldverschreibungen im Spezi-
ellen?

1. Legitimationsgrundlage des Mehrheitsprinzips
a) Rechtstechnische Notwendigkeit?

Nicht weiter fiihrt die Uberlegung, dass der alternativ zur Verfiigung stehende
EntschlieBungsmechanismus — das Einstimmigkeitsprinzip — fiir die regelmifig
atomisierte und anonyme Gldubigerschaft von Unternehmensanleihen schlicht nicht
praktikabel ist und das Mehrheitsprinzip deshalb eine ,,rechtstechnische Notwen-
digkeit“'** darstellt. Das ist fiir sich gesehen sicherlich richtig, vermag das Mehr-
heitsprinzip aber allenfalls formell zu rechtfertigen und liefert keinen materiellen
Grund dafiir, weshalb sich einzelne Obligationdre damit abfinden sollen, an den
Willen anderer gebunden zu sein.'*®

b) Pars maior, pars sanior?

Schon lange iiberholt ist die Vorstellung, dass das Mehrheitsprinzip aus sich
heraus regelmiBig der relativ , kliigeren* Entscheidung zur Geltung verhelfen wiirde
(pars maior et pars sanior). Von seinen Befiirwortern wird es ohnehin nur zur
Rechtfertigung des Kopfmehrheitsprinzips angefiihrt,'”” wo es freilich bereits an
einem logisch zwingenden'*® oder empirisch beobachtbaren'* Zusammenhang
zwischen der Vielzahl der beteiligten Kopfe und der Giite der getroffenen Mehr-
heitsentscheidung fehlt. Bei Herrschaft der Kapitalmehrheit (§ 6 Abs. 1 Satz 1

144 So (fiir das Aktienrecht) bereits Wandrey, Materielle Beschlusskontrolle im Aktienrecht,
S. 13, unter Berufung auf u.a. Fastrich, Funktionales Rechtsdenken am Beispiel des Gesell-
schaftsrechts, S. 48 f.; K. Schmidt, Gesellschaftsrecht (4. Aufl. 2002), § 16 11 4, S. 460f.; § 16
Il 1, S. 467.

195 K. Schmidt, Gesellschaftsrecht (4. Aufl. 2002), § 1612, S. 452.

146 Vgl. Baltzer, Der Beschluss als rechtstechnisches Mittel organschaftlicher Funktion,
S. 215f.; Wandrey, Materielle Beschlusskontrolle im Aktienrecht, S. 14.

47 So fiir die Annahme von Insolvenzplinen Madaus, Der Insolvenzplan, S. 226.

148 Logisch wire der Satz, wenn jeder Mensch mit einer statistischen Wahrscheinlichkeit
von liber 50 % stets die ,,richtige’ Entscheidung trife.

49 Empirisch beobachten lésst sich nur das Phénomen, dass die Ergebnisse bestimmter
Schétzungen akkurater ausfallen, je grofer die Zahl der befragten Personen ist, da sich die
Abweichungen zu hoher und zu niedriger Einzelschitzungen vom korrekten Ergebnis jeweils
gegenseitig autheben.
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SchVG) gilt noch nicht einmal notwendig die Primisse, dass die Entscheidung von
der Mehrheit der beteiligten Entscheidungstriger getroffen wird.

c) Freiwillige Unterwerfung?

Keinen entscheidenden Schritt vorwirts geht es auch unter Einbeziehung der
Erwigung, dass die Obligationére dem Geltungsbereich des Mehrheitsprinzips durch
den Erwerb entsprechend ausgestalteter Schuldverschreibungen freiwillig beitreten
und sich der Mehrheitsmacht insoweit aus freien Stiicken ,,unterwerfen. Dass die
Obligationdre dem Prinzip Mehrheitsherrschaft in der Vergangenheit zugestimmt
haben, vermag die Bindung an eine spiter getroffene konkrete Mehrheitsentschei-
dung nur dem Grunde nach, nicht aber notwendig in concreto zu rechtfertigen. Damit
dies der Fall wire, miisste man den Obligationdren unterstellen konnen, grenzen- und
vorbehaltlos an Entscheidungen der Mehrheit gebunden sein zu wollen. Das aber ist
abwegig;”o niher liegt es, ,,die Unterwerfung unter den Mehrheitswillen [.] als
Willensentschluss zu verstehen, die selbstbestimmte Wahrnehmung der Eigenin-
teressen in den Grenzen des rechtlich Zulissigen einzuschrinken®.'” Wie weit das
rechtlich Zuldssige — in Abwesenheit detaillierter Vereinbarungen — in concreto
reicht, dariiber sagt der Unterwerfungsgedanke nichts aus, und trigt deshalb insoweit
nichts Niheres zur Identifikation der Grenzen des Mehrheitsprinzips bei. Der Un-
terwerfungsgedanke allein vermag das Prinzip Mehrheitsherrschaft deshalb nicht
hinreichend zu begriinden.

Das gilt auch dann, wenn man mit Flume den Gedanken einer erforderlichen
,materiellen Richtigkeitsgewihr* ablehnt, wo die Bindung an einen bestimmten
(Vertrags-)Inhalt auf einer privatautonomen Entscheidung beruht."*> Geht man davon
aus, dass ,,Richtigkeit* fiir normative Sétze das Aquivalent zur ,,Wahrheit* fiir
empirische Sitze ist,"** und dass sich die Richtigkeit normativer Sitze letztlich nur an
iibereinstimmend konstruierten Obersédtzen messen lassen kann (Konstruktivismus),
dann verbietet sich mit Flume richtigerweise jeder Versuch, materielle Kriterien fiir
Hrichtige® Vertragsinhalte aufzustellen, als Widerspruch zu dem Prinzip der Pri-
vatautonomie: ,,Der Vertrag ist ,richtig*, weil und soweit er von der beiderseitigen
Selbstbestimmung der VertragschlieBenden getragen ist. [...] Die Gestaltung aus
Selbstbestimmung in einem Rahmen, der nach der Rechtsordnung der Selbstbe-
stimmung iiberlassen ist, ist einem rechtlichen Urteil, ob sie ,richtig* ist, unzu-

1% Vgl. Hofmann, FS Hopt 2010, 833 (836f.): ,.Der Beitritt stellt eine (partielle) Unter-
werfung unter den Mehrheitswillen, nicht aber einen Grundrechtsverzicht dar*; dhnlich Stumpf,
NJW 2003, 9 (10f.); vgl. auch Hefermehl, in: Soergel, BGB (13. Aufl. 1999), § 138 Rn. 141:
,;unbeschrinkte Unterwerfung der Minderheit unter den Willen der Mehrheit [wiirde] zu einer
sittenwidrigen Gebundenheit des einzelnen Gesellschafters fithren®.

51 Hofmann, FS Hopt 2010, 833 (837) (Hervorhebung durch den Verf)).

152 7ustimmend Auer, Materialisierung, Flexibilisierung, Richterfreiheit, S. 37.

133 Kaufimann, Prozedurale Theorien der Gerechtigkeit, S. 5f.; Larenz/Canaris, Metho-
denlehre der Rechtswissenschaft, S. 19.
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ginglich.“"** Privatautonom getroffene Entscheidungen sind hiernach grundsitzlich
ohne jede Ansehung ihres Inhalts als richtig zu behandeln; zu regulieren sind nur die
Umstdnde, unter denen die Bindung zustande kommt und welche sicherstellen
miissen, dass nur tatsdchlich autonom getroffene Entscheidungen rechtlichen Schutz
erfahren.'>

Hiermit setzt sich die Suche nach einer materiellen Rechtfertigung fiir die Bin-
dung der Obligationidre an Mehrheitsentscheidungen nicht in Widerspruch. Die
autonome Entscheidung zur eigenen ,,Unterwerfung® unter die Mehrheitsherrschaft
ist inhaltlich gerade nicht mit der spiteren fremdbestimmten Mehrheitsentscheidung
identisch. Soweit die Fremdbestimmung reicht, kann eine materielle Kontrolle
keinen Widerspruch zum Prinzip der Privatautonomie provozieren, denn wie Flume
zu Recht feststellt, ist ,,Handeln fiir einen anderen [.] nach unserer Rechtsordnung
niemals privatautonom®, sondern ,,immer Handeln in pflichtgemiBer Bindung*.'
Mehrheitsentscheidungen entsprechen niemals dem gegenwirtigen Willen der
iiberstimmten Minderheit, weshalb ihre Richtigkeit an anderen Maf}stiben als der
Privatautonomie der Betroffenen gemessen werden kann und muss. Anders als beim
Vertragsmechanismus — jede Partei muss ihrer Bindung an den konkreten Vertrag
zustimmen — kommt es bei Mehrheitsbeschliissen kraft vereinbarter Mehrheits-
klauseln zu einem Auseinanderfallen der Inhalte der eigenen selbst- und der spéteren
fremd-bindenden Entscheidung. Der Inhalt der Mehrheitsentscheidung ldsst sich
nicht vollumfinglich auf eine diesen Inhalt in sich aufnehmende autonome Ent-
scheidung des Obligationdrs zuriickfithren. Die Bindung an eine Mehrheitsent-
scheidung bedeutet fiir den iiberstimmten oder abwesenden Obligationir in letzter
Analyse folglich stets ein gewisses Mal3 an Fremdbestimmung und kommt als solche
nicht ginzlich ohne materielle Rechtfertigung aus.

d) Richtigkeitsgewdhr durch Interessenausgleich?

Aus den soeben zum Vertragsmechanismus ausgefiihrten Griinden ist fiir
Mehrheitsbeschliisse auch die Idee der Richtigkeitsgewéhr durch Interessenaus-
gleich abzulehnen. Die auf Schmidt-Rimpler zuriickgehende Vorstellung von der
(sich als auch materiell verstehenden'’) , Richtigkeitsgewiihr des Vertragsmecha-
nismus® hat zum Ausgangspunkt, dass kein Beteiligter ohne seine Zustimmung an
einen Vertrag gebunden werden kann, weshalb es jedem stets moglich ist, zumindest

'3 Flume, Allgemeiner Teil des Biirgerlichen Rechts II (4. Aufl. 1992), § 1 6 a), S. 8.

155 Flume, Allgemeiner Teil des Biirgerlichen Rechts IT (4. Aufl. 1992), § 1 7, S. 10; vgl.
auch Canaris, FS Lerche 1993, 873 (883 f.) und ders., AcP 200 (2000), 273 (286): ,,Primat der
formalen Vertragsfreiheit gegeniiber der materialen Vertragsgerechtigkeit™.

1% Flume, Allgemeiner Teil des Biirgerlichen Rechts II (4. Aufl. 1992), § 1 6 ¢), S. 9.

57 Vgl. Schmidt-Rimpler, AcP 147 (1941), 130 (149): , Richtigkeit der Rf. [Rechtsfolge];
Auer, Materialisierung, Flexibilisierung, Richterfreiheit, S. 37.
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,subjektiv unrichtige** Bindungen abzuwehren.'® Wo die Gegenseite weiterhin an
einem Vertragsschluss interessiert ist, kommt es deshalb zu einem gegenseitigen
»~Abschleifen der Interessen, bis gegebenenfalls ein Kompromiss gefunden ist, mit
dem beide Seiten leben konnen. Der Vertragsmechanismus sorgt so fiir einen
,mechanischen Interessenausgleich'* und hieriiber, nach Schmidt-Rimplers Vor-
stellung, fiir hinreichende ,,materielle” Richtigkeit in Form einer ,,Richtigkeits-
chance* auch der Vertragsinhalte.

Auf Mehrheitsbeschliisse ist die Idee der Richtigkeitsgewihr durch Interessen-
ausgleich nicht iibertragbar;'® dafiir sind die Lebenssachverhalte zu unterschiedlich
strukturiert. Der Mehrheitsbeschluss ist seiner Natur nach gerade nicht auf die Zu-
stimmung jedes Betroffenen angewiesen, was aber notwendiger Katalysator zur
Ingangsetzung von Verhandlungen unter den Beteiligten ist.'®' Funktionieren kann
der ,,mechanische Interessenausgleich* allenfalls fiir solche Gruppen, die auf un-
gewisse Dauer angelegt und von hoher Personenkontinuitit geprigt sind, sich hiufig
entschlieBen und in denen die vertretenen Interessen derart verteilt sind, dass sich
bestindig neue kompromissgetragene Mehrheiten finden miissen. Jedenfalls auf
Gruppen von Anleihegldubigern trifft all dies nicht zu. Mehrheitsentscheidungen
sind hier iiberhaupt nur im seltenen Ausnahmefall zu erwarten, so dass sich kein sich
bestindig wiederholendes ,,Superspiel im spieltheoretischen Sinne mit wechsel-
seitiger Riicksicht und Kooperation als evolutionir stabile Strategie'®* unter den
Obligationidren entwickeln kann.

e) Richtigkeitsgewdhr durch gleichgerichtete Grundinteressen

Was das Mehrheitsprinzip, jedenfalls im Recht der Unternehmensanleihen,
stattdessen grundsitzlich zu legitimieren vermag, ist eine Gleichgerichtetheit der
Grundinteressen der abstimmenden und von den Mehrheitsbeschliissen betroffenen
Personen. Grundinteressen sind in diesem Sinne gleichgerichtet, wenn die be-
schlossenen Maflnahmen zumindest qualitativ gleichartige Auswirkungen auf die
relevanten Interessen der Beteiligten haben. Das ist im hiesigen Kontext der Fall,
wenn und solange ein bestimmter Mehrheitsbeschluss iiber eine Anderung der

18 Schmidt-Rimpler, AcP 147 (1941), 130 (151f.). Vgl. zu diesem Aspekt auch Canaris,
FS Lerche 1993, 873 (883f.), der die Lehre vom Vertragsmechanismus auf diese negative
Formulierung beschrinken will: Vertragsfreiheit solle nicht richtige Ergebnisse gewihrleisten,
sondern lediglich, ,,dass das Ergebnis den Anforderungen der ausgleichenden Gerechtigkeit
nicht krass widerspricht*.

1% Wandrey, Materielle Beschlusskontrolle im Aktienrecht, S. 17.

1 Dafiir aber, jedenfalls bei Abwesenheit stabiler Mehrheitsverhiltnisse, Wiedemann,
Gesellschaftsrecht I, § 8 I 1, S. 406: ,,Der Verbindlichkeit des Abstimmungsergebnisses auch
fiir die dissentierenden Mitglieder beruht auf der Idee der interessenausgleichenden Wirkung
der Mehrheitsbildung®; ihm folgend Hoch, in: Hiiffer/Koch, AktG (14. Aufl. 2020), § 243
Rn. 23.

! Wandrey, Materielle Beschlusskontrolle im Aktienrecht, S. 16f.

'2 Dazu grundlegend Axelrod, The Evolution of Cooperation, S. 10f., 20f.
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Anleihebedingungen fiir jeden betroffenen Obligationér in Saldo gleichermalen eine
vermogenswerte'®® Besser- oder Schlechterstellung bedeutet (gleichartige Auswir-
kung); darauf, ob einzelne Obligationére nur wenig, andere aber deutlich besser oder
schlechter gestellt werden (quantitative oder gleichmdflige Auswirkung), kommt es
hingegen nicht an. Obligationdre von Unternehmensanleihen verfiigen typischer-
weise iiber gleichgerichtete Grundinteressen (dazu aa), deren Wahrung nicht zuletzt
nach denim Schuldverschreibungsgesetz zum Ausdruck kommenden Wertungen zur
Gewiihr der Richtigkeit von Mehrheitsbeschliissen ausreicht (dazu bb).

aa) Typischerweise gleichgerichtete Grundinteressen der Obligationire

Fiir gleichgerichtete Grundinteressen der Obligationire sorgen vor allem zwei
Umstidnde: Zum einen das Gleichbehandlungsgebot des § 5 Abs. 2 Satz 2 SchVG,
aufgrund dessen Mehrheitsbeschliisse grundsitzlich gleiche Bedingungen fiir alle
Betroffenen vorsehen miissen. Zum anderen die Struktur typischer Anleihen, die als
sog. Rentenpapiere ihren Inhabern gleiche Anspriiche auf bestimmte Festbetrige
ohne direkte Mitverwaltungsrechte mit Blick auf das Schuldnerunternehmen und
damit einheitlich einen eher anlage- denn unternehmerisch orientierten Status ver-
leihen.'® Formal gleiche Bedingungen und gleiche Festbetragsanspriiche ohne
Mitverwaltungsrechte sorgen zusammengenommen typischerweise fiir gleichge-
richtete Grundinteressen der Obligationédre: Sie werden von den beschlossenen
MaBnahmen alle grundsitzlich selbst und formal gleich in ihren auf Werterhalt bzw.
-Optimierung ausgerichteten Anlegerinteressen betroffen und sitzen in der konkreten
Beschlusssituation deshalb alle ,,in einem Boot®.

bb) Richtigkeitsgewihr bei tatsdchlicher Interessengleichrichtung

Solchermaflen gleichgerichtete Grundinteressen vermogen jedenfalls dann fiir
eine hinreichende Richtigkeit von Mehrheitsentscheidungen der Obligationére zu
biirgen, wenn die Geltung des Mehrheitsprinzips auf freiwilliger Grundlage beruht.
Ein freiwilliger Beitritt zum Geltungsbereich von Mehrheitsherrschaft impliziert ein
gewisses Mindestmall an Preisgabe eigener zukiinftiger Autonomie und Interes-
senwahrung. SchlieBlich muss jeder, der sich einer Mehrheitsklausel unterwirft,
damit rechnen, gegebenenfalls auch an Entscheidungen gebunden zu werden, die im
gegebenen Fall nicht in jeder Hinsicht dem eigenen Willen und den eigenen situa-
tiven Interessen entsprechen. Wer deshalb darauf beharrt, nicht von Mehrheitsent-

163 Dazu niher unter § 4 A.

164 Einen anderen Schluss veranlasst auch nicht die in § 5 Abs.3 Nr.5 Var. 1 SchVG
vorgesehene Moglichkeit eines Debt Equity Swaps. Ein im Rahmen eines priventiven Sa-
nierungsversuchs anvisierter Debt Equity Swap mag zwar im Einzelfall an einem unterneh-
merischen Engagement interessierte Personen, insbesondere sog. Debt Fonds oder Private
Equity Fonds anlocken. Diese im Einzelfall denkbare und mogliche Konstellation gibt aber
nicht der Klasse von Unternehmensanleihen und ihrer Inhaber per se ein typischerweise un-
ternehmerisches Geprige.


http://www.duncker-humblot.de
http://www.duncker-humblot.de

§ 3 Geltungsgrund der materiellen Beschlusskontrolle 71

scheidungen gebunden zu werden, die sich innerhalb des gedachten Raums zulés-
siger Fremdbestimmung bewegen, begibt sich in Widerspruch zu seinem eigenen
fritheren Verhalten (venire contra factum proprium).

Wie lésst sich dieser Raum zuldssiger Fremdbestimmung nun niher eingrenzen? —
An dieser Stelle kommen die gleichgerichteten Grundinteressen ins Spiel.
Menschliches Verhalten ist notwendig zweckgebunden und damit auf die Verwirk-
lichung bestimmter Interessen gerichtet.'®® Dabei mag man zwischen zwei Interes-
senstufen unterscheiden, dem Grundinteresse auf der ,,strategischen® Ebene (was soll
generell erreicht werden?) und dem situativen Interesse auf der ,,taktischen* Ebene
(wodurch soll im Einzelfall das Grundinteresse gefordert werden?). Wenn und so-
weit vorausgesetzt werden kann, dass die Grundinteressen aller an der Mehrheits-
entscheidung beteiligten Obligationire gleichgerichtet sind, und dass jeder Beteiligte
zur Forderung seiner eigenen Interessen abstimmt, ist damit grundsitzlich zugleich
gewihrleistet, dass jeder Beteiligte zumindest subjektiv im Grundinteresse auch aller
iibrigen Beteiligten handelt und insoweit mit einer (um das Risiko eines Irrtums
korrigierten) gewissen Chance objektiv deren wohlverstandene Interessen fordert.
Unter diesen Pramissen wird dem einzelnen Obligationir also eine Bindung an
Entscheidungen zugemutet, die zwar nicht seinen situativen Interessen entspricht,
immerhin jedoch mit seinem Grundinteresse vereinbar sind. Ein ,,Autonomiever-
zicht* dieses Umfangs erscheint als nicht grundsétzlich unangemessen und vom
mafgeblichen objektiven Empfingerhorizont aus einer Erkldrung iiber eine frei-
willige Unterwerfung unter das Mehrheitsprinzip durchaus entnehmbar.

Gleichgerichtete Grundinteressen biirgen fiir eine gleichartige, nicht aber eine
gleichmdiBige eigene Betroffenheit der Beschlussfassenden.'®® Dass dies jedenfalls
nach den dem Schuldverschreibungsgesetz innewohnenden Wertungen fiir die Le-
gitimitéit des Mehrheitsprinzips ausreicht, zeigt § 6 Abs. 1 Satz 1 SchVG, wonach
jeder Obligationdar nach Mafigabe des Nennwerts seiner gehaltenen Schuldver-
schreibungen an den Abstimmungen teilnimmt: Die relative Stimmkraft des ein-
zelnen Obligationirs bemisst sich nach dem anteiligen Nutzen, den der Emittent mit
Ausgabe der Schuldverschreibung realisiert hat, und nicht nach den Kosten, mit
denen ihr Erwerb fiir den einzelnen Obligationir verbunden war.'®” Das Schuld-
verschreibungsgesetz bewertet also nicht, wie stark der einzelne Obligationédr von
einer bestimmten Entscheidung betroffen wird, sondern allenfalls — sofern man die
Verschrinkung von Einfluss und wirtschaftlicher Betroffenheit nicht génzlich auf-
geben will — lediglich, ob der Einzelne ein bestimmtes Beschlussergebnis iiberhaupt
auf die gleiche Art wie die iibrigen Betroffenen spiirt.

15 Vgl. Canaris, Die Feststellung von Liicken im Gesetz. S. 118 f.: Der Mensch als ,,auf
Sinn- und Wertverwirklichung® angelegtes Wesen, das deshalb den ,,von ihm gestalteten Be-
reich des Seins auch mit normativen Elementen erfiillt”. Zur Wechselbeziehung zwischen
Zweck- Interessenbindung niher unter § 10 A.

1 Niher zur Differenzierung zwischen ungleichartiger und ungleichmdfiger Betroffen-
heit unten § 4 C I, II.

17 Vgl. Gamper, JOBEL 9 (2016), 179 (199f.).
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Gleichgerichtete Grundinteressen vermoégen deshalb fiir eine hinreichende
Richtigkeitsgewéhr zu sorgen und das Mehrheitsprinzip im Recht der Unterneh-
mensanleihen grundsitzlich zu legitimieren.

2. Aufgabe und Geltungsgrund der materiellen Beschlusskontrolle

Die oben als ,, Kompensation der Legitimationsdefizite des Mehrheitsprinzips*
umschriebene Aufgabe der materiellen Beschlusskontrolle, in der zugleich ihr
Geltungsgrund liegt, ldsst sich vor diesem Hintergrund nun nzher prézisieren: Die
materielle Beschlusskontrolle dient dazu, die Richtigkeit von Mehrheitsbeschliissen
zu gewihrleisten, wo dies nicht schon durch die Gleichgerichtetheit der Grundin-
teressen der von der Entscheidung betroffenen Obligationire besorgt wird.'®® Dies ist
der Fall, wo sich ein Beschluss auf die relevanten Interessen der beteiligten Obli-
gationdre auf qualitativ unterschiedliche Weise auswirkt, in kurz, bei ungleicher
Betroffenheit der beteiligten Obligationire.

D. Fazit

Eine materielle, das heiit an materiellen Stimmrechtsschranken ankniipfende
Beschlusskontrolle relativiert die Grundentscheidung des Gesetzgebers und der
Obligationire zugunsten des Mehrheitsprinzips und bedarf deshalb einer Rechtfer-
tigung. Diese zu liefern sind weder der Korrelatsgedanke noch ethisch oder
rechtspolitisch begriindete Minderheitsschutzerwigungen imstande, da sie keinen
MaBstab vorgeben, der Aufschluss iiber die Reichweite der materiellen Beschluss-
kontrolle geben wiirde. Richtigerweise kompensiert die materielle Beschlusskon-
trolle Legitimationsdefizite des Mehrheitsprinzips, das sich als Instrument der
Fremdbestimmung jedenfalls dort von selbst trigt, wo sich die betroffenen Personen
freiwillig der Bindungswirkung unterworfen haben und aufgrund der Gleichge-
richtetheit ihrer Grundinteressen Entscheidungen erwarten diirfen, die zumindest
ihrem Grundinteresse zu dienen bestimmt sind. Thren Geltungsgrund findet die
materielle Beschlusskontrolle deshalb in der Herstellung von Richtigkeitsgewihr,
wo die Gleichgerichtetheit der Grundinteressen der beteiligten Obligationére als
Legitimationsgrundlage des Mehrheitsprinzips versagt, wo die Obligationidre von
derselben Entscheidung qualitativ ungleich betroffen werden. In welchen Konstel-
lationen dies der Fall ist, ist Gegenstand des nachfolgenden Abschnitts.

18 Tendenziell a.A. Canaris, AcP 184 (1984), 201 (220), der jedenfalls in Fillen einer
,.materiellen Enteignung* keinerlei sich selbst tragende Richtigkeitsgewihr des Mehrheits-
prinzips zu erkennen vermag: ,,Sofern allerdings der Gesetzgeber den originédren Bereich der
Privatautonomie iiberschreitet und das Rechtsgeschift als ein Mittel der Fremdbestimmung
einsetzt, sollte man in der Tat eine unmittelbare Grundrechtsbindung bejahen und auch die
Prinzipien der Eignung, Erforderlichkeit und VerhiltnismiBigkeit anwenden. Bei Mehrheits-
beschliissen, die materiell eine Enteignung darstellen, ist deshalb eine volle Inhaltskontrolle
geboten.
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§ 4 Legitimationsdefizite des Mehrheitsprinzips

Der materiellen Beschlusskontrolle kommt die Aufgabe zu, Legitimationsdefizite
des Mehrheitsprinzips zu kompensieren, wo die gleiche Betroffenheit aller Obli-
gationire als Funktionsbedingung der Richtigkeitsgewihr von Mehrheitsbeschliis-
sen fehlt. Diese Defizite gilt es im folgenden Abschnitt aufzuzeigen. Um gleiche von
ungleicher Betroffenheit unterscheiden zu konnen, bedarf es eines Vergleichsmal3-
stabs, der an die jeweils beriihrten Interessen angelegt werden kann. Dieser MaBstab
ist in Ubereinstimmung mit dem sozialen Zweck von Unternehmensanleihen fi-
nanzieller Natur; relevant sind daher nur Fille wirtschaftlich ungleicher Betrof-
fenheit (dazu A.). Freilich werden sich die Obligationire auch bei wirtschaftlich
gleicher Betroffenheit nicht stets einig sein. Unterschiedliche Einschitzungen dar-
tiber, inwiefern das Schuldnerunternehmen sanierungsfihig und -wiirdig ist, ziehen
die Richtigkeitsgewihr der kollektiven Entscheidung aber nicht in Zweifel und sind
deshalb beschlussmingelrechtlich nicht weiter zu untersuchen (dazu B.). Ohne
beschlussmingelrechtliche Relevanz sind im Ergebnis auch diejenigen Fille un-
gleicher wirtschaftlicher Betroffenheit, in denen das wirtschaftliche Interesse der
einzelnen Obligationdre zwar nicht proportional gleich, aber gleichgerichtet ist,
Obligationire also ein positives, wenn auch vermindertes (oder erhohtes) wirt-
schaftliches Interesse an der Anleihe haben. Eine unterproportional starke Reaktion
des individuellen Glaubigerportfolios auf Wertverdnderungen der Anleihe mag zwar
rechtspolitisch unerwiinschte Effekte haben konnen, ein pflichtwidriges Stimm-
verhalten ist dadurch aber nicht zu befiirchten (dazu C.I.). Als beschlussméngel-
rechtlich interessant erweisen sich hingegen die Fille, in denen Obligationire ein
wirtschaftlich negatives Interesse an der Anleihe haben, ihr Portfolio also von einem
Wertverlust oder unterbleibendem Wertgewinn der Anleihe profitiert. Je nachdem,
ob ihr Portfolio dabei positiv oder negativ mit dem Unternehmenswert des Emit-
tenten korreliert, besteht in solchen Fillen fiir Obligationére ein Anreiz, einen Sa-
nierungsversuch entweder auf Kosten der iibrigen Obligationdre zu unterstiitzen
(dazu C.IL.1.) oder ginzlich zu verhindern (dazu C.I1.2.).

A. Wirtschaftliche Betroffenheit
I. Nur Schutz wirtschaftlicher Interessen

Es klang bereits an, dass der Schutzbereich der materiellen Beschlusskontrolle
nicht alle privaten Interessen der Beteiligten zu umfassen braucht, um die Legitimitét
des Mehrheitsprinzips zu bewahren. Keines Schutzes bediirfen insbesondere dieje-
nigen Interessen, die sich nicht mit den Zwecken der zum Einsatz kommenden
Rechtsinstitute decken. Auf den gesetzlichen Zweck des Gldubigerorganisations-
rechts der §§ 5 ff. SchVG ist an spiterer Stelle zuriickzukommen. Fiir den Moment
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interessiert vielmehr der Zweck der vom Mehrheitsprinzip erfassten Gegenstinde,
der von den Obligationiren gehaltenen Unternehmensanleihen.

Das Gesetz verhilt sich hierzu weitgehend neutral — in Schuldverschreibungen
kann jede Art von ,Leistung® versprochen werden, § 793 Abs. 1 Satz 1 BGB.
Mal3geblich ist damit der von den Beteiligten autonom bestimmte, soziale Zweck der
Anleihe.'” Dieser besteht bei Unternehmensanleihen in aller Regel aus Sicht des
Emittenten in der Aufnahme, aus Sicht des Inhabers in der Anlage von Geldern;
etwas abstrakter gesprochen stehen also iibereinstimmend wirtschaftliche Interessen
finanzieller Art ganz im Vordergrund.

Teilweise anders mag dies bei sog. Fan-Anleihen professioneller Fu3ball-Clubs
sein. Hier werden jedenfalls auf Seiten eines nicht unwesentlichen Teils der Inhaber
immaterielle Interessen zumindest mit im Vordergrund stehen, was sich am regel-
maBig erheblichen Anteil nicht eingel6ster Zinsscheine und nicht geltend gemachter
Hauptforderungen ablesen lésst. Solche Affektionsinteressen werden im Rahmen der
materiellen Beschlusskontrolle gleichwohl keine rechtliche Relevanz haben konnen,
da sie nicht messbar und quantifizierbar, im Rahmen eines Konflikts mit den ma-
teriellen Interessen anderer Beteiligter also nicht operabel und deshalb fiir den
Richter keiner rationalen Abwiégung zuginglich sind. Der Schutzbereich der ma-
teriellen Beschlusskontrolle ist deshalb legitimerweise auf die wirtschaftlichen In-
teressen der Beteiligten zu beschrinken, auch wenn im Einzelfall immaterielle In-
teressen mitbeteiligt sein mogen.

II. Betroffenheit auf der Ebene des individuellen Portfolios

Ohne weiteres ungleich wire die wirtschaftliche Betroffenheit der Obligationére,
wenn der Beschluss fiir verschiedene Obligationdre unterschiedliche Bedingungen
vorsehen, einzelne Obligationédre also unmittelbar benachteiligen wiirde. Da das
Schuldverschreibungsgesetz ungleiche Bedingungen nur bei ausdriicklicher Zu-
stimmung der davon nachteilig betroffenen Obligationire erlaubt,'” sind solche
Ungleichbehandlungen im Folgenden nicht weiter interessant. In den Blick zu
nehmen ist stattdessen die personliche Vermogensebene der einzelnen Obligationire,
d.h. deren jeweiliges Gesamtportfolio, in dem neben der Anleihe gegebenenfalls
noch weitere Finanzinstrumente liegen. Von gleicher Betroffenheit lédsst sich dann
reden, wenn eine bestimmte Wertverdnderung der Anleihe in allen Portfolios der
beteiligten Obligationidre eine proportional gleichwertige Wertverdnderung zur

1 Vgl. Canaris, Die Feststellung von Liicken im Gesetz. S. 118f.: ,Das Recht hat es
vorwiegend mit dem Menschen als einem sozialen Wesen und den von ihm geschaffenen so-
zialen Beziehungen und Institutionen zu tun. Da der Mensch auf Sinn- und Wertverwirklichung
angelegt ist, hat er diesen von ihm gestalteten Bereich des Seins auch mit normativen Elementen
erfiillt. Was etwa das Wesen der Ehe oder des Arbeitsverhiltnisses ist, bestimmt sich daher nicht
zuletzt aus den sozialen Anschauungen und Wertungen.*

170°8 5 Abs. 2 Satz 2 SchVG; niher dazu unten § 6.
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Folge hat, sprich, wenn jede Wertveridnderung der Anleihe jeden Obligationdr ent-
sprechend seiner Beteiligung an der Anleihe gleichermaflen reicher bzw. drmer
macht. Ungleich betroffen sind die Obligationdre demgemif} dann, wenn sie weitere
Finanzinstrumente im Portfolio haben, die auf eine solche Art und Weise mit der
Anleihe korrelieren, dass sie Wertverdnderungen der Anleihe auf der Ebene des
Portfolios entweder verstirken oder (teilweise, vollstindig, oder iiberméBig) kom-
pensieren. Bei ungleicher Betroffenheit werden einzelne Obligationire also durch
eine Wertverdnderung der Anleihe noch reicher bzw. drmer als die iibrigen Obli-
gationdre, oder sie werden reicher, wihrend die iibrigen Obligationére drmer werden,
vice versa.

B. Interessendivergenzen bei gleicher wirtschaftlicher Betroffenheit

Zunichst sollen kurz die moglichen Interessenskonflikte und ihre Ursachen bei
gleicher wirtschaftlicher Betroffenheit skizziert werden. Da es hier nicht an den
Funktionsbedingungen der Richtigkeitsgewihr fehlt und dem Gesetz auch keine
abweichenden Wertungen zu entnehmen sind, unterliegen die bei gleicher wirt-
schaftlicher Betroffenheit auftretenden Interessenskonflikte unter den Obligatio-
nidren dem ,.freien Spiel der Krifte* und konnen keine Beschlussméngel begriinden.

Als Szenario mag man sich einen Anleiheemittenten in der Krise vorstellen, der
ein professionelles Sanierungskonzept'’' hat erarbeiten lassen, das verschiedene
Sanierungsbeitrige unterschiedlicher Glaubigergruppen vorsieht. Unter den Gldu-
bigern der Anleihe hat niemand relevante anreizverzerrende Sonderinteressen, die
Anleiheforderung stellt jeweils das einzige Instrument im Portfolio mit direktem
Bezug zum Emittenten dar. Die Obligationére sind nun dazu aufgerufen, iiber ihren
kollektiven Sanierungsbeitrag zu entscheiden — was jeden beteiligten Obligationir
vor zwei Fragen stellt: Erstens, ist das Schuldnerunternehmen sanierungsfihig, und
zweitens, ist es auch sanierungswiirdig? Die gleiche wirtschaftliche Betroffenheit
aller Obligationire determiniert die Antwort auf diese Fragen keineswegs — fehlende
Erkenntnismoglichkeiten und ein Spektrum von Priferenzen konnen ganz gegen-
sitzliche Entscheidungen iiber die Sanierungsfihigkeit (dazu I.) und Sanierungs-
wiirdigkeit (dazu II.) des Schuldnerunternehmens veranlassen.

I. Unterschiedliche Einschitzung der Sanierungsfihigkeit

Legt man die Anforderungen an Sanierungskonzepte des Instituts fiir Wirt-
schaftspriifer (IDW S 6) zugrunde, ist ein Unternehmen sanierungsfihig, wenn es
nach Durchfiihrung geeigneter Manahmen nachhaltig fortgefiihrt werden kann.

"' Dazu niher Higer/Hiltner, in: Handbuch Unternehmensrestrukturierung 1 (2. Aufl.
2018), S. 291.
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Das setzt voraus, dass einer Fortfiihrung keine tatsdchlichen oder rechtlichen
Griinde entgegenstehen, und dass sowohl die Wettbewerbsfihigkeit als auch die
Renditefihigkeit wiedererlangt werden kann.'”” In der Sprache der Unterneh-
mensbewertung ist Sanierungsfihigkeit gegeben, wenn der Wert des Unterneh-
mens bei Fortfiihrung (Fortfiihrungswert'”®) den aus der Liquidierung seiner
Vermogenswerte erzielbaren Wert (Liquidationswert'™) iibersteigt.'”

Um beurteilen zu kénnen, inwiefern das Unternehmen seine Wettbewerbs- und
Renditefdhigkeit wiedererlangen kann und inwieweit sich seine Fortfiihrung ge-
geniiber seiner Liquidierung lohnt, miissen naturgemil Aussagen sowohl iiber die
gegenwirtigen Verhiltnisse als auch iiber zukiinftige Sachverhalte getroffen
werden. Das dem Sanierungskonzept zugrunde liegende Sanierungsgutachten
beruht deshalb notwendigerweise auf einer vereinfachenden Modellierung des
gegenwirtigen Unternehmens und seiner moglichen Zukiinfte. Es versteht sich von
selbst, dass solche Modelle auf gewissen Typisierungen, was die gegenwirtigen
Verhiltnisse betrifft, und Annahmen, was die zukiinftigen Verhéiltnisse angeht,
beruhen miissen. Jede solche Typisierung und Annahme stellt demgemill eine
Kannbruchstelle in der einheitlichen Uberzeugung der Obligationire iiber die
Sanierungsfahigkeit des Schuldnerunternehmens dar — sei es, weil einzelne Ob-
ligationire iiber Sonderwissen verfiigen (oder meinen zu verfiigen),'’® sei es, weil
sie schlicht von pessimistischeren Annahmen ausgehen als der Modellarchitekt.'”
Die Obligationire koénnen sich deshalb gegensitzliche Uberzeugungen von der
Sanierungsfihigkeit ihres Schuldners bilden — und dementsprechend bei der Ab-
stimmung iiber die Zustimmung zu dem vorgeschlagenen Sanierungskonzept trotz
gleicher wirtschaftlicher Betroffenheit ein gerichtlich nicht angreifbares unter-
schiedliches Abstimmungsverhalten zeigen.

I1. Unterschiedliche Einschiitzung der Sanierungswiirdigkeit

Das Konzept der Sanierungswiirdigkeit schlief3t nach IDW S 6 subjektive Wer-
tungselemente aus Sicht einzelner Stakeholder mit ein, also die Frage, ob die
Stakeholder aus ihrer individuellen Interessenlage heraus bereit sind, sich an einer

' Knecht/Hommel/Wohlenberg, in: Handbuch Unternehmensrestrukturierung I (2. Aufl.
2018), S. 28; zu den Kiriterien eines (restriktiveren) rechtlichen Begriffs der Sanierungsfa-
higkeit fiir Zwecke bestimmter (hier nicht relevanter) insolvenzrechtlicher und strafrechtlicher
Tatbestdnde siehe Balthasar, in: Flother (Hrsg.), Konzerninsolvenzrecht (2. Aufl. 2018), § 3
Rnrn. 14 ff.

'3 Dazu niher unten § 7 C 12 b.

7% Dazu ngher unten § 712 a.

'3 Eidenmiiller, ZIP 2010, 649 (650); Knecht/Hommel/Wohlenberg, in: Handbuch Unter-
nehmensrestrukturierung I (2. Aufl. 2018), S. 30.

176 Val. Westpfahl, ZRI 2020, 157 (175) (,,Informationsasymmetrie*).

77 Vgl. Westpfahl, ebd.
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Sanierung zu beteiligen.'”® Fiir die individuelle Entscheidung der Obligationére sind
es vor allem drei Aspekte, die zu divergierenden Einschitzungen dariiber fiihren
konnen, ob es sich individuell lohnt, dem Sanierungskonzept zuzustimmen oder es
abzulehnen: Thre Risikopriferenz, ihr Zeithorizont, und ihre subjektive Verlust-
schwelle.

1. Abweichende Risikopriferenzen

Jeder Sanierungsversuch kann am Ende doch scheitern. Rutscht ein Unternehmen
nach der Umsetzung von SanierungsmaBnahmen (wieder) in die Insolvenz, spricht
man von einer sog. Folgeinsolvenz (double dip). In der Folgeinsolvenz ist das Un-
ternehmen in der Regel weniger wert als zu Beginn des Sanierungsversuchs, weil
wihrend der zwischenzeitlichen Fortfiihrung von der Substanz gezehrt und keine
neue Substanz gebildet wurde. Aulerdem besteht das Risiko, dass die Folgeinsol-
venz als ,,durchlaufendes Insolvenzereignis* bewertet wird und deshalb wihrend des
Eroffnungsverfahrens kein Insolvenzgeld zur Verfiigung steht,'”” was den Unter-
nehmenswert in der Folgeinsolvenz zusitzlich belastet.'®

Die Gldubiger des Unternehmens stehen deshalb vor folgender Entscheidungs-
situation: Wihlen sie die Sanierungsoption, erhalten sie die Chance auf einen Sa-
nierungsmehrwert und das Risiko eines noch grofleren Verlustes. Wihlen sie die
Insolvenzoption, realisieren sie einen sicheren Verlust, der aber niedriger ausfillt als
im Falle einer Folgeinsolvenz. Mit anderen Worten, sie haben die Wahl zwischen
einer ,,high risk, high return* und einer ,,low risk, low return*-Option. Je nach seinem
individuellen Charakter und finanziellen Umstinden mag der eine Obligationir das
Risiko einer Folgeinsolvenz in Kauf nehmen, wihrend das fiir einen anderen Ob-
ligationdr nicht in Frage kommt. Selbst wenn sich die Obligationire deshalb in jeder
Hinsicht tiber die Sanierungsfihigkeit des Unternehmens einig sind — abweichende
Risikopriferenzen konnen zu einem gegensitzlichen Abstimmungsverhalten fiihren.

2. Abweichender Zeithorizont

Eher weniger relevant diirften disparate Anlagehorizonte der Obligationire sein.
Wie soeben gesehen, kann, sich an einer Sanierung zu beteiligen, auch heiflen, auf
einen zeitndheren sicheren Zufluss zugunsten der Erwartung eines spiteren (gro-
Beren) Zuflusses zu verzichten. Das legt es nahe, dass fiir Obligationédre auch der
erwartete Zeitpunkt des Zuflusses eine relevante Rolle spielen kann, etwa weil die

'8 Knecht/Hommel/Wohlenberg, in: Handbuch Unternehmensrestrukturierung I (2. Aufl.
2018), S. 28.

17 Stindige Rechtsprechung, sieche BSG, Urteil vom 29.5.2008 — B 11a AL 57/06, ZIP
2008, 1989; Urteil vom 6.12.2012—-B 11 AL 11/11, NZI1 2013, 454; Urteil vom 9.6.2017 - B
11 AL 14/16 R, NZI 2017, 862.

"% Frind, BB 2020, 1346 (1347).
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Mittel zu bestimmten Terminen zur Bedienung eigener Verbindlichkeiten benotigt
werden und ein Zuwarten auf spitere (hohere) Zufliisse deshalb nicht opportun er-
scheint. Da es sich bei Unternehmensanleihen um frei iibertragbare und in der Regel
borsennotierte Wertpapiere handelt, sollte dieser Umstand allerdings keine groflere
Rolle spielen, schlieBlich diirften zumindest kleinere Obligationire jederzeit des-
invesieren konnen. Andererseits sind die Anleihemirkte regelmiflig deutlich we-
niger liquide als die Aktienmirkte, weshalb unter Umstidnden bereits bei iiber-
schaubaren Paketgréfen nicht immer ein aufnahmebereiter Markt bestehen mag.

3. Abweichende subjektive Verlustschwelle

Von groBerer Bedeutung werden demgegeniiber die unterschiedlichen subjek-
tiven Verlustschwellen der Obligationdre sein. Die subjektive Verlustschwelle
entspricht grob dem Einstandspreis, zu dem der jeweilige Obligationir seine Pa-
piere erworben hat. Die Konditionen eines Sanierungskonzepts implizieren stets
einen bestimmten Unternehmens- und Anleihewert. Fiir Obligationire, die zu par
»eingestiegen® sind, ihre Papiere also in den ,,besseren* Zeiten des Emittenten
gekauft oder gezeichnet haben, wird die Umsetzung der vorgeschlagenen Vertei-
lung der Sanierungslast subjektiv einen Verlust bedeuten, wihrend ein anderer
Obligationir fiir seine Papiere sogar noch weniger gezahlt haben mag, als es dem
vom Sanierungskonzept implizierten Wert entspricht. ,,Subjektiv* ist diese Ver-
lustschwelle deshalb, weil die Anleiheforderung vor und nach der Beschlussfas-
sung in jedem Portfolio nach objektivierenden MaBstiben'®' mehr oder weniger
denselben Wert besitzt und deshalb jedes Portfolio anteilig derselben Wertver-
dnderung unterliegt.

Eine subjektiv deutlich niedrigere Verlustschwelle kann fiir das Abstim-
mungsverhalten relevante Anreize setzen.'™ Der unter par eingestiegene Obliga-
tiondr hat weniger zu verlieren und deshalb tendenziell eine groere Toleranz fiir
»aggressivere* (tiefer in die Rechte der Obligationire einschneidende) Sanie-
rungsversuche'®® — ohne aber zugleich incentiviert zu sein, einseitig die Obliga-
tiondre belastende Konzepte zu unterstiitzen: Schlielich bedeutet jeder Euro an
verlorenem Anleihewert auch fiir ihn selbst einen anteiligen Verlust oder ent-
gangenen Gewinn. Theoretisch steigt fiir solche Obligationire zugleich auch die
Wahrscheinlichkeit, sich apathisch zu verhalten, denn wer weniger zu verlieren
hat, hat auch weniger Anreiz, Aufwendungen zu titigen, um Verluste zu vermei-

81 Die Forderung hat fiir jeden Obligationir einen subjektiven Wert, der unter anderem vom
individuellen Steuersatz abhingt und deshalb nicht fiir jeden Obligationér identisch ist, sich
aber im gleichen Rahmen bewegen diirfte. Dazu niher unten § 5 A.

182 Vergleiche auch die ausfiihrlichere Diskussion zur vergleichbaren Lage eines teilweise
oder vollstandig abgesicherten Obligationirs, unten C I 1.

183 Val. Westpfahl, ZRI 2020, 157 (175); allgemein zu distressed debt-Investoren Griine-
wald, Mehrheitsherrschaft und insolvenrechtliche Vorauswirkungen in der Unternehmenssa-
nierung, S. 32 ff.
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den. Allerdings ist es wenig wahrscheinlich, dass ein unter par eingestiegener
Obligationir sich tatsdchlich rein passiv verhélt, denn wer Anleiheforderungen mit
einem hohen Abschlag auf ihren Nennwert kauft wird regelmiBig auf eine
Werterhohung spekulieren und diirfte deshalb auch ohne Weiteres bereit sein,
werterhdhende Mafinahmen zu unterstiitzen.'®*

III. Zwischenfazit

Obligationdre konnen die Sanierungsfihigkeit und Sanierungswiirdigkeit ihres
Schuldners aus verschiedensten Griinden gegensitzlich beurteilen. Einen Anfech-
tungsgrund sucht man darin aber vergebens. Solange die beschlusstragenden Obli-
gationidire wirtschaftlich gleich betroffen sind, muss jeder Obligationdr mit dem
Risiko leben, dass seine eigene Einschitzung der Lage nicht der Mehrheitsmeinung
entspricht. Beschlussméngelrechtlich interessant wird es erst, wenn die Interessen-
unterschiede zwischen den Obligationédren auf einer ungleichen wirtschaftlichen
Betroffenheit beruhen.

C. Interessendivergenzen bei ungleicher wirtschaftlicher Betroffenheit

Von einer ungleichen wirtschaftlichen Betroffenheit ist gemél obiger Differen-
zierung auszugehen, wenn eine Wertverdnderung der Anleihe sich nicht in einer
anteiligen Wertveridnderung gleicher Richtung auf Ebene des einzelnen Gliaubiger-
portfolios iibersetzt. Fiir diesen Effekt sorgen eine oder mehrere konkurrierende
Instrumente im Portfolio, deren Wert entweder positiv oder negativ mit dem An-
leihewert korreliert — die Gesamtheit einer solchen konkurrierenden Position kann
man als ,,Sonderinteresse* bezeichnen.

I. Positive Korrelation zwischen Portfolio- und Anleihewert

Verbleibt trotz Sonderinteresse eine positive Korrelation zwischen Portfolio- und
Anleihewert, besteht beim betroffenen Obligationédr das Grundinteresse an einem
Werterhalt bzw. einer Wertsteigerung der Anleiheforderung. Das Sonderinteresse
fiihrt aber zu einer gewissen Verzerrung seiner Anreizlage. Inwiefern, ist abhingig
von der Korrelationsrichtung zwischen Sonderinteresse und Anleihe — eine negative
Korrelation dimpft den Effekt von Wertverinderungen der Anleihe auf das Portfolio
(unterproportionaler Wertverlust bzw. -zuwachs); eine positive Korrelation verstarkt
ihn hingegen (iiberproportionaler Wertverlust bzw. -zuwachs).

'8 Zu den Strategien solcher ,,passiven” Distressed Debt-Investoren siehe Altman/Hot-
chkiss, Corporate Financial Distress and Bankruptcy, S. 191 ff.
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1. Unterproportionaler Wertverlust des Portfolios

Die erste zu untersuchende Fallgruppe entspricht dem, was verbreitet als teilweise
oder vollstindig ,risikoentleerte Stimmrechtsausﬁbung“185 (emty voting'g(’) be-
zeichnet wird: Der Obligationdr hat aus seinen Schuldverschreibungen mehr
Stimmkraft, als er wirtschaftliches Risiko aus einem Wertverlust der Anleihe tragt
(vermindertes positives wirtschaftliches Interesse) — im Extremfall treffen ihn
nachteilige Wertverdnderungen der Anleihe iiberhaupt nicht (fehlendes wirtschaft-
liches Interesse).

a) Ausgangsbedingungen

Entscheidendes Merkmal dieser Fallgruppe ist eine teilweise bis vollstindige
Absicherung oder Abschirmung des Obligationdrs gegeniiber Wertverlusten der
Anleihe. Der Absicherung dienen typische Hedging-Geschifte, also long-Positio-
nen, deren Wert negativ mit dem Anleihewert korreliert, oder short-Positionen mit
positiver Korrelationsrichtung. Zu ersterem gehoren insbesondere Kreditausfallde-
rivate (Credit Default Swaps), die einen Anspruch auf Zahlung der Differenz aus
Nennwert und Verkehrswert der Anleihe vermitteln, wenn es zu einem definierten
Ausfallereignis (default) kommt. Zum Aufbau einer short-Position konnen bei-
spielsweise Kauf-Optionen auf die Anleihe verkauft werden. Eine gewisse Ab-
schirmung gegeniiber Wertverlusten kann ein Obligationédr dadurch erreichen, dass
er im Wege der Wertpapierleihe zusitzliche stimmberechtigte Schuldverschrei-
bungen erwirbt. Die entliehenen Papiere erhdhen sein relatives Stimmgewicht, ohne
dass den Obligationidr der Wertverlust der Papiere trife.

b) Anreizlage

Die teilweise oder vollstindige Absicherung bzw. Abschirmung des Obligatio-
nirs gegeniiber Wertverlusten der Anleihe fiihrt zu einer Anreizlage, die ganz dhnlich
zu derjenigen des unter par eingestiegenen Obligationirs ist: Der betreffende Ob-
ligationdr hat verhéltnisméflig weniger zu verlieren als die librigen Obligationire und
besitzt deshalb eine grofere Toleranz gegeniiber aggressiven Sanierungsversuchen.
Zugleich bleibt es dabei, dass er von hoheren Anleihewerten auch personlich pro-
fitiert, und hat deshalb keinen Anreiz, die iibrigen Anleihegldubiger gezielt
schlechter zu stellen. Je umfangreicher der Obligationdr abgesichert ist, desto
wahrscheinlicher wird auf der anderen Seite auch ein rein passives Verhalten — dem
vollstiandig ,,gehedgten* Obligationir schlie3lich verbleibt keinerlei Anreiz fiir eine
Teilnahme an der Abstimmung.

185 S0 Kumpan/Mittermeier, ZIP 2009, 404 (405).

'8 Zum Phénomen empty voting instruktiv Zimmermann, Das Aktiendarlehen, S. 69 ff.; fiir
den Kontext von Anleiherestrukturierungen vgl. Florstedt, GewArch Beil. Nr. 2/2014, 155
(162).
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c) Bewertung

Der Themenkomplex des empty crediting bzw. empty voting hat zeitweise einige
Aufmerksamkeit auf sich gezogen und wird insgesamt uneinheitlich bewertet. Ganz
gleich, ob man das Thema analytisch, formal oder empirisch untersucht — positive
und negative Effekte halten sich am Ende wohl die Waage. So finden zwar manche
Untersuchungen einen Zusammenhang zwischen der Verfiigbarkeit von Credit
Default Swaps und einer geringeren Wahrscheinlichkeit erfolgreicher Sanierungen,
was auf den bereits angedeuteten negativen Effekt einer geforderten rationalen
Apathie hinweist'®” — andere wiederum kommen zu dem Ergebnis, dass die Ge-
genwart versicherter Gldubiger bei Unternehmen mit iiberlegen starken Anteils-
eignern zu besseren Ergebnissen fiir die Gldubiger fiihren kann, da das Versichertsein
faktisch die Verhandlungsmacht der Glaubiger stirkt.'®®

Eine solche Meta-Bewertung des Phinomens des empty crediting hat aber oh-
nehin primér rechtspolitische Implikationen. Fiir das Beschlussméngelrecht bei
Unternehmensanleihen ist die Fallgruppe im Ergebnis unergiebig. Soweit ihr Ver-
sichertsein einzelne Obligationire zum Fernbleiben von der Abstimmung animiert,
versteht sich die fehlende beschlussméngelrechtliche Relevanz von selbst — Fern-
bleiben aus mangelndem Interesse ist kein Verhalten, an dem eine Beschlusskon-
trolle ankniipfen konnte. Soweit sich einzelne teilversicherte Obligationédre wegen
ihrer verzerrten Risikopriferenzen auf aggressivere Sanierungskonzepte einlassen,
als sie es ohne Versicherung getan hitten, besteht in der Sache kein Unterschied zu
der bereits als beschlussméngelrechtlich fiir irrelevant befundenen Fallgruppe eines
verminderten Vorerwerbspreises. Hier wie dort wirken die Funktionsbedingungen
der Richtigkeitsgewihr, wenn auch geschwiicht, weiter fort — die Obligationire
bleiben auf eine Art und Weise selbst betroffen, die ihr Grundinteresse mit dem der
tibrigen Obligationire gleichgerichtet bleiben lésst.

2. Uberproportionaler Wertverlust des Portfolios

Die zweite Fallgruppe hat, soweit ersichtlich, in der Literatur bislang keine Be-
achtung gefunden. Es geht darin um Konstellationen, in denen ein Obligationér
einem groferen wirtschaftlichen Risiko gegeniiber Wertverdnderungen der Anleihe
ausgesetzt ist, als er an Stimmkraft aus entsprechenden Schuldverschreibungen

'87 In diese Richtung Danis, IE Discussion Paper MT-DP 2013/34 (auf Grundlage eines
formalen Modells und einer empirischen Untersuchung); Lubben, ABLJ 81 (2007), 405
(4201ff.) (auf Grundlage einer analytischen Betrachtung); Narayanan/Uzmanoglu, SSRN
2024374, S. 4 1. (auf Grundlage einer empirischen Untersuchung); keinen solchen Effekt finden
hingegen Bedendo/Cathcart/El-Jahel, JoMCB, SSRN 1666101.

188 Tn diese Richtung Bolton/Oehmke, NBER WP No. 15999, S. 2 (auf Grundlage eines
formalen Modells); Colonnello/Efing/Zucchi, SFI Research Paper Series 16—17, S. 29 (auf
Grundlage einer empirischen Untersuchung); Gamper, JoBEL 9 (2016), 179 (191) (auf
Grundlage einer analytischen Betrachtung).
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besitzt. Ein Wertverlust der Anleihe bedeutet dementsprechend einen iiberpropor-
tional groBeren Wertverlust des Portfolios.

a) Ausgangsbedingungen

Um in eine solche Lage zu geraten, muss der Obligationir Positionen eingegangen
sein, deren Wert positiv mit dem Anleihewert korreliert. Man kann hier schlicht die
Positionen des abgesicherten Obligationirs spiegeln: In der beschriebenen Lage
befindet sich insbesondere ein Obligationir, der entweder zugleich Stillhalter von
Kreditausfallderivaten auf die Anleiheforderung ist oder eigene Schuldverschrei-
bungen verliehen hat.

b) Anreizlage

Da ein solcher Obligationir iiberproportional von Wertverlusten der Anleihe
getroffen wird, ist er extrem verlustavers und hat den Anreiz, sich fiir den best-
moglichen Deal zugunsten der Anleihegldubiger einzusetzen. Eine Gefahr rationaler
Apathie besteht vor diesem Hintergrund wohl nicht.

c) Bewertung

Auf das wohlverstandene Interesse der iibrigen Obligationire diirfte sich das
Vorhandensein eines solchermafen incentivierten Obligationdrs nur positiv aus-
wirken. Fiir die Beschlusskontrolle ergeben sich keine Implikationen.

II. Negative Korrelation zwischen Portfolio- und Anleihewert

Fiir die Beschlusskontrolle relevanter sind die Fallgruppen, die von einer nega-
tiven Korrelation zwischen Portfolio- und Anleihewert bestimmt sind. Hier besteht
kein Grundinteresse mehr an einem Werterhalt bzw. einer Wertsteigerung der An-
leiheforderung. Es handelt sich um Fille, in denen Obligationédre mehr Stimmbkraft
besitzen als sie wirtschaftliches Risiko tragen — im Unterschied zu den teilweise oder
vollstindig abgesicherten Obligationdren sind Obligationire dieser Fallgruppe
iibersichert und haben dementsprechend ein negatives wirtschaftliches Interesse an
der Anleiheforderung (net short position). Die beiden solchen Fallgruppen lassen
sich wiederum nach der Korrelationsrichtung unterscheiden, nidmlich der Korrela-
tionsrichtung zwischen dem Wert des Portfolios und dem Wert des Schuldnerun-
ternehmens.
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1. Positive Korrelation zwischen Portfolio- und Unternehmenswert

Die erste Fallgruppe zeichnet sich durch eine positive Korrelation aus, das
Portfolio gewinnt also an Wert, wenn der Unternehmenswert steigt, und verliert an
Wert, wenn der Wert des Unternehmens sinkt.

a) Ausgangsbedingungen

In einer solchen Lage befindet sich ein Obligationir, in dessen Portfolio sich mit
der Anleihe konkurrierende Instrumente befinden, die positiv mit dem Unter-
nehmenswert korrelieren und deren Zuwichse etwaige Wertverluste der Anlei-
heforderung liberkompensieren konnen. Hierzu eignen sich prinzipiell alle In-
strumente, die eine starke positive Korrelation mit dem Unternehmenswert auf-
weisen und im Rang nicht vor der Anleihe stehen. Geeignet sind also insbesondere
gleich- und nachrangige Forderungen gegen den Anleiheschuldner oder eine seiner
Obergesellschaften, auerdem Anteile am Schuldner bzw. diese vertretende De-
rivate oder Kauf-Optionen auf solche Anteile oder Derivate, etc. Bei Anteilen am
Schuldner ist allerdings die Besonderheit zu beachten, dass die Forderungen aus
der Anleihe ebenso wie etwaige weitere Forderungen gegen den Emittenten bei
einer Beteiligung von iiber 10 % gegebenenfalls in den Nachrang rutschen (§ 39
Abs. 1 Nr. 5 InsO).'® Fiir den Obligationir, der zugleich wesentlich am Eigen-
kapital des Schuldners beteiligt ist, eignen sich fiir eine Uberkompensierung der
Wertverluste aus der Anleihe-Position daher im Regelfall nur Anteile und diese
vertretende Derivate.

Es lisst sich auch eine Heuristik aufstellen, in welchem Verhiltnis Anleihe-
position und Sonderinteresse zueinander stehen miissen, um eine Uberkompen-
sation erreichen zu kdnnen. Der Zuwachs des Sonderinteresses muss im Ergebnis
grofer sein als der Verlust aus der Anleihe. Der Zuwachs entspricht dem Anteil des
konfligierten Obligationdrs am umverteilten Vermogen; der Verlust entspricht
seinem Anteil an der Anleihe multipliziert mit dem ,,Verkiirzungsfaktor. Um-
verteilt wird der Wert der Anleihe bei ,,unverfilschter Verteilung der Sanie-
rungslast multipliziert mit dem Verkiirzungsfaktor. Damit im Ergebnis der Zu-
wachs, also der nominale Anteil des konfligierten Obligationirs an der Umver-
teilung grofer ist als sein nominaler Verlust aus der Anleihe, muss deshalb sein
relativer Anteil an der Umverteilung grofler sein als sein relativer Anteil an der
Anleihe — sonst wandert, bildlich gesprochen, in seine rechte Tasche weniger
hinein, als er aus seiner linken Tasche entnimmt. Profitieren unterstelltermafen die
mit der Anleihe gleichrangigen Verbindlichkeiten des Schuldners allein und
proportional von der Umverteilung, und hilt der konfligierte Obligationir 20 % der
Anleihe, muss er mehr als 20 % aller {ibrigen gleichrangigen Verbindlichkeiten des

'8 Zur Frage, inwiefern der Nachrang auch bei einer VeriuBerung der Schuldverschrei-
bungen erhalten bleibt d’Avoine, NZI 2013, 321 (321ft.); Thole, ZIP 2014, 293 (300ff.);
Wilhelm, ZHR 180 (2016), 776 (780 f.).
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Schuldners halten, um von der Verkiirzung zu profitieren. Uber Hebeleffekte 1sst
sich dieser Anteil entsprechend senken.

b) Anreizlage
aa) In der Unternehmenskrise

Weil sein Sonderinteresse positiv mit dem Unternehmenswert korreliert, hat der
solchermaf3en iibersicherte Obligationdr den Anreiz, dem Sanierungsversuch mit
seiner Stimmkraft zum Erfolg zu verhelfen — und weil sein Sonderinteresse zugleich
etwaige Wertverluste aus der Anleihe-Position iiberkompensiert, besteht das Inter-
esse, die Sanierung einseitig auf Kosten der Anleiheglidubiger zu betreiben.

Verhilt sich der Obligationédr kongruent zu seinen Anreizen, wird er deshalb
einem Sanierungsbeschluss zustimmen, welcher der Gruppe der Anleihegldubiger
einen iiberproportional groflen Anteil der Sanierungslast auferlegt. Am anschau-
lichsten ist dabei ein Beschluss iiber einen (teilweisen) Verzicht auf die Hauptfor-
derung gemdB § 5 Abs. 3 Nr. 3 SchVG. Unmittelbar profitiert von solch einem
,wertvernichtenden* Beschluss zwar nur der Schuldner, mittelbar aber alle iibrigen
solchen Interessentriiger, auf die sich die finanzielle Sanierungslast verteilt. Denn
bilanziell betrachtet setzt der Beschluss bestehendes Aktivvermdgen wie auch er-
wartetes Aktivvermogen (Sanierungsmehrwert) ,,frei*, das nunmehr prinzipiell zur
Verteilung auf alle Inhaber gleich- oder nachrangiger Titel zur Verfiigung stiinde.
Dadurch gewinnen diese Titel an Wert — und dementsprechend auch das Portfolio
eines Obligationirs, wenn und soweit seine solchen Hinzugewinne die Wertmin-
derung seiner Anleiheforderung iiberkompensieren. Es kommt also wirtschaftlich zu
einer Vermogensverschiebung zu Gunsten des konfligierten und zu Lasten der iib-
rigen Obligationire.

bb) Ohne Unternehmenskrise

Bedeutung hat diese Fallgruppe auch jenseits praventiver Sanierungsversuche.
Eine akute Knappheit der Mittel bzw. des Vermogens des Schuldnerunternehmens
wirkt zwar als Katalysator, ist aber keineswegs conditio sine qua non einer Um-
verteilung zu Lasten der Anleihegldubiger. Ohne akute Knappheit werden allerdings
keine erhofften Sanierungsmehrwerte umverteilt, sondern Investitionsrisiken ver-
schoben."® Mittel zum Zweck ist dabei ein ,,Aufschniiren® des in den Anleihebe-
dingungen enthaltenen Covenant-Pakets. In dem Umfang, in dem die Covenants eine
andere Interessentriager begiinstigende Unternehmenspolitik und damit einen Risi-
kotransfer zu Lasten der Anleihegldubiger verhindern (Begrenzung von Ausschiit-
tungen an Anteilseigner, Begrenzung neuer Schulden, Begrenzung der Besicherung

1% Zu den von Covenants adressierten grundlegenden Interessenskonflikten Baums, in:
Bayer/Habersack (Hrsg.), Aktienrecht im Wandel, Band II, Kap. 21, Rnrn. 33 ff., S. 980ft.;
Reps, Rechtswettbewerb und Debt Governance bei Anleihen, S. 172 ff., 208 ff.
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neuer Schulden etc."”"), besteht fiir die betreffenden Interessentriiger der geldwerte

Anreiz, sich solcher Covenants zu entledigen. Es ist deshalb auch auferhalb einer
Unternehmenskrise moglich und vorstellbar, Vermogen in Form von Risiken zu
Lasten der Anleihegldubiger umzuverteilen.

c) Veranschaulichung

Weil diese Fallgruppe fiir das Kapitel tiber die einzelnen Schranken der
Stimmrechtsmacht von besonderer Bedeutung ist, soll der Fall einer krisenbedingten
Umverteilung anhand zweier kurzer Beispiele verdeutlicht werden:

aa) Asymmetrischer Verzicht

Dazu stelle man sich ein Unternehmen vor, das eine priaventive Restrukturierung
versucht und iiber ausstehende Finanzverbindlichkeiten in Form eines besicherten
Konsortialkredits, einer Anleihe im Gesamtnennbetrag von 50 Mio. Euro sowie
Schuldscheindarlehen im Gesamtnennbetrag von 200 Mio. Euro verfiigt. Auf
Grundlage eines Sanierungskonzepts einigt sich der Schuldner mit dem Konsor-
tialfiihrer, dem Arrangeur des Schuldscheins'®? und dem gemeinsamen Vertreter
der Anleihegldubiger darauf, den Gldubigern den Vorschlag zu unterbreiten, dass
erstens die Banken Zinsen stunden sollen, und zweitens die Gldubiger der
Schuldscheine und der Anleihe jeweils gegen einen Besserungsschein auf 40 %
ihrer Nominalforderung verzichten sollen, was einem Sanierungsbeitrag der An-
leiheglidubiger i.H.v. (0,4 x 50 Mio. =) 20 Mio. Euro und der Schuldscheingliu-
biger i.H.v. (0,4 x 200 Mio. =) 80 Mio. Euro, insgesamt also 100 Mio. Euro
entspricht. Im Fall einer Insolvenz miissen die ungesicherten Gldubiger laut vor-
laufiger Einschédtzung im Sanierungsgutachten jeweils mit einem Verlust i. H. v.
60 % des Nennwerts rechnen.

Ein Fonds hilt simtliche Schuldscheine und erwirbt nach Bekanntwerden des
Sanierungskonzepts Schuldverschreibungen iiber 40 % des Gesamtnennbetrags.
Auf der Gldubigerversammlung der Obligationire, die mit knapp iiber 50 % Pri-
senz beschlussfihig ist, stimmt der Fonds fiir seinen Gegenantrag, der statt der
schuldnerseits vorgeschlagenen 40 % einen Verzicht auf 80 % des Nominalbetrags
vorsieht. Daneben verzichtet er auf 30% des Nominalbetrags aus den Schuld-
scheinen. Die erforderliche Gesamtentlastung i.H.v. 100 Mio. Euro fiir den
Schuldner ist trotz des verminderten Sanierungsbeitrags der Schuldscheingliu-
biger i.H.v. (0,3 x 200 Mio. =) 60 Mio. Euro dank des hoheren Beitrags der

1 Eine empirisch erhobene Ubersicht iiber im Investment Grade-Segment iibliche Co-
venants findet sich bei Hornuf/Reps/Schdiferling, ZBB 2013, 202 (202 ff.); fiir das High Yield-
Segment siehe Balz, ZBB 2009, 401 (404 ff.) und Plepelits, CFL 2010, 119 (119f.).

2 Zur Rolle des Arrangeurs und den Herausforderungen einer Restrukturierung von
Schuldscheindarlehen Warneke/Becker, ZIP 2018, 1332 (1333 ff.).
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Anleihegldubiger i.H.v. (0,8 x 50 Mio. =) 40 Mio. Euro erreicht, der Emittent
vollzieht den Beschluss und wendet seine Insolvenz ab.

Zu diesem Beispiel lassen sich mehrere Varianten bilden, die allesamt wichtige
Fragen aufwerfen. Im Ausgangsfall hat der Fonds sein Sonderinteresse erst nach
Bekanntwerden des Sanierungskonzepts erworben, und den iibrigen Obligatio-
niren verbleibt weniger als die voraussichtliche Insolvenzquote. Doch was, wenn
er schon anfinglich in beiden Instrumenten investiert war, und/oder den Obliga-
tiondren mehr bleibt als die Insolvenzquote? Kommt es vielleicht auch auf eine
andere Wertschwelle als die voraussichtliche Insolvenzquote an?

Das Beispiel eines teilweisen Forderungsverzichts (Haircut) mag besonders
anschaulich sein, entspricht aber in den seltensten Féllen der Sanierungsrealitét.
Dieselben Fragen werden gleichwohl auch bei anderen Sanierungskonzepten re-
levant. Das sei noch kurz am Beispiel einer Konstellation gezeigt, die wirt-
schaftlich in wesentlichen Teilen einem Umtausch der Forderungen in Anteile am
Schuldner (Debt Equity Swap) entspricht, ohne aber an dessen gesellschafts-
rechtliche Anforderungen gebunden zu sein.'*?

bb) Asymmetrischer synthetischer Debt Equity Swap

Dazu stelle man sich vor, dass die Anteilseigner des oben vorgestellten Un-
ternehmens eine Zwischenholding griinden und 50 % der Anteile am Schuldner-
unternehmen in diese einbringen. Das den Gldubigern vorgeschlagene Sanie-
rungskonzept sieht vor, dass der bisherige Schuldner als solcher ausscheidet und
durch die Zwischenholding als neuer Schuldner ersetzt wird. Zudem sollen die
Bedingungen der Anleihe und Schuldscheine dahingehend gedndert werden, dass
sich die Anspriiche der Gldubiger auf die jeweils vorhandenen ausschiittungsfa-
higen freien Mittel der Zwischenholding beschrinken. Gespeist werden sollen
diese Mittel aus stiickweisen Verkdufen der Anteile am ehemaligen Schuldner und
etwaigen an die Zwischenholding ausgeschiitteten Dividenden. Ausgeschiittet
werden sollen diese Mittel im Verhiltnis 1:4 auf die Anleihe- bzw. Schuld-
scheingldubiger, was dem Verhiltnis der ausstehenden Gesamtbetréige entspricht.
Im Ergebnis wiirde der Schuldner entlastet, wofiir im Gegenzug die Gldubiger an
seinen zukiinftigen Unternehmenswertsteigerungen und Gewinnen partizipieren —
wie bei einem Debt Equity Swap, nur ohne gesellschaftsrechtliche Beteiligung der
Glaubiger. Der Fonds stimmt auf der Anleihegldubigerversammlung wiederum fiir
seinen Gegenantrag, der ein Ausschiittungsverhiltnis von 1:6 vorsieht, und stimmt
dem auch fiir die Schuldscheine zu — wodurch sich der Sanierungsbeitrag der
Anleihegldubiger zugunsten des Schuldscheingldubigers wirtschaftlich um die
Hilfte erhoht.

' Das Beispiel lehnt sich an den Vorschlag i.S. Rickmers Holding AG an, vgl. deren
Aufforderung zur Stimmabgabe im Bundesanzeiger vom 21.4.2017.
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d) Bewertung

Es ist nicht bekannt, wie verbreitet solche Strategien tatsdchlich zur Anwendung
kommen. Dass einzelne Obligationédre Schuldverschreibungen gezielt aufkaufen, um
ihnen giinstige Beschliisse herbeizufiihren, ist allerdings ein Problem, mit dem sich
bereits das Reichsgericht'® auseinanderzusetzen hatte. Und traut man einzelnen
Stimmen in der Literatur, kommen solche Fille auch heute nicht nur in der Theorie'®,
sondern auch in der Realitit'”® vor. Man hat das Problem daher ernst zu nehmen.
Prima facie ist auch nicht auszuschlieBen, dass zumindest einzelne Varianten dieser
Strategie ein pflichtwidriges Stimmverhalten begriinden.'’ SchlieBlich besteht unter
den Obligationdren kein gleichgerichtetes Grundinteresse, was die Legitimitit sol-
chermaBen beeinflusster Mehrheitsentscheidungen grundlegend in Frage stellt.'®
Auf die Fallgruppe ist daher im zweiten Kapitel als ,, Verkiirzung* zuriickzukommen.

2. Negative Korrelation zwischen Portfolio- und Unternehmenswert

Kehrt sich die Korrelationsrichtung zwischen Portfolio- und Unternehmenswert
um, gewinnt also das Portfolio an Wert hinzu, wenn der Unternehmenswert sinkt,
schldgt auch das Grundinteresse eines davon betroffenen Obligationidrs um — auf
kooperatives Verhalten konnen die sanierungswilligen Interessentrdger in dieser
Fallgruppe nicht bauen.

a) Ausgangsbedingungen

Die Fallgruppe betrifft Obligationire, die ihre Anleiheposition mit Instrumenten
iibersichert haben, die negativ mit dem Unternehmenswert des Schuldners korre-
lieren und dadurch einen — vom Scheitern der Sanierungsbemiihungen bedingten —
Wertverlust der Anleiheforderung tiberkompensieren. Als taugliche Mittel werden
hiufig Credit Default Swaps genannt, auflerdem denkbar ist ein Leerverkauf von

1% RG, RGZ 148, 3 (121f.); 153, 52 (52ff.); vgl. dazu auch Reps, Rechtswettbewerb und
Debt Governance bei Anleihen, S.235f.; Schmidtbleicher, Die Anleihegldaubigermehrheit,
S. 88.

1% Erwidhnung findet die Fallgruppe etwa bei Florstedt, ZIP 2014, 1513 (1519); Sch-
midtbleicher ebd; Vogel, ILF WP Series No. 137 (3/2013), S. 12.

1% Siehe Florstedt, GewArch Beil. Nr. 2/2014, 155 (161): ,,Es ist vorgekommen, dass
vorrangige Gldaubiger Anleihen, die nur noch zu Niedrigkursen gehandelt wurden, aufkauften,
um bei niedrigen Priasenzen mit einer Zufallsmehrheit die iibrigen Anleihegldaubiger mehr oder
weniger kompensationslos auszuschliefen.; vgl. auch ders., ZIP 2014, 1513 (1517): ,,solche
Manipulationen kommen vor*.

197 So fordert Florstedt, ,,solche Vorgehensweisen ziigig durch neue institutionelle Grenzen
der Majorisierung von Schuldverschreibungsgldubigern (Inhaltskontrolle, Stimmverbote) zu
unterbinden®, ZIP 2014, 1513 (1517).

1 Dazu oben § 3 CIII 1 e.
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Aktien des Schuldners oder der Kauf von Put-Optionen und dhnlichen Derivaten auf
solche, sprich, jede short-Position auf den Unternehmenswert des Schuldners.

b) Anreizlage

Lisst sich der Obligationdr von seiner Anreizlage leiten, wird er Sanierungs-
versuche des Schuldners torpedieren. Als Anleihegldubiger kann er hierzu eine
Beschlussfassung iiber einen Sanierungsbeitrag zu verhindern suchen — entweder,
indem er der Versammlung bzw. Abstimmung taktisch fernbleibt und dadurch fiir
deren Beschlussunfahigkeit sorgt, oder, indem er in der Abstimmung schlicht gegen
Sanierungsbeitrige der Anleihegldubiger stimmt.

¢) Veranschaulichung

Zur Veranschaulichung dieser Fallgruppe sei wieder an das obige Beispiel an-
gekniipft: Nachdem das Sanierungskonzept publik wird, kauft ein Fonds, der
Schuldverschreibungen iiber 15 % des Gesamtnennbetrags hilt, Put-Optionsscheine
auf die Aktien des Schuldnerunternehmens. Auf der Anleihegldubigerversammlung,
auf der knapp iiber 50 % der ausstehenden Schuldverschreibungen vertreten sind,
stimmt der Fonds mit seiner Sperrminoritét (15 % von 50 % = 30 % > 25 %) gegen
den Beschlussvorschlag des Emittenten, so dass kein Beschluss zustande kommt.
Ohne einen Sanierungsbeitrag der Anleihegldubiger sind auch die iibrigen Gldu-
bigergruppen nicht zu Zugestindnissen bereit, der Schuldner meldet Insolvenz an.
Der Fonds realisiert die Differenz zwischen Wertsteigerung der Optionsscheine und
Wertverlust der Schuldverschreibungen als Gewinn.

Auch hier lassen sich wieder Varianten bilden, die interessante Fragen aufwerfen.
Ist es relevant, wie der Fonds die nachhaltigen Erfolgsaussichten des Sanierungs-
versuchs einschitzt? Macht es einen Unterschied, wenn er {iber die Sperrminoritét
bereits vor Bekanntwerden des Sanierungsbedarfs verfiigt hatte?

d) Bewertung

Man kann diese Strategie als ,,Spekulation gegen den Borsenwert des Unter-
nehmens*“'”® bezeichnen, wobei es sich fiir den Inhaber einer Sperrminoritét freilich
eher um einen Arbitrage- denn einen Spekulationsgewinn handelt. Die theoretische
Gefahr der Strategie fiir die Sanierungskultur ist offensichtlich — ob sie auch prak-
tisch von groferer Relevanz ist, darf allerdings bezweifelt werden.”™

199" Florstedt, ZIP 2015, 2345 (2351).

200 Warnend aber Florstedt, GewArch Beil. Nr. 2/2014, 155 (162); ders., ZIP 2015, 2345
(2351).
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aa) Wirtschaftlichkeit der CDS-Strategie

Das verbreitet”®' gebrachte Beispiel einer Ubersicherung mittels Credit Default

Swaps (CDS) jedenfalls scheidet bei ndherer Betrachtung als erfolgsversprechende
Strategie aus. Der Kaufer eines CDS hat dem Stillhalter vorab eine einmalige und
wihrend der Laufzeit eine regelméBige Pramie zu zahlen, die jeweils das gegen-
wirtige Ausfallrisiko der versicherten Forderungen widerspiegeln. Einen Arbitra-
gegewinn in der oben dargestellten Form zu erzielen ist vor diesem Hintergrund
kaum moglich. Ein anschauliches Zahlenbeispiel findet sich in der New York Times
zum Fall General Motors:*™ Wer sechs Monate vor dem bankruptcy filing von
General Motors in 2009 CDS auf 10. Mio USD Anleihen erwerben wollte, musste
dafiir 8 Mio. USD vorab plus 0,5 Mio. USD pro Halbjahr an Primie zahlen. Der
Auszahlungsbetrag unter einem CDS entspricht der Differenz aus Nennwert und
Verkehrswert der versicherten Forderung bei default. Im Fall von General Motors lag
der Verkehrswert bei 12,5 % des Nennwerts, auf den CDS wiiren also 8,75 Mio. USD
ausgezahlt worden — gerade genug, um die Versicherungspriamien und sonstigen
Transaktionskosten zu decken, und nicht genug, um den ausbleibenden Sanie-
rungsmehrwert der Anleiheposition zu kompensieren. Wirtschaftlich ist die Strategie
nur, wenn die CDS-Position zu einem Zeitpunkt aufgebaut wird, in der das erhohte
Ausfallrisiko noch nicht bekannt ist — was dann entweder auf reinem Gliick oder
Insiderwissen beruht.

bb) Insiderhandelsverbot

Mit dem Insiderhandelsverbot des Art. 14 MMVO diirfte im Ubrigen auch in
Konflikt geraten, wer sich als Inhaber einer Sperrminoritit von Anleihen eine
short-Position auf den Borsenwert des Schuldners mittels Leerverkdufen von
Aktien oder anderen Kapitalmarkt-Transaktionen in der Absicht aufbaut, seine
Sperrminoritdt zur Verhinderung eines Sanierungsbeschlusses einzusetzen. Bei
dem in der eigenen Hand liegenden Ausbleiben eines Sanierungsbeschlusses
handelt es sich schlieBlich um ein Ereignis, von dem der Obligationir ,,verniinf-
tigerweise erwarten kann, dass es in Zukunft eintreten wird“ (Art. 7 Abs. 1
MMVO) und damit um eine Insiderinformation, nimlich um eine nicht 6ffentlich
bekannte und prizise, den Schuldner direkt betreffende Information, deren Be-
kanntwerden geeignet wire, den Kurs der Anleihe und etwaiger Aktien des
Schuldnerunternehmens erheblich zu beeinflussen (Art. 7 Abs. 1 a) MMVO). Das
geplante Verhindern einer Beschlussfassung ldsst sich auch nicht als vom Insi-
derhandelsverbot ausgenommene ,,selbst geschaffene innere Tatsache* im Sinne

1 Etwa bei Florstedt, ZIP 2015, 2345 (2351); Griinewald, Mehrheitsherrschaft und in-
solvenzrechtliche Vorauswirkungen in der Unternehmenssanierung, S. 35f.

22 7um folgenden DealB%k, Is the ,Empty Creditor* Theory Itself Empty?, 21. Dezember
2009, abrufbar unter dealbook.nytimes.com/2009/12/21/is-the-empty-creditor-theory-just-
empty/.


http://dealbook.nytimes.com/2009/12/21/is-the-empty-creditor-theory-just-empty/
http://dealbook.nytimes.com/2009/12/21/is-the-empty-creditor-theory-just-empty/
http://dealbook.nytimes.com/2009/12/21/is-the-empty-creditor-theory-just-empty/
http://dealbook.nytimes.com/2009/12/21/is-the-empty-creditor-theory-just-empty/
http://dealbook.nytimes.com/2009/12/21/is-the-empty-creditor-theory-just-empty/
http://dealbook.nytimes.com/2009/12/21/is-the-empty-creditor-theory-just-empty/
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der ilteren Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs® oder des Art.9 Abs. 5
MMVO verstehen, wonach es noch keine (MMVO: Nutzung einer) Insiderinfor-
mation darstellt, wenn eine Person ihr eigenes Wissen iiber ihren Entschluss, Fi-
nanzinstrumente zu erwerben oder zu verduBern, beim Erwerb oder der Veriu-
Berung dieser Finanzinstrumente nutzt. SchlieBlich hat das Verhindern der Be-
schlussfassung ohne Zweifel einen ,,Drittbezug® i. S. d. BGH-Rechtsprechung und
bezieht sich auf keine bloBe Handelstitigkeit i. S.d. MMVO.

Sprechen deshalb gute Griinde gegen eine tatsichliche Verbreitung dieser Stra-
tegie in der Sanierungspraxis, bleibt es gleichwohl beschlussmingelrechtlich in-
teressant, ob die Umsetzung einer solchen Strategie vielleicht auch ein pflichtwid-
riges Abstimmungsverhalten begriindet. Im zweiten Kapitel kehrt die Strategie
deshalb als ,,Vereitelung® wieder.

D. Fazit

Die Untersuchung der Legitimationsdefizite des Mehrheitsprinzips im
Schuldverschreibungsrecht hat zu Tage gefordert, dass die Richtigkeitsgewéhr von
Mehrheitsbeschliissen der Anleihegldubiger grundsitzlich die gleiche wirt-
schaftliche Betroffenheit auf Ebene des Portfolios jedes Obligationirs voraussetzt.
Beschlussmingelrechtlich relevant ist eine ungleiche Betroffenheit dabei nur,
wenn die mit der Anleiheforderung konkurrierende Position des Portfolios (das
Sonderinteresse) negativ mit dem Wert der Anleihe korreliert (net short position).
Denn (nur) in diesem Fall ist das Grundinteresse nicht mehr mit den Interessen der
iibrigen, nicht konfligierten Obligationére gleichgerichtet. Nur auf die gleichge-
richtete Betroffenheit, nicht aber gleichproportionale Betroffenheit kommt es im
Ergebnis fiir die Richtigkeitsgewihr von Mehrheitsbeschliissen an. Denn die Fille
ungleichproportionaler Betroffenheit sind wertungsmiBig nicht vom Fall eines
verminderten Vorerwerbspreises zu unterscheiden, wo es keine Zweifel an der
Legitimitét eines darauf beruhenden Mehrheitsbeschlusses gibt.

Ein relevantes Sonderinteresse kann wiederum entweder positiv oder negativ
mit dem Unternehmenswert des Schuldnerunternehmens korrelieren. Bei positiver
Korrelation besteht die Gefahr iibermédBiger Verkiirzungen des Forderungswerts
der Anleihe (nachfolgend kurz ,,Verkiirzung*), bei negativer Korrelation die (eher
nur theoretische) Gefahr einer gezielten Vereitelung von Sanierungsmalnahmen
(nachfolgend kurz ,,Vereitelung®). Fallgestaltungen, in denen das Sonderinteresse
positiv mit dem Anleihewert korreliert, sind demgegeniiber beschlussmingel-
rechtlich irrelevant, da das Grundinteresse mit den Interessen nicht konfligierter
Obligationire gleichgerichtet bleibt. Dazu gehoren insbesondere auch die meisten

23 BGH, Urteil vom 6.11.2003 — 1 StR 24/03, BGHSt 48, 373 (378) = NJW 2004, 302
(303) (,,Scalping 1); zur Aussagekraft dieser Rechtsprechung nach Erlass der Marktmiss-
brauchsverordnung vgl. Kiohn, ZIP 2016, Beil. Heft 22, 44 ff.
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der unter den Schlagworten empty crediting bzw. empty voting diskutierten Fille,
nimlich all jene, welche keine Ubersicherung des Obligationirs voraussetzen.
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Zweiter Teil
Materielle Schranken der Stimmrechtsmacht

Im zweiten Teil, dem Hauptteil der Untersuchung, stehen die (moglichen) ein-
zelnen materiellen Schranken der Stimmrechtsmacht des Obligationirs im Mittel-
punkt. Die Darstellung beginnt mit den geschriebenen Schranken des Schuldver-
schreibungsgesetzes, wozu das Belastungsverbot (dazu § 5) und das Gleichbe-
handlungsgebot (dazu § 6) zéhlen. Es folgen die ungeschriebenen Schranken, deren
Darstellung beim allgemeinen Sittengebot (dazu § 7) und dem Rechtsmiss-
brauchsverbot aus Treu und Glauben (dazu § 8) ihren Anfang nimmt. Den Kanon der
bindenden Stimmrechtsschranken vervollstindigt nach hier vertretener Ansicht die
Riicksichtnahmepflicht im Sinne der allgemeinen Loyalitdtspflicht (§ 9), wohin-
gegen eine Treuepflichtbindung im engeren Sinne (dazu ebenfalls § 9) ebenso ab-
zulehnen ist wie eine besondere Zweckbindung (dazu § 10) und ein Erfordernis
sachlicher Rechtfertigung (dazu § 11).

§ 5 Bindung an das Belastungsverbot (§ 5 Abs. 1 Satz 3 SchVG)

Der Vollstindigkeit halber sei an dieser Stelle kurz auf das in § 5 Abs. 1 Satz 3
SchVG normierte hier sog. (dazu A.) Belastungsverbot eingegangen. Das Belas-
tungsverbot betrifft unmittelbar den Stimm- und Beschlussinhalt, indem es als un-
bewegliche oder , starre*! Beschrinkung der Stimmrechtsmacht verbietet, den Ob-
ligationdren durch Mehrheitsbeschluss Leistungsverpflichtungen aufzuerlegen. Da
eine solche Begriindung von Leistungspflichten schon durch allgemeinere Rege-
lungen verunmoglicht wird (dazu B.), provoziert die Wiederholung des Belas-
tungsverbots im Schuldverschreibungsgesetz Missverstindnisse. So verwundert es
nicht, dass die Reichweite des Belastungsverbots in Teilen der Literatur zu weit-
greifend verstanden wird (dazu C.).

' Zillner, Die Schranken mitgliedschaftlicher Stimmrechtsmacht bei den privatrechtlichen
Personenverbinden, S. 97.
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A. Begriff des Belastungsverbots

Das hier sog. Belastungsverbot® wird hiufig auch als ,,Nachschussverbot* be-
zeichnet, was seinem Regelungskontext aber nicht gerecht wird. Der aus dem
Gesellschaftsrecht! entnommene Begriff des Nachschussverbots impliziert eine
anfingliche Einschusspflicht, die es im Gesellschaftsrecht mit der Einlagepflicht
geben mag, wofiir es im Schuldverschreibungsrecht aber kein Pendant gibt. Der
i.R.d. Begebung bzw. Ubernahme® durch den Ersterwerber bzw. die Emissions-
bank(en) fiir die Anleihe gezahlte Betrag ist der Sache nach Kaufpreis® und mit der
(gesellschaftsrechtlich geschuldeten) Einlage deshalb in keiner Weise vergleichbar.
Sachniher und deshalb nachfolgend verwendet ist der Begriff des Belastungsverbots.

B. Inhalt des Belastungsverbots
I. Leistungspflichten in den Anleihebedingungen

Wie eingangs bereits erwihnt, statuiert das Belastungsverbot des § 5 Abs. 1 Satz 3
SchVG, dass durch Mehrheitsbeschluss eine Verpflichtung zur Leistung fiir die
Obligationire ,,nicht begriindet werden kann‘. Damit wiederholt die Vorschrift ei-
gentlich nur, was ohnehin bereits gemif allgemeinem Schuldverschreibungsrecht
gilt. § 793 Abs. 1 Satz 1 BGB legaldefiniert die Schuldverschreibung auf den In-
haber als ,,Urkunde, in der [jemand —der ,,Aussteller*] dem Inhaber der Urkunde eine
Leistung verspricht” und damit als ein Wertpapier, in dem lediglich Leistungs-
pflichten des Ausstellers verbrieft sein konnen, nicht auch umgekehrt (Gegen-)

% Diesen Begriff verwenden Hisemeyer, ZHR 160 (1996), 109 (129f.), K. Schmidt, Ge-
sellschaftsrecht (4. Aufl. 2002), § 16 II1 3 b cc, S. 473 und Wiedemann, Gesellschaftsrecht I, § 7
IV 1, S. 393 auch im gesellschaftsrechtlichen Kontext.

* So spricht schon die Regierungsbegriindung davon, dass die Gliubiger keine ,,Nach-
schusspflichten iibernehmen, BT-Drucks. 16/12814, S. 18 (linke Spalte); explizit von einem
,.Nachschussverbot* sprechen u. a. Borowski, SChVG, § 20 Rn. 14; Friedl/Schmidtbleicher, in:
Frankfurter Kommentar zum SchVG (1. Aufl. 2013), § 5 Rn. 27; Liirken/Ruf, in: Theiselmann
(Hrsg.), Praxishandbuch des Restrukturierungsrechts (4. Aufl. 2019), Kap. 5 Rn. 127; Reps,
Rechtswettbewerb und Debt Governance bei Anleihen, S. 320; Roh, in: BeckOGK SchVG, § 5
Rn. 16; Seibt/Westpfahl, ZIP 2013, 2333 (2337); Thole, in: Hopt/Seibt (Hrsg.), Schuldver-
schreibungsrecht, § 5 Rn. 29.

* Vagl. statt aller Langenbucher, Aktien- und Kapitalmarktrecht (4. Aufl. 2018), § 8 Rn. 1.

3 Von einer ,,Ubernahme* spricht man, wenn die Schuldverschreibung zunichst von einer
Emissionsbank bzw. einem Emissionskonsortium iibernommen wird, die bzw. das sich im
Anschluss um die Platzierung bei Anlegern kiimmert, vgl. dazu Hartwig-Jacob, in: Frankfurter
Kommentar zum SchVG (1. Aufl. 2013), § 2 Rn. 48.

® Liirken/Ruf, in: Theiselmann (Hrsg.), Praxishandbuch Restrukturierungsrecht (4. Aufl.
2019), Kap. 5 Rn. 8: Ubernahmevertrag oder Note Purchase Agreement als Kaufvertrag;

ebenso bereits Horn, Das Recht der internationalen Anleihen, S. 137f.; vgl. ferner Wilhelm,
ZHR 180 (2016), 776 (781).
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Leistungspflichten des Inhabers gegeniiber dem Aussteller oder Dritten.” Eine da-
hingehende Ausgestaltung als Aussteller wie Inhaber wechselseitig verpflichtende
Schuldverschreibung wire mit dem numerus clausus des Wertpapierrechts nicht
vereinbar.®

I1. Leistungspflichten auferhalb der Anleihebedingungen

Das Belastungsverbot konstituiert auch nicht das Verbot, eine auferhalb der
Anleihebedingungen bestehende Leistungsverpflichtung fiir Anleihegldubiger zu
beschliefen. Denkbar wire es z.B., dass ein Ad-hoc-Komitee aus Anleihegldubi-
gern, wie es sich zur Verhandlung des Sanierungskonzepts mit dem Schuldner und
anderen Interessentriigern regelmiBig bildet,” auf die Idee kommt, seine Berater-
kosten auf alle Anleihegldubiger umzulegen (in praxi iibernimmt diese Kosten re-
gelmiBig der Schuldner'), oder dass der Schuldner die Kosten fiir eine von einem
Obligationdrsquorum initiierte Versammlung auf die Obligationdre abwélzen
mochte.'" Die Ermichtigung des § 5 Abs. 1 Satz 1 SchVG ermdglicht Mehrheits-
beschliisse nur iiber eine Anderung der Anleihebedingungen und betreffend einen
gemeinsamen Vertreter; der skizzierte ,,Kostenumlagebeschluss® und dhnliche Be-
schliisse gehen deshalb als ultra vires von vornherein ins Leere und miissen nicht erst
durch ein Belastungsverbot unterbunden werden. '

7 So bereits Becker, WM 2013, 1736 (1739 f.) und Miilbert, ZHR 179 (2015), 395 (397) fiir
die Frage nach der Verbrietbarkeit von Negativzinsen in Schuldverschreibungen.

8 So auch Bialluch, Das sogenannte Anleiheschuldverhiltnis, S. 28.

® Liirken/Ruf, in: Theiselmann (Hrsg.), Praxishandbuch des Restrukturierungsrechts
(4. Aufl. 2019), Kap. 5 Rn. 29.

' Dies begriindet sich damit, dass von den Verhandlungen alle Gliubiger profitieren und
eine Kosteniibernahme durch den Schuldner die effizienteste Art ist, die Kosten — mittelbar — auf
die Glaubiger umzulegen. Dazu Liirken/Ruf, in: Theiselmann (Hrsg.), Praxishandbuch des
Restrukturierungsrechts (4. Aufl. 2019), Kap. 5 Rn. 29 m.w.N.

" Das zuletzt genannte Beispiel findet sich andeutungsweise bereits bei Bliesener/
Schneider, in: Bankrechts-Kommentar (3. Aufl. 2020), Kap. 17, § 5 SchVG Rn. 62, und bei
Vogel, in: Berliner Kommentar zum SchVG, § 5 Rn. 21, Roh, in: BeckOGK SchVG, § 5Rn. 16,
die daneben noch weitere Beispiele nennen, insbesondere die Kosten eines gemeinsamen
Vertreters (vgl. insoweit schon § 7 Abs. 6 SchVG, der die Tragung dieser Kosten dem Schuldner
zuweist).

12 Zuriickhaltender, aber im Ergebnis wohl ebenso Thole, in: Hopt/Seibt (Hrsg.), Schuld-
verschreibungsrecht, § 5 Rn. 29: , fraglich, ob die kollektive Bindung insoweit iiberhaupt ge-
rechtfertigt und betroffen ist.*
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C. Reichweite des Belastungsverbots
I. Verbot auch mittelbarer Folgebelastungen?

Nach herrschender Ansicht adressiert das Belastungsverbot nur unmittelbar aus
der Beschlussfassung herrithrende Leistungspflichten und ldsst mittelbare Folge-
wirkungen, die kausal auf der Umsetzung des Beschlusses beruhen mogen, ihren
Rechtsgrund aber nicht im Beschluss selbst finden, aufler Betracht.'®> Nach der
Gegenauffassung verbietet das Belastungsverbot jeden Beschluss, der, wenn auch
nur mittelbar, zu einer Leistungspflicht fiir die betroffenen Obligationire fiihren
kann.' Tmplikationen ergeben sich aus dieser Auffassung in erster Linie fiir Be-
schliisse in Bezug auf einen Umtausch der Schuldverschreibung in Gesellschafts-
anteile gemidB § 5 Abs.3 Nr.5 Var. 1 SchVG (Debt Equity Swap): Weil es im
Schuldverschreibungsgesetz an einer dem § 254 Abs. 4 InsO entsprechenden Vor-
schrift fehlt, wonach ein im Insolvenzplanverfahren umgesetzter Debt Equity Swap
keine gesellschaftsrechtliche Haftung fiir eine etwaige Uberbewertung der einge-
brachten Forderungen (,,Differenzhaftung®) begriinden kann, besteht fiir kraft
SchVG-Beschluss ,,swappende‘ Obligationire die Gefahr, dass sie auf die Differenz
zwischen dem Nennwert ihrer {ibernommenen Anteile und dem Verkehrswert der
eingebrachten Anleiheforderungen in Anspruch genommen werden.'

1. Argumente fiir eine extensive Auslegung

Das stéirkste Argument fiir die Gegenauffassung lédsst sich wohl aus dem gerade
dargestellten Umstand konstruieren: Weil dem Belastungsverbot ansonsten keinerlei
konstitutiver Regelungscharakter zukommen wiirde, der Gesetzgeber aber doch
gewiss keine solch inhaltsleere Regelung schaffen wollte, ist das Belastungsverbot
des Schuldverschreibungsgesetzes eben weiter zu verstehen als die Beschrinkung
des § 793 Abs. 1 Satz 1 BGB und soll die Obligationédre auch vor nur mittelbaren
Folgebelastungen schiitzen.

3 Vgl. Bliesener/Schneider, in: Bankrechts-Kommentar (3. Aufl. 2020), Kap. 17, § 5
SchVG Rn. 63; Liirken/Ruf, in: Theiselmann (Hrsg.), Praxishandbuch des Restrukturierungs-
rechts (4. Aufl. 2019), Kap. 5 Rn. 127; Réh, in: BeckOGK SchVG, § 5 Rn. 18; Thole, in: Hopt/
Seibt (Hrsg.), Schuldverschreibungsrecht, § 5 Rn. 30; Vogel, in: Berliner Kommentar zum
SchVG, § 5 Rn. 22.

“ Davon geht augenscheinlich Maier-Reimer, FS Goette, 299 (306) aus, ebenso Schmidt-
bleicher, in: Ekkenga (Hrsg.), Handbuch der AG-Finanzierung (2. Aufl. 2019), Kap. 12
Rn. 112.

'5 Diese Gefahr besteht nur dann, wenn die Forderungen zu einem Wert unterhalb ihres
Nennwerts eingebracht werden, was der stidndigen Rechtsprechung und der herrschenden
Meinung in der Literatur entspricht. Fiir die im Vordringen befindliche Gegenauffassung, die
sich fiir eine Einbringung zum Nennwert ausspricht, vgl. Spliedt, in: K. Schmidt (Hrsg.), In-
solvenzordnung (19. Aufl. 2016), § 225a Rn. 22 {f. m.w.N.


http://www.duncker-humblot.de
http://www.duncker-humblot.de
http://www.duncker-humblot.de
http://www.duncker-humblot.de
http://www.duncker-humblot.de

96 2. Teil: Materielle Schranken der Stimmrechtsmacht

2. Argumente fiir eine restriktive Auslegung
a) Genealogie

Ein Blick in die Historie und Gesetzesmaterialien deutet indes in eine andere
Richtung. Das Belastungsverbot findet sich bereits wortgleich in § 1 Abs. 3 SchVG
1899. Anders als die heutige Fassung beschriinkte das Schuldverschreibungsgesetz
von 1899 die Mehrheitsmacht nicht gegenstindlich auf die Anderung der Anleihe-
bedingungen und die Berufung eines gemeinsamen Vertreters, sondern formulierte
viel umfassender, dass die Gldubigerversammlung der Obligationire (alle) Be-
schliisse ,,zur Wahrung ihrer gemeinsamen Interessen” fassen kann, § 1 Abs. 1
SchVG 1899. Es konnte gegenstindlich also jeder Beschluss gefasst werden, solange
er nur gemeinsame Belange beriihrte. Da mit dieser Formulierung auch die Be-
griindung von Rechten und Pflichten auBlerhalb der Anleihebedingungen méglich
gewesen wire, bedurfte es eines ausdriicklichen Belastungsverbots, um die Obli-
gationdre vor solchen Beschlussinhalten zu schiitzen.

Im Regelungskontext des Schuldverschreibungsgesetzes von 1899 hatte das
Belastungsverbot also durchaus noch einen eigenstindigen Zweck, der mit der
Reform entfallen ist. Denn das reformierte Gesetz ermichtigt die Glaubigerver-
sammlung nicht mehr generalklauselartig, sondern gegenstidndlich eng begrenzt zu
Mehrheitsbeschliissen. Die Begriindung des Regierungsentwurfs zum neuen
Schuldverschreibungsgesetz von 2009 verweist fiir das Belastungsverbot explizit auf
die Vorgingerregelung, ohne sich mit dem verdnderten Regelungskontext ausein-
anderzusetzen.'® Es liegt daher am nichsten, davon auszugehen, dass der Reform-
gesetzgeber das Belastungsverbot mehr oder weniger blind aus dem Vorldufergesetz
tibernommen hat und ihm keine tiefere Bedeutung, erst Recht keinen ausufernden
Anwendungsbereich beimessen wollte.

b) Wortlaut

Auch der Wortlaut des Belastungsverbots streitet fiir die herrschende Ansicht.
Dieser spricht von einer Verpflichtung zur Leistung ,,durch® Mehrheitsbeschluss,
nicht ,,aufgrund®, und legt damit ein im Stillen mitgelesenes ,,unmittelbar* niher als
ein stilles ,,mittelbar. Zuletzt gebietet auch der Schutz der Obligationire vor einer
ungewollten Haftung nichts Gegenteiliges. Wer die Differenzhaftung fiirchtet, kann
sich ohne Weiteres selbst schiitzen und die Beteiligung verduBern; eines Schutzes
durch ein weit verstandenes Belastungsverbot — das im Ubrigen in unauflésbarem
Widerspruch zur vorbehaltlosen Zulassung von Debt Equity Swaps in § 5 Abs. 3

' Regierungsbegriindung zum Entwurf eines Gesetzes zur Neuregelung der Rechtsver-
hiltnisse bei Schuldverschreibungen aus Gesamtemissionen etc., BT-Drucks. 16/12814, S. 18
(linke Spalte).
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Nr. 5 Var. 1 SchVG steht'” — bedarf der Obligationir nicht. U.a. aufgrund dieser
kleinen Unsicherheit behilft sich die Praxis im Interesse der Transaktionssicherheit
bei Debt Equity Swaps durch eine mehraktige Gestaltung der Mafinahme: Der
mehrheitlich beschlossene Umtausch erfolgt nicht unmittelbar in Gesellschaftsan-
teile, sondern in Erwerbsrechte auf solche; nur, wer diese aktiv ausiibt, wird Ge-
sellschafter und setzt sich dem Risiko der Differenzhaftung aus.'®

3. Zwischenergebnis

Die herrschende Ansicht, wonach das Belastungsverbot nur unmittelbar aus dem
Beschluss herriihrende Leistungspflichte adressiert, iiberzeugt. Fiir die Gegenauf-
fassung streitet allein der sonst fehlende eigenstindige Regelungsgehalt des spe-
zialgesetzlichen Belastungsverbots — was sich aber mit Blick insbesondere auf die
Gesetzeshistorie als nicht ausschlaggebend erweist.

I1. Verkiirzung oder Vereitelung

Fiir die im Grundlagenteil erarbeiteten und als Herausforderung fiir die materielle
Beschlusskontrolle identifizierten Fallgruppen der Verkiirzung und der Vereitelung
ergeben sich aus dem Belastungsverbot keine Implikationen. Eine direkte oder auch
nur mittelbare Leistungspflicht oder wertungsméBig vergleichbare Belastung der
Obligationire ist mit einer Verkiirzung oder Vereitelung nicht verbunden.

D. Fazit

Als Fazit bleibt festzuhalten, dass es der Normierung des Belastungsverbots im
Schuldverschreibungsgesetz an sich nicht bedurft hitte. Einer Begriindung von
Leistungspflichten fiir die Obligationére in den Anleihebedingungen steht die Le-
galdefinition des § 793 Abs. 1 Satz 1 BGB i. V.m. dem numerus clausus des Wert-
papierrechts entgegen, wonach in einer Schuldverschreibung nur Leistungspflichten
des Ausstellers verbrieft werden konnen. Fiir die Begriindung von Leistungspflichten
auflerhalb der Anleihebedingungen fehlt es von vornherein an einer Rechtsgrund-
lage, da § 5 Abs. 1 Satz 1 SchVG eine Rechtsmacht der Gldubigerversammlung der
Obligationire nur fiir Beschliisse iiber Anderungen der Anleihebedingungen und
betreffend einen gemeinsamen Vertreter begriindet. Im Ubrigen verhindert das Be-

'7 Ebenso schon Liirken/Ruf, in: Theiselmann (Hrsg.), Praxishandbuch des Restrukturie-
rungsrechts (4. Aufl. 2019), Kap. 5 Rn. 127; Thole, in: Hopt/Seibt (Hrsg.), Schuldverschrei-
bungsrecht, § 5 Rn. 30; Vogel, in: Berliner Kommentar zum SchVG, § 5 Rn. 22; ders., ZBB
2010, 211 (215).

' So beispielsweise im Fall von SolarWorld, vgl. deren Erwerbsangebot beziiglich Aktien
und Schuldverschreibungen, Bundesanzeiger vom 29. Januar 2014.
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lastungsverbot lediglich eine direkte Begriindung von Leistungspflichten der Obli-
gationire, jedoch keine mittelbaren Folgebelastungen, steht insbesondere nicht mit
einer moglichen gesellschaftsrechtlichen Differenzhaftung nach Durchfiihrung eines
Debt Equity Swaps in Widerspruch.

§ 6 Bindung an das Gleichbehandlungsgebot
(§ 5 Abs. 2 Satz 2 SchVG)

Das in § 5 Abs. 2 Satz 2 SchVG normierte Gleichbehandlungsgebot ordnet die
Unwirksamkeit von Mehrheitsbeschliissen an, die nicht gleiche Bedingungen fiir alle
Gldubiger vorsehen, es sei denn, die benachteiligten Gldubiger stimmen ihrer Be-
nachteiligung ausdriicklich zu. Allein an den formalen Beschlussinhalt ankniipfend
(dazu A.), stellt sich das Gleichbehandlungsgebot als starre Schranke der Stimm-
rechtsmacht sowie als beschlussmingelspezifische Ausprigung des allgemeineren
Gleichbehandlungsgrundsatzes des § 4 Satz 2 SchVG dar (dazu B.). Da sich eine
formale Ungleichbehandlung vergleichsweise leicht feststellen lésst, entfaltet das
Gleichbehandlungsgebot in erster Linie priaventive Wirkung, hat in der Rechtspre-
chung aber auch schon erste Spuren hinterlassen (dazu C.). Vergegenwirtigt man sich
seinen Geltungsgrund, der im Erhalt der Verkehrsfahigkeit der Schuldverschreibung
liegt (dazu D.), wird leicht versténdlich, dass das Gleichbehandlungsgebot in seiner
Reichweite stark begrenzt ist und in den Hianden von Anfechtungskldgern nicht zu
einer ,,Allzweckwaffe gegen eine als unfair bewertete Verteilung der Sanierungslast
mutieren kann (dazu E.).

A. Begriff der (Un-)Gleichbehandlung

Das schuldverschreibungsrechtliche Gleichbehandlungsgebot unterscheidet sich
im Wortlaut deutlich von anderen Vorschriften, welche die Gleichbehandlung be-
stimmter Personengruppen anordnen, was Riickschliisse auf das korrekte Ver-
standnis der Norm zulésst. So sind gemif § 53a AktG Aktionére lediglich ,,unter
gleichen Voraussetzungen® gleich zu behandeln, diirfen nach allgemeiner Meinung
deshalb ungleich behandelt werden, solange sich dies im Interesse der Gesellschaft
sachlich rechtfertigen lisst (sog. ,,Prinzip der relativen Gleichheit*!?).” Der allge-
meine Gleichheitssatz des Art. 3 Abs. 1 GG verlangt bekanntlich sogar eine Un-
gleichbehandlung wesentlich ungleicher Sachverhalte. Wenn das Schuldverschrei-
bungsgesetz demgegeniiber gleiche Bedingungen vorschreibt, von denen nur bei
ausdriicklicher Zustimmung der schlechter Behandelten abgewichen werden kann,

' Wandrey, Materielle Beschlusskontrolle im Aktienrecht, S. 133

20 BGH, Urteil vom 9.11.1992 —11 ZR 239/91, BGHZ 120, 141 = NJW 1993, 400 (400); K.
Schmidt, Gesellschaftsrecht (4. Aufl. 2002), § 28 1 2, S. 799.
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lasst sich dieses Gebot nicht anders als ein streng formales Gleichbehandlungsgebot
verstehen. Der Wortlaut des Beschlusses darf also keinerlei Unterscheidungen nach
Merkmalen enthalten, die nicht fiir alle betroffenen Obligationire gleichermaf3en
zutreffen.

B. Abgrenzung zum Gleichbehandlungsgrundsatz des § 4 Satz 2 SchVG

Nun ist das Gleichbehandlungsgebot des § 5 Abs. 1 Satz 2 SchVG nicht die
einzige Vorschrift des Schuldverschreibungsgesetzes, die eine Gleichbehandlung der
Obligationdre normiert. In § 4 Satz 2 SchVG heifit es, der Schuldner miisse die
Obligationire insoweit gleich behandeln. Mit dem Wort ,.,insoweit* umgrenzt die
Vorschrift ihren sachlichen Anwendungsbereich, indem sie auf das im voranste-
henden Satz legaldefinierte Prinzip der ,kollektiven Bindung® verweist: Der
Schuldner hat die Obligationédre gleich zu behandeln, soweit diese kollektiv ge-
bunden sind. Als kollektive Bindung definiert § 4 Satz 1 SchVG den Umstand, dass
»~Bestimmungen in Anleihebedingungen (...) wihrend der Laufzeit der Anleihe
durch Rechtsgeschiift nur durch gleichlautenden Vertrag mit samtlichen Glaubigern
oder [durch Mehrheitsbeschluss gemif §§ 5 ff. SchVG] geédndert werden [konnen]*.
Dahinter steckt die Erwigung, dass bei jeder Anderung der Bestimmungen einzelner
Teilschuldverschreibungen diese ihre Austauschbarkeit mit den iibrigen Teil-
schuldverschreibungen der Gesamtemission verliert und die Marktteilnehmer (bei
fehlender Kennzeichnung der unterschiedlichen Ausgestaltungsvarianten) nicht
mehr ohne aufwendige Nachforschungen darauf vertrauen konnten, mit welchen
Papieren sie es zu tun haben. Das Prinzip der kollektiven Bindung soll nach dem
Willen des Gesetzgebers also die Austauschbarkeit aller Wertpapiere derselben
Gesamtemission erhalten und dadurch die Funktionsfihigkeit des Kapitalmarkts
schiitzen.”! Soweit diese Ratio triigt, reicht prinzipiell auch der Gleichbehand-
lungsgrundsatz des § 4 Satz 2 SchVG. Er ist deshalb nicht so formal zu verstehen wie
das auf gleiche Ausgangsbedingungen fixierte Gleichbehandlungsgebot des § 5
Abs. 2 Satz 2 SchVG, sondern als auf Gleichstellung (im Ergebnis) gerichtetes
Prinzip ,,materieller* Gleichbehandlung,22 soweit die Ratio der kollektiven Bindung
dies gebietet.”

2l Regierungsbegriindung zum Entwurf eines Gesetzes zur Neuregelung der Rechtsver-
hiltnisse bei Schuldverschreibungen aus Gesamtemissionen etc., BT-Drucks. 16/12814, S. 17
(rechte Spalte).

2 Roh/Dorfler, in: Berliner Kommentar zum SchVG, § 4 Rn. 3.

2 Der Bundesgerichtshof versteht das Prinzip der kollektiven Bindung ebenfalls grund-
sétzlich weit und fasst unter seinen Schutzbereich nicht allein die inhaltliche Austauschbarkeit
im engeren Sinne, sondern alles, was ,,der mit [der kollektiven Bindung] verfolgte Zweck
gebietet”, BGH, Urteil vom 8.12.2015 — XI ZR 488/14, BGHZ 208, 171 = NJW 2016, 1175
(1177); ein solches extensives Verstdndnis ablehnend Florstedt, ZIP 2016, 645 (649).
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Der Gleichbehandlungsgrundsatz des § 4 Satz 2 SchVG ist damit deutlich all-
gemeiner und unspezifischer als das Gleichbehandlungsgebot des § 5 Abs. 2 Satz 2
SchVG. Letzteres adressiert allein die Bedingungen eines Mehrheitsbeschlusses,
ersterer prinzipiell jedes anleihebezogene Verhalten des Schuldners. Anleihebezo-
gen verhilt sich der Schuldner auch, wenn er Mehrheitsbeschliisse der Obligationire
nicht gleichmifig anwendet. Das macht das Gebot gleicher Bedingungen in § 5
Abs. 2 Satz 2 SchVG aber keineswegs entbehrlich:** Mehrheitsbeschliisse kénnen
im Ausnahmefall auch weder direkt noch indirekt die Leistungsbeziehung der Ob-
ligationdre zum Schuldner, sondern allein die Beziehung zum gemeinsamen Ver-
treter betreffen.

Fiir einschlédgig wird der allgemeine schuldverschreibungsrechtliche Gleichbe-
handlungsgrundsatz beispielsweise hinsichtlich der Umsetzung gerichtlicher, die
Anleihe betreffender Urteile durch den Schuldner erachtet: Da dem Schuldver-
schreibungsgesetz eine dem § 248 Abs. 1 Satz 1 AktG entsprechende Vorschrift
fehlt, wonach jedes einen Beschluss der Hauptversammlung rechtskraftig fiir nichtig
erkldrende Urteil fiir und gegen alle Aktionire (erga omnes) wirkt, gilt im Schuld-
verschreibungsrecht die allgemeine Regel bloBer Wirkung inter partes, wirkt eine
rechtskriftig entschiedene Anfechtungsklage also grundsétzlich nur fiir und gegen
die beteiligten Anfechtungskliger. Diese zweifellos ineffiziente Liicke soll der
Gleichbehandlungsgrundsatz des § 4 Satz 2 SchVG schlieBen, der Schuldner also
verpflichtet sein, alle Obligationidre derselben Anleihe in Ansehung des von ein-
zelnen dieser Obligationire erstrittenen Urteils gleich zu behandeln, wodurch sol-
chen Urteilen faktische erga omnes-Wirkung zukommt.

C. Inhalt des Gleichbehandlungsgebots

Nach den Vorstellungen der Verfasser der Regierungsbegriindung zum Schuld-
verschreibungsgesetz soll ein Mehrheitsbeschluss, der gegen das Gleichbehand-
lungsgebot verstoBt, ,,unwirksam und nichtig* sein.® Das ist begrifflich stimmig,
denn als unwirksam werden gemeinhin solche Rechtsgeschifte bezeichnet, denen zu
ihrer Wirksamkeit noch etwas fehlt, die also unvollstindig sind und deshalb keine
Rechtswirkungen entfalten, die aber noch vervollstindigt und damit voll wirksam
werden konnen.?® Ist das nicht mehr moglich, ist das zuvor unwirksame Rechtsge-
schiift endgiiltig nichtig.”” Vervollstindigt werden kann ein wegen VerstoBes gegen

2% So aber Friedl/Schmidtbleicher, in: Frankfurter Kommentar zum SchVG, § 5 Rn. 30;
Freudenberger, Das Schuldverschreibungsgesetz und die kollektive Bindung von Anleihebe-
dingungen, S. 169.

» Regierungsbegriindung zum Entwurf eines Gesetzes zur Neuregelung der Rechtsver-
héltnisse bei Schuldverschreibungen aus Gesamtemissionen etc., BT-Drucks. 16/12814, S. 18
(rechte Spalte).

% Flume, Allgemeiner Teil des Biirgerlichen Rechts II (4. Aufl. 1992), § 30 2, S. 549.

2" Flume, ebd.
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das Gleichbehandlungsgebot zunichst unwirksamer Beschluss, indem die benach-
teiligten Obligationére ihn nachtréglich ausdriicklich genehmigen (vgl. § 184 Abs. 1
BGB).”® Die Vollziehung eines unwirksamen Beschlusses lisst die Moglichkeit
seiner spiteren Genehmigung unberiihrt, und auch bloBer Zeitablauf fiihrt fiir sich
genommen nicht zur Beendigung des Schwebezustands, weshalb prinzipiell bis zur
Grenze der Verwirkung ein Zustand der Rechtsunsicherheit herrscht.”” Das wird
praktisch freilich kaum relevant werden, da schon die Gegenstimme eines zuriick-
gesetzten Obligationdrs die Nichtigkeit des Beschlusses herbeifiihrt und der
Schuldner bei Zweifeln iiber die Herkunft der Gegenstimme die Beweislast trégt,
wenn er behauptet, sie stamme von einem bevorzugten Obligationdr.

Wie eingangs bereits erwihnt, darf man von vorauseilendem Gehorsam der Be-
schlussantragsteller ausgehen und deshalb geringe Fallzahlen bei den Gerichten
erwarten, da eine formale Ungleichbehandlung regelmifig ins Auge springen diirfte.
Ein Fall® hat gleichwohl den Bundesgerichtshof erreicht und sei deshalb an dieser
Stelle kurz referiert: Die Inhaber von Wandelgenussscheinen hatten mehrheitlich
einer Verlingerung der Laufzeit zugestimmt. Allerdings sollten laut Beschluss
Obligationire, die fiir den Beschluss gestimmt hatten, jederzeit vom Schuldner den
Riickkauf der Genussscheine zum Nennwert verlangen kdnnen, wenn sie dabei auf
ihr Wandlungsrecht verzichten. Darin sah der Bundesgerichtshof — vollig zu Recht —
eine Benachteiligung derjenigen Obligationire, die ebenfalls keinen Gebrauch von
ihrem Wandlungsrecht wiirden machen wollen und gegen den Beschluss stimmten.*'
Faktisch galt die Laufzeitverlingerung nur fiir diejenigen Obligationére, die ihr nicht
zugestimmt hatten, und damit unter Verstol gegen das Gleichbehandlungsgebot
nicht fiir alle Obligationire gleichermaf3en.

D. Geltungsgrund des Gleichbehandlungsgebots

Seine innere Rechtfertigung® findet das Gleichbehandlungsgebot des § 5 Abs. 2
Satz 2 SchVG nach den Vorstellungen des Gesetzgebers primir in denselben Er-
wigungen, die auch hinter dem Prinzip der kollektiven Bindung nach § 4 Satz 1
SchVG und dem allgemeinen Gleichbehandlungsgrundsatz des § 4 Satz 2 SchVG
stehen: Dem Schutz der Verkehrsfihigkeit der einzelnen Teilschuldverschreibun-
gen.® Nur inhaltlich identisch ausgestaltete Wertpapiere sind untereinander aus-

% Vogel, in: Berliner Kommentar zum SchVG, § 5 Rn. 25.
¥ Bayreuther, in: Miinchener Kommentar zum BGB (9. Aufl. 2021), § 184 Rn. 5.
%0 BGH, Urteil vom 1.7.2014 — II ZR 381/13, BGHZ 202, 7 = ZIP 2014, 1876.

31 BGH, Urteil vom 1.7.2014 — II ZR 381/13, BGHZ 202, 7 (Rz. 25) = ZIP 2014, 1876
(1879).

32 Zum Begriff des Geltungsgrunds siehe oben § 3.

3 Regierungsbegriindung zum Entwurf eines Gesetzes zur Neuregelung der Rechtsver-
hiltnisse bei Schuldverschreibungen aus Gesamtemissionen etc., BT-Drucks. 16/12814, S. 18
(rechte Spalte); a. A. allein Vogel, in: Berliner Kommentar zum SchVG, § 5 Rn. 25:,,Das Verbot
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tauschbar und konnen deshalb einen gemeinsamen Markt bilden. Mit jeder inhalt-
lichen Differenzierung entsteht eine neue Klasse von Schuldverschreibungen.
Konnte sich der Markt nicht darauf verlassen, dass sich hinter derselben Bezeichnung
(WKN bzw. ISIN) jeweils bestimmte inhaltsgleiche Wertpapiere verbergen, wiirden
die Transaktionskosten infolge erforderlicher Nachforschungen erheblich ansteigen,
und wiirde die Effizienz und Funktionalitit des Kapitalmarkts beeintriachtigt. Er-
ginzend ldsst sich konstatieren, dass sich auch bei eindeutiger Kennzeichnung der
»abgespaltenen* Tranche EffizienzeinbuBlen ergeben diirften. Mit jeder solchen
Abspaltung einzelner Tranchen verkleinert sich der Markt je Tranche und verringert
dadurch zwar nicht die prinzipielle, gleichwohl aber die praktische Umlauffahigkeit
der betroffenen Schuldverschreibungen, was der Attraktivitit des Handels in den
Papieren abtréglich wire. Dem beugt das Gleichbehandlungsgebot vor, indem es eine
Fragmentierung der urspriinglich einheitlichen Anleihe jedenfalls insoweit er-
schwert, als ein verkleinerter Markt nur mit Zustimmung der betroffenen Obliga-
tiondre entsteht. Die gesetzlich vorbehaltene Moglichkeit einer Aufspaltung bei
ausdriicklicher Zustimmung aller Obligationére der inhaltlich schlechter gestellten
Tranche vor diesem Hintergrund als ,,verwunderlich®, ,,kaum sachgerecht* und die
,Notwendigkeit eines gesetzgeberischen Eingriffs“ begriindend zu bewerten,*
schieft weit liber das Ziel hinaus. Eine gewisse Markttiefe fiir einzelne Papiere zu
erhalten ist kein im ,,6ffentlichen Interesse“* gebotener Selbstzweck, sondern liegt
zuvorderst im Interesse der gegenwirtigen Inhaber der betreffenden Papiere, die
deshalb selbstverstindlich zur Disposition iiber die Markttiefe befugt sind und befugt
bleiben sollten.

Vom Gesetzgeber nicht ausdriicklich zur Rechtfertigung des Gleichbehand-
lungsgebots herangezogen wurde ein Umstand, der fiir die erforderliche Reichweite
der Beschlusskontrolle von nicht zu unterschitzender Bedeutung ist und oben (§ 3 C
Il 1 e), § 4 B III) bereits ausfiihrlich behandelt wurde: Das Gleichbehandlungsgebot
sorgt fiir einen ,,reflexiven Schutz der Minderheit“,*® bzw. auf funktionalem Wege fiir
eine grundsitzliche Richtigkeitsgewihr der Beschliisse, indem es die Selbstbetrof-
fenheit der beschlusstragenden Mehrheit vom Beschlussinhalt garantiert.

ungleicher Bedingungen besteht nicht im 6ffentlichen, sondern allein im individuellen Gldu-
bigerinteresse®.

3 So aber Schulenburg, Der Schutz der Minderheit im Schuldverschreibungsgesetz in
vergleichender Betrachtung mit dem Aktienrecht, S. 281.

3 Hierauf beruft sich Schulenburg, a.a.0., S. 281.
3 Vogel, ZBB 2010, 211 (219); ders., ILF WP Series No. 137 (3/2013), S. 11.
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E. Reichweite des Gleichbehandlungsgebots
I. Keine anleiheiibergreifende Gleichbehandlung

Was die Reichweite des Gleichbehandlungsgebots betrifft, entspricht es der ge-
setzgeberischen Konzeption, dass das Gleichbehandlungsgebot nur gegeniiber den
Obligationdren derselben Anleihe Geltung beansprucht. Ein Anfechtungskliger
kann also (jedenfalls) nicht aufgrund von § 5 Abs. 2 Satz 2 SchVG geltend machen,
dass den Obligationdren einer anderen Anleihe des Schuldners mit vergleichbaren
Bedingungen bessere Konditionen angeboten worden wiren. Das Schuldver-
schreibungsgesetz ermoglicht keine ,,anleiheiibergreifende oder ,aggregierte®
Restrukturierung; tiber jede Anleihe sind separate Beschliisse einzuholen, weshalb
auch das Gleichbehandlungsgebot ,,myopischer Natur ist und nur die Bedingungen
der von dem Beschluss ins Auge gefassten Anleihe erfasst. Das mag man rechts-
politisch unbefriedigend weil ineffizient finden,” an der unzweideutigen Rechtslage
lasst sich deshalb aber nicht riitteln.

Fiir ineffizient erachten es einzelne Stimmen andererseits auch, dass die formale
Strenge des Gleichbehandlungsgebots keine Verschiedenbehandlung von z.B.
Klein- und Grofigldubigern oder eine — sachlich wohl durchaus gerechtfertigte —
Bevorzugung eines Gldubigers erlaubt, der auerhalb der Anleihebeziehung einen
zusitzlichen Sanierungsbeitrag etwa in Form dringend bendétigter Barmittel (fresh
money) leistet, der im Ergebnis allen Gliubigern zugutekommt.** So viel Sympathie
dieses Anliegen auch in der Sache verdient, so erscheint es dennoch als richtig, an der
formalen Strenge des Gleichbehandlungsgebots festzuhalten. Ein Gebot nur ver-
hiltnisméBiger Gleichheit, ein ,,Prinzip relativer Gleichheit”, wie es im Gesell-
schaftsrecht herrscht,* wiirde, von den Implikationen fiir die Umlauffihigkeit der
Anleihe abgesehen,*® zum einen das Anfechtungsrisiko drastisch erhdhen und zum
anderen den Gerichten Entscheidungen abverlangen (und ihnen entsprechendes
Ermessen einrdumen), die ihrer Natur nach unternehmerischer Natur sind und fiir die
ihnen das Gesetz keine normative Leitlinie vorgibt. Insbesondere ldsst sich keine
Bindung an ,,gemeinsame Interessen oder einen (gemeinsamen oder Verbands-)
Zweck stichhaltig begriinden, worauf an spiterer Stelle noch vertieft einzugehen sein
wird (dazu unten § 12 A, C).

7 Eine Aggregationsmoglichkeit zu schaffen hilt der Arbeitskreis Reform des Schuld-
verschreibungsrechts fiir einen ,,besonders dringenden Reformpunkt®, ders., ZIP 2014, 845
(846).

% Vogel, Die Vergemeinschaftung der Anleihegliubiger und ihre Vertretung nach dem
Schuldverschreibungsgesetz, S. 152 (schon zum SchVG 1899).

¥ Vgl. oben A.

40 Siehe dazu oben D.; auf diesen Aspekt weisen auch Roh/Dorfler, in: Berliner Kommentar
zum SchVG, § 4 Rn. 50 hin.
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II. Gebot zu iibergreifender Gleichbehandlung aus anderen Griinden?

Vereinzelt wird vertreten, Anfechtungskliger konnten sich zwar nicht auf
Grundlage des Gleichbehandlungsgebots, jedoch aus anderen Griinden auf eine
(angemessene) Gleichbehandlung mit anderen (Gruppen von) Interessentridgern
ihres Schuldners berufen. Soweit dazu auf ein Erfordernis sachlicher Rechtfertigung
von Mehrheitsbeschliissen gepocht wird, sei auf die Diskussionin § 11 verwiesen. Zu
beachten wire ein (anleihe-)iibergreifendes Gleichbehandlungsgebot freilich dann,
wenn es in die Anleihebedingungen Einzug gefunden hitte. Ausdriickliche
Gleichbehandlungsversprechen sind in der Praxis bislang nicht bekannt.*" Vor dem
Hintergrund neuerer Rechtsentwicklungen im Recht internationaler Staatsanleihen
lohnt aber eine kurze Diskussion der Frage, inwieweit sich aus der — auch in Un-
ternehmensanleihen deutschen Rechts absolut iiblichen — Pari-passu-Klausel eine
Pflicht zur Gleichstellung aller gleichrangigen (Finanz-)Gldubiger ableiten lésst.

1. Pari passu — equal rank vs. ratable payment

Die Pari-passu-Klausel gehort zum Standard-Repertoire gldaubigerschiitzender
Covenants in Unternehmensanleihen. Ihr Wortlaut liest sich stets dhnlich:

,.Die Schuldverschreibungen begriinden unmittelbare, unbedingte, nicht nachrangige und
nicht besicherte Verbindlichkeiten der Emittentin und stehen im gleichen Rang unterein-
ander und mindestens im gleichen Rang mit allen anderen gegenwirtigen und zukiinftigen
nicht besicherten und nicht nachrangigen Verbindlichkeiten der Emittentin, soweit be-
stimmte zwingende gesetzliche Bestimmungen nichts anderes vorschreiben.“#

Die Klausel enthilt eine Zusicherung und ein Versprechen:* Die Zusicherung,
dass gegenwdirtig keine anderen unbesicherten Verbindlichkeiten bestehen, die im
Rang vorgehen, und das Versprechen, dass der Emittent es auch zukiinftig unterlassen
werde, vorrangige unbesicherte Verbindlichkeiten einzugehen. Nach klassischer
Lesart soll so gewihrleistet werden, dass die unbesicherten Anleihegldubiger in der
Insolvenz des Schuldners bei der Verteilung der Liquidationserlose nicht gegeniiber
anderen unbesicherten Gldaubigern benachteiligt werden (,,equal rank*). Vereinzelt
findet sich eine entsprechende Klausel auch in besicherten Anleihen, wo sie eine
proratarische Teilhabe an den Erlosen aus der Verwertung des Sicherungsgegen-
stands sicherstellen soll.

41 Vagl. stichprobenartig aus jiingster Zeit ACCENTRO Real Estate AG, Anleihebedin-
gungen der EUR 100,000,000 3.75 % Notes due 2021, abrufbar unter bourse.lu; publity AG,
Anleihebedingungen der publity-Anleihe 2020/2025, abrufbar unter http://publity.org.

2 Vgl. etwa Constantin Medien AG, Wertpapierprospekt EUR 65.000.000 7,0 % Schuld-
verschreibungen fillig am 23. April 2018, S. 12, abrufbar unter anleihen-finder.de/wp-content/
uploads/2013/04/Wertpapierprospekt.pdf.

4 Dazu Hinsch/Horn, Das Vertragsrecht der internationalen Konsortialkredite und Pro-
jektfinanzierungen, S. 106.
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Neben dieser klassischen Lesart existiert auch eine extensive, wonach die Pari-
passu-Klausel die gleichmiBige Teilhabe an Zahlungen des Schuldners an seine
Gliubiger gewihrleisten soll (,ratable payment).* Diese Lesart stammt aus dem
Kontext internationaler Staatsanleihen. Auch Staaten konnen ihre fillig werdenden
Schulden nicht immer bedienen. Ein formliches Insolvenzverfahren, das die Be-
friedigung der Gldubiger nach Prioritit der Rangordnung ihrer Forderungen fest-
schreiben wiirde, gibt es fiir Staaten hingegen nicht. Entsprechend muss die Pari-
passu-Klausel, wo sie gleichwohl Verwendung findet, eine andere, der Rangwahrung
vergleichbare Funktion haben, so die Argumentation. Eine de facto-Rangordnung
stellt sich in der Staateninsolvenz ein, wenn der Staat die vorhandenen Gldubiger
ungleichmifig befriedigt. Uberwiegend anerkannt ist die vorrangige Befriedigung
internationaler Institutionen wie des Internationalen Wihrungsfonds (IMF). Um-
stritten ist die ungleichméBige Befriedigung von Anleihegldubigern speziell nach
einer freiwilligen Umschuldung. So hatte etwa Argentinien seinen Anleihegldubi-
gern 2005 und 2010 freiwillige Umtauschangebote gemacht, die von einigen
Holdout-Gldubigern nicht angenommen wurde. Als Argentinien auf die umge-
tauschten Anleihen zahlen wollte, klagten die Holdout-Glaubiger auf Grundlage der
Pari-passu-Klausel vor dem US District Court for the Southern District of New York
auf ratable payment — mit Erfolg, was vom US Court of Appeals for the Second
Circuit® bestitigt wurde.

2. Wiirdigung

Vor diesem Hintergrund konnte ein Anfechtungskldger geneigt sein zu argu-
mentieren, dass die Anleihebedingungen kraft der Pari-passu-Klausel nur solche
Mehrheitsbeschliisse zulieen, denen eine gleichmifige Verteilung der Sanie-
rungslast zwischen allen pari passu rangierenden Glaubigern zugrunde liegt, weil die
Klausel andernfalls de facto funktionslos wire. Denn man darf nicht vergessen, dass
es mittlerweile wohl keine Rechtsordnung mehr gibt, die es zuliefe, bestehende
Gldubiger ohne ihre Zustimmung durch Begriindung neuer vorrangiger Verbind-
lichkeiten im Rang zuriickzusetzen. Der Wortlaut der typischen Pari-passu-Klauseln
erscheint auch offen genug und lésst es nicht als von vornherein ausgeschlossen
erscheinen, dass die versprochene Rangwahrung auch wirtschaftlich mit gleich-
méBiger Liquidationserlosverteilung vergleichbare Sachverhalte umfasst, wofiir sich
eine gleichmiBige Verteilung vorinsolvenzlicher Sanierungslast geradezu anbietet.

Gleichwohl sprechen die besseren Griinde gegen eine solch extensive Auslegung
von Pari-passu-Klauseln. Der Wortlaut mag eine extensive Auslegung zwar nicht
ausschlieBen, auf konkrete Ankniipfungspunkte oder ein gewachsenes extensives

4 7Zum Ganzen Buchheit/Pam, 23 International Financial Law Review (2004), 20 (21f.);
Buchheit/Martos, Journal of International Banking and Financial Law (2014), 491 (491 ff.);
ausfiihrlich zur Historie der Klausel Buchheit/Pam, 23 International Financial Law Review
(2004), 47 (47 ff.).

# NML Capital, Ltd. V. The Republic of Argentina, 699 F.3d 246 (2012).
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Verstindnis in den relevanten Verkehrskreisen kann sich die extensive Auslegung
aber gleichfalls nicht stiitzen. Dabei ist daran zu erinnern, dass MafBstab insoweit der
sachkundige Anleger in Unternehmensanleihen ist (§ 3 SchVG),* und dieser wird
eine Pari-passu-Klausel ,,klassischen® Verstidndnisses schon schlicht aufgrund ihrer
Marktiiblichkeit sowie zur Klarstellung — auch nachrangige Anleihen sind schlie$3-
lich verbreitet — erwarten.

Auch aus der iiblichen systematischen Stellung der Pari-passu-Klausel im
»Kopfbereich“ der Anleihebedingungen lassen sich Argumente allein fiir die klas-
sische Lesart ableiten, denn bei unterstellter Richtigkeit der extensiven Lesart wiirde
man erwarten, eine solche Beschriankung der Mehrheitsmacht in dem Abschnitt zu
finden, der das Organisationsrecht der §§ 5 ff. SchVG fiir anwendbar erklért.

Letztlich ist es auch nicht richtig, dass der Klausel andernfalls keinerlei (gldu-
bigerschiitzende) Funktion zukomme. Das beweist aktuell ein Blick in die bis Juli
2021 umzusetzende EU-Restrukturierungsrichtlinie. Diese stellt es in Art. 17 Abs. 4
den Mitgliedstaaten frei, Vorschriften zu erlassen, wonach den Gebern von ,,Zwi-
schenfinanzierungen oder ,,neuen Finanzierungen® im Rahmen der Vorbereitung
bzw. Umsetzung eines Restrukturierungsplans ein Anspruch auf die Einrdumung
eines insolvenzrechtlichen Vorrangs gegeniiber Altgldubigern zusteht. Lisst sich
auch aktuell noch nichts konkreteres dariiber sagen, wie sich Pari-passu-Klauseln in
Anleihebedingungen zu solchen moglicherweise kommenden Vorschriften verhalten
werden, so zeigt der Blick in die Restrukturierungsrichtlinie doch zumindest, dass
sich die Rechtslage hinsichtlich der Moglichkeit eines unfreiwilligen Nachrangs
wihrend der Laufzeit einer Anleihe jederzeit dndern kann und ein Festschreiben des
Gleichrangs deshalb keineswegs so funktionslos ist, wie es auf den ersten Blick
erscheint.

F. Fazit

Das Gleichbehandlungsgebot des § 5 Abs. 2 Satz 2 SchVG zwingt vorbehaltlich
einer ausdriicklichen Zustimmung der Benachteiligten zu formal streng gleichen
Bedingungen fiir alle vom Beschluss betroffenen Obligationédre. Damit schiitzt es
einerseits vor einem Verlust der Fungibilitdt der Anleihe und wirkt sich positiv auf
den Erhalt der erreichten Markttiefe aus, und sorgt andererseits fiir die Selbstbe-
troffenheit der beschlusstragenden Mehrheit und damit fiir die grundsitzliche
Richtigkeitsgewidhr von Mehrheitsbeschliissen der Anleihegldubiger. Anfech-
tungskldger konnen unter Berufung auf das Gleichbehandlungsgebot nur eine
Schlechterstellung gegeniiber anderen Obligationidren derselben Anleihe geltend
machen. Eine Pflicht zur (angemessenen) Gleichbehandlung mit den Inhabern an-
derer Anleihen oder Finanzinstrumente kann sich im Einzelfall aus den Anleihe-

4 Dazu umfassend Schroeter, ZGR 2015, 769 (773 ff.); Sester, AcP 209 (209), 628 (648 ff.).
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bedingungen ergeben; aus der Pari-passu-Klausel iiblicher Form lisst sich ein sol-
ches Gleichstellungsversprechen aber nicht herauslesen.

§ 7 Bindung an die guten Sitten (§ 138 Abs. 1 BGB)

Mit dem Gebot guter Sitten geméB § 138 Abs. 1 BGB ist die Untersuchung an der
ersten ungeschriebenen und beweglichen, also die Umstinde des Einzelfalls mit
beriicksichtigenden Schranke der Stimmrechtsmacht angelangt. Wihrend das Gebot
guter Sitten im Schuldverschreibungsrecht von einer starken Mindermeinung als
einzige ungeschriebene Schranke gesehen wird,”” spielt es im Kapitalgesell-
schaftsrecht heute keine relevante Rolle mehr.*® Das war einst anders — weshalb sich
ein kurzer Blick auf die Entwicklungsgeschichte des Gute-Sitten-Begriffs in der
Rechtsprechung des Reichsgerichts zu Mehrheitsbeschliissen im Gesellschaftsrecht
lohnt (dazu A.IL.). Da sich seither das zur Regulierung von Stimmrechtsmacht zur
Verfiigung stehende Instrumentarium — und mit ihm das Verstidndnis von guten
Sitten — gewandelt hat, bieten die vom Reichsgericht entwickelten Formeln aber
letztlich nur wenige Anhaltspunkte dafiir, welchen Inhalt das Gebot guter Sitten fiir
Mehrheitsbeschliisse von Obligationiren heute annehmen kann. Als niitzlich erweist
sich vor allem das Verbot einer groben Schidigung aus Eigensucht (dazu B.IV.), an
dem sich die Stimmrechtsausiibung in Fillen einer Vereitelung oder Verkiirzung
messen lassen muss (dazu C.).

A. Begriff der guten Sitten

Nach § 138 Abs. 1 BGB ist ein Rechtgeschiift, das gegen die guten Sitten verstoBt,
nichtig. Als in hohem Maf3e unbestimmte Generalklausel ist das an die romischen
boni mores angelehnte*® Gebot guter Sitten in der Sache ein Werkzeug, mit dem sich
die lex scripta durch den Richter zugunsten der aequitas korrigieren lisst:* Eine
Partei kann dank § 138 Abs. 1 BGB im Ergebnis stets etwas nicht verlangen, was ihr
nach dem Buchstaben des Vertrags oder Gesetzes eigentlich zustiinde, weil sich die
Gegenseite erfolgreich auf die Sittenwidrigkeit der Vereinbarung beruft, oder um-

47 So namentlich von Bialluch, Das sogenannte Anleiheschuldverhiltnis, S. 218f.; Blie-
sener/Schneider, in: Bankrechts-Kommentar (3. Aufl. 2020), Kap. 17, SchVG § 20 Rn. 47;
Cagalj, Restrukturierung von Anleihen nach dem neuen Schuldverschreibungsgesetz, S. 345;
H. Schneider, ILF WP Series No. 135 (3/2013), S. 7; wohl auch Veranneman, in: Veranneman
(Hrsg.), SchVG (2. Aufl. 2016), § 5 Rn. 14.

% Noack/Zetzsche, in: Kolner Kommentar zum AktG (3. Aufl. 2018), § 241 Rn. 146;
Wandrey, Materielle Beschlusskontrolle im Aktienrecht, S. 121.

¥ Haferkamp, in: Historisch-kritischer Kommentar zum BGB, § 138 Rn. 1.

* Vagl. Lindacher, AcP 173 (1973), 124 (125): ,,Pendant und Korrigens rechtsgeschiftlicher
Privatautonomie®.
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gekehrt etwas verlangen, was ihr eigentlich nicht zustehen wiirde, weil sie sich er-
folgreich auf die Sittenwidrigkeit eines der Gegenseite eingerdumten Vorbehalts oder
anderen Gegenrechts berufen kann.’! Die ,,guten Sitten* sind damit ein Ort, an dem
sich der Richter fiir den Einzelfall auf dem Spektrum zwischen Individualismus und
Kollektivismus, Rechtssicherheit und Einzelfallgerechtigkeit, Richterfreiheit und
Richterbindung (den ,,unaufloslichen Antinomien des Privatrechts‘) zu positionieren
hat.’> Doch an welchen MaBstiben darf und muss sich der Richter bei der argu-
mentativen Entwicklung und Begriindung seiner Positionierung® orientieren?

I. Anstandsformel

Nach der vom Reichsgericht nach Vorbild der Motive™ postulierten® und vom
Bundesgerichtshof in stindiger Rechtsprechung gebrauchten® sog. ,,Anstandsfor-
mel“ hat der Richter den Mafstab fiir den Begriff der guten Sitten ,,dem An-
standsgefiihl aller billig und gerecht Denkenden® zu entnehmen. Vordergriindig
verweist die Anstandsformel damit vor allem auf auB3errechtliche Gebote der Ethik,
Moral oder Sittlichkeit.”” In jedem Fall geht es um grundlegende gesellschaftliche
Wertvorstellungen,58 ohne deren Beriicksichtigung das ,,reine” Recht seinen An-
spruch auf Gerechtigkeit nicht einzulosen vermogen wiirde. Was die Herkunft derlei
Werte transportierender Normen betrifft, wird verbreitet zwischen solchen ,,sozial-
ethischen und solchen ,,;rechtsethischen® Ursprungs unterschieden.>® Weil sich in
einer pluralistisch strukturierten Gesellschaft wenige allgemein anerkannte sozial-
ethische Anschauungen finden lassen,® gilt die Rezeption sozialethischer Normen

St Vgl. Auer, Materialisierung, Flexibilisierung, Richterfreiheit, S. 170.

32 Auer, Materialisierung, Flexibilisierung, Richterfreiheit, S. 9.

3 Zur Aufgabe des Richters im Bereich der guten Sitten vgl. Canaris, Die Feststellung von
Liicken im Gesetz, S. 26 f.: Das Gesetz ,,weist (...)__dem Richter nur die Richtung, in der die
Entscheidung zu suchen ist, tiberldsst es aber im Ubrigen ihm selbst, wie weit er in dieser
Richtung gehen will*.

3 Motive zu dem Entwurfe eines Biirgerlichen Gesetzbuches fiir das Deutsche Reich,
Band IL, S. 727: ,,ein Missbrauch ist es aber, wenn seine Handlungsweise den in den guten Sitten
sich auspriagenden Auffassungen und dem Anstandsgefiihle aller billig und gerecht Denkenden
widerspricht” (zum heutigen § 826 BGB).

3 RG, Urteil vom 11.4.1901 — VI1443/00, RGZ 48, 114 (124) (zu § 826 BGB); dass., Urteil
vom 15.10.1912 — VII 231/12, RGZ 80, 219 (221) (zu § 138 BGB).

% BGH, Urteil vom 18. 12.2008 — VII ZR 201/06, BGHZ 179, 213 = NJW 2009, 835 (836)
m. w.N.

7 Diese Funktion hatte der historische Gesetzgeber vor allem vor Augen, dazu Larenz,
Juristen-Jahrbuch 1966/67, 98 (104); Wieacker, JZ 1961, 337 (3421.).

% Ellenberger, in: Palandt, BGB (80. Aufl. 2020), § 138 Rn. 1: ,,Grundprinzipien unserer
Rechts- und Sittenordnung*.

% Diese Begriffe verwendet u.a. Wendtland, in: BeckOK BGB (58. Ed. 2021), § 138
Rn. 16f.

0 Sack, NJW 1985, 761 (767).
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heute®" als nicht mehr in jedem Rechtsbereich zeitgemiB*? und ist iiberwiegend einer
»innerrechtlichen* Rezeption solcher Werte gewichen, die dem geltenden Recht,
insbesondere der Verfassung, bereits innewohnen. Dadurch finden sowohl ,,Wer-
tungen und Grundsitze, die einzelnen Vorschriften oder Rechtsgebieten als ge-
setzliche Leitidee zugrunde liegen“® als auch die objektive Wertordnung der

Grundrechte Einzug, die im Wege der ,,mittelbaren Drittwirkung“64 vermittels des

Gute-Sitten-Begriffs in das Privatrecht ,,ausstrahlen®.®

Die Konkretisierung dessen, was mit den guten Sitten nicht mehr vereinbar ist,
erfolgt in der Spruchpraxis und Kommentarliteratur weniger durch den Versuch einer
weiteren begrifflich-dogmatischen Zergliederung der Anstandsformel als vielmehr
durch die Bildung kontextspezifischer Fallgruppen. Fiir Mehrheitsbeschliisse hat die
Entwicklung vor allem das Reichsgericht auf dem Gebiet des Gesellschaftsrechts
vorangetrieben — lassen sich daraus wertvolle Erkenntnisse fiir den Begriff der guten
Sitten bei der Kontrolle von Beschliissen von Obligationidren ziehen?

®' Das Biirgerliche Gesetzbuches sah sich eigentlich schon bei seinem Inkrafttreten einer
Mehrklassengesellschaft (Biirgertum und Arbeiterstand) mit jeweils distinktivem Klassenbe-
wusstsein gegeniiber. Dazu und zur daraus folgenden Kritik an der Fassung des heutigen § 138
Abs. 1 BGB vonseiten der Sozialdemokraten Arzt, Die Ansicht aller billig und gerecht Den-
kenden, S. 6, 8f.

2 Eckert, AcP 199 (1999), 337 (348 £.) spricht sogar davon, dass die Vorschrift ,,nicht mehr
als Verweisung auf eine auBerrechtliche Sollensordnung verstanden‘ wird (eigene Hervorhe-
bung).

 Wendtland, in: BeckOK BGB (58. Ed. 2021), § 138 Rn. 17; dhnlich Fastrich, Richter-
liche Inhaltskontrolle im Privatrecht, S. 20; vgl. auch Simitis, Gute Sitten und ordre public,
S. 172: ,,Es muss klargestellt werden, dass durch den ordre public Vorstellungen iiber die
Ordnung des gesellschaftlichen Geschehens verwirklicht und die Rechtsinstitute sowie die
Prinzipien der Rechtsordnung geschiitzt und durchgesetzt werden sollen. Es muss auch Auf-
gabe des ordre public sein, das reibungslose Funktionieren der Rechtsinstitute zu sichern®; noch
weiter gehend fiir einen ,,ordre public économique® Esser, ZHR 134 (1971), 320 (336f.): Im
Wirtschaftsleben heifie ,,gute Sitten die ,,Vereinbarkeit mit den Voraussetzungen, von denen
her Privatautonomie ihre Aufgabe in unserer Wirtschaftsordnung erfiillen kann. (...) Im
Wirtschaftsverkehr (.) ist ein unpolitischer ethischer Konsens nicht mehr verbindlich. Hier geht
es um die Kontrolle von legitim-egoistischen Zielverfolgungen durch Abstellen nicht auf die
Moralitit, sondern auf die Kompatibilitdt der Techniken mit dem vorausgesetzten Funktio-
nieren der privatautonomen rechtlichen Gestaltung*; zustimmend Damm, JZ 1986, 913 (921),
der das Sittengebot in wirtschaftsrechtlichen Anwendungsbereichen mit einer ,,Tendenz zu
marktbezogener Sittenwidrigkeit* fortentwickelt sehen mochte; a. A. (Begrenzung auf sozi-
alethische Gebote) Larenz, Schuldrechts Allgemeiner Teil (14. Aufl. 1987), § 10 I, S. 128.

 Begrifflich und dogmatisch ablehnend, stattdessen auf die Schutzgebotsfunktion der
Grundrechte abstellend Canaris, JuS 1989, 161 (162f.).

5 Ahrens, in: Priitting/Wegen/Weinreich, BGB (16. Aufl. 2021), § 138 Rn. 16f.; Armb-
riister, in: Miinchener Kommentar zum BGB (9. Aufl. 2021) § 138 Rn. 32; Eckert, AcP 199
(1999), 337 (348 f.); Larenz, Juristen-Jahrbuch 1966/67, 98 (119).
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II. Entwicklung des Sittengebots als Stimmrechtsschranke
1. Entwicklung bis zum AktG 1937

Das Reichsgericht differenzierte friih zwischen solchen Beschliissen, die ihrem
Inhalt nach gegen die guten Sitten verstoen, und solchen, die § 138 Abs. 1 BGB nur
in der Art ihres Zustandekommens verletzen.® Interessante Entwicklungsschritte
sind vor allem zur letzteren Art von Beschliissen zu beobachten: Unter welchen
Umstidnden konnte sich die Minderheit erfolgreich darauf berufen, dass die Mehrheit
einen Beschluss durch sittenwidrigen Missbrauch ihrer Mehrheitsmacht zustande
gebracht hat?

a) Umgehungsformel

Die Friihphase der Entwicklung ist davon geprigt, dass das Reichsgericht sich
zwar formal zu den guten Sitten gemil § 138 Abs. 1 BGB als materielle Schranke
der Stimmrechtsmacht bekennt,®” der Mehrheitsmacht aber durch eine duBerst re-
striktive Handhabung des Gebots guter Sitten keine effektiven Grenzen auferlegt. In
einem Urteil von 1914 bringt das Reichsgericht den Grundtenor der Entscheidungen
dieser Phase auf den Punkt: ,,In der Aktiengesellschaft entscheidet eben die Mehrheit
des Aktienbesitzes und die Minderheit muss sich die Beschliisse der Mehrheit ge-
fallen lassen, wenn sie auf gesetzlichem Boden bleiben“.®® Verlassen wiirde der
gesetzliche Boden nach damaliger Ansicht des Reichsgerichts im Wesentlichen erst
bei einer gezielten Umgehung gesetzlicher Vorschriften.”® In dem Umstand, dass die
Minderheit durch eine Mehrheitsentscheidung im gegebenen Fall geschédigt wird,
sah das Reichsgericht demgegeniiber kein grundsétzliches Problem. Denn, in den
Worten der legendidr gewordenen ,,Hibernia“-Entscheidung, ,,dies ist eine unab-
wendbare Folge des im Gesetze zur Anerkennung gelangten Grundsatzes, dass die
Mehrheit des Aktienbesitzes iiber die Verwaltung der Gesellschaft und dariiber
entscheidet, was im Interesse der Gesellschaft und ihrer Aktionire zu tun und zu

% Vgl. die Nachweise oben § 2 Fn. 48.

% RG, Urteil vom 8.4.1908 — I 595/07, RGZ 68, 235 (243) (,,Hibernia“): ,,Was aber den
angeblichen Verstof gegen die guten Sitten betrifft, so ist bei der allgemeinen Bedeutung, die
§ 138 BGB fiir das ganze Rechtsgebiet hat, anzuerkennen, dass auch der Beschluss einer
Generalversammlung ein Rechtsgeschift enthalten kann, das gegen die guten Sitten verstofBt
und deshalb nichtig ist.

% RG, Urteil vom 11./18.6.1914 — VI 135/14, RGZ 85, 170 (173).

% RG, Urteil vom 11./18.6.1914 — VI 135/14, RGZ 85, 170 (173): ,,Gegen die erwihnte
Gesetzesvorschrift und gegen die Anschauungen und Anforderungen des redlichen Ge-
schiftsverkehrs verstieBen die Vertreter der Bamag erst dann, wenn entweder die VerdufBerung
nur zum Scheine vorgenommen wurde, um eine Vertretungsbefugnis fiir die Aktien durch dritte
Personen nach aufBlen herzustellen, wihrend im inneren Verhiltnis alles beim alten bleiben
sollte, oder wenn wenigstens die Bamag den Willen der Erwerber beeinflusste, diese sich in die
Abhingigkeit des VerduBerers begaben und sich verpflichteten, in bestimmter ihnen vorge-
schriebener Weise das Stimmrecht der Aktien auszuiiben®.


http://www.duncker-humblot.de
http://www.duncker-humblot.de

§ 7 Bindung an die guten Sitten (§ 138 Abs. 1 BGB) 111

lassen ist. Mit dieser Tatsache muss sich jeder abgefunden haben, der Aktien er-
wirbt.*7

b) Sondervorteilsformel

Eine sichtbare Materialisierung erlebte der Gute-Sitten-Begriff bei Mehr-
heitsbeschliissen dann ab dem Jahr 1923. In vorgeblicher Kontinuitit zu seiner
bisherigen Rechtsprechung dezidierte das Reichsgericht, dass mit den oben zi-
tierten MaBstidben ,,noch keineswegs zugleich ausgesprochen [ist], dass die
Mehrheit die Macht schrankenlos ausbeuten und vorsétzlich zum Nachteil der
Gesellschaft handeln diirfte”. Vielmehr sei in den bisher ergangenen ,,Entschei-
dungen anerkannt, dass eine Ausbeutung der Mehrheitsrechte gegeniiber der
Minderheit und die Verfolgung eigensiichtiger Interessen hierbei unter bewusster
Hintansetzung des Wohles der Gesellschaft einen Verstof3 gegen die guten Sitten
enthalten kann“.”! Zur Begriindung beruft sich das Gericht auf eine ,,moralische
Pflicht des Gesellschafters, ,,seine privaten Sonderinteressen bei der Abstimmung
zum Wohl der Gesellschaft unterzuordnen, als deren Mitglied er stimmt*.”” Der
Sache nach beruft sich das Gericht auf die gesetzliche Leitidee, die dem Stimm-
recht des Gesellschafters seiner Ansicht nach zugrunde liegt: ,,.Der Gesellschafter
leitet seine Rechte aus dem Gesellschaftsvertrag her; seine Befugnisse sind ihm in
seiner Eigenschaft als Gesellschafter verliehen; bei Ausiibung dieser Rechte hat er
sich grundsitzlich von dem Interesse der Gesellschaft und nicht von seinen pri-
vaten auBerhalb der Gesellschaft liegenden Sonderinteressen leiten zu lassen.”
Damit hatte das Reichsgericht zu seiner ,,Sondervorteilsformel“ gefunden, die es in

" RG, Urteil vom 8.4.1908 — 1 595/07, RGZ 68, 235 (2451t.) (,,Hibernia*).

"I RG, Urteil vom 20.10.1923 — V 830/22, RGZ 107, 202 (204) (eigene Hervorhebung).
Zuvor hatte es die Beachtlichkeit der Interessen der Gesellschaft noch ausdriicklich verneint,
Urteil vom 19.6.1923 -1153/23,RGZ 107,67 (71): ,,Dariiber, ob der Beschluss im Interesse der
Gesellschaft liegt, hat allein die Generalversammlung zu befinden. Vgl. auch das Urteil vom
30.3.1926 — 11 226/25, RGZ 113, 188 (193): ,,Ein Verstofl gegen die guten Sitten lieg(t) dann
vor, wenn die Mehrheit bei ihrem Vorgehen ohne Riicksicht auf das Wohl der Gesellschaft
eigensiichtige Zwecke auf Kosten der Minderheit verfolg(t)*. In dieser Entscheidung verlangt
das Reichsgericht noch einen ,,geldlichen Vorteil”“ und ldsst einen bloBen ,,Machtzuwachs*
noch nicht als relevanten Vorteil geniigen (196), wovon es in spéteren Entscheidungen still-
schweigend abriickt, z. B. im Urteil vom 13.12.1927 -11401/27,RGZ 119, 248 (255): Bei einer
,riicksichtslose(n) Verfolgung eigenniitziger Machtinteressen der Verwaltung und der derzei-
tigen Mehrheit zum Nachteil der Minderheit und der Gesellschaft als solcher* sei ,,zuzugeben
[.], dass, wenn dies richtig wire, die Beschliisse wegen Verstoles gegen die guten Sitten nichtig
sein wiirden“; dhnlich bereits Urteil vom 18.11.1927 —11468/26, RGZ 119, 97 (104): ,,Es kann
sich also entscheidend nur darum handeln, ob in der Generalversammlung [...] die fiir die
Auflosung stimmende Mehrheit ihre Macht missbraucht und aus eigensiichtigen Interessen zum
Schaden der Minderheit, ohne Riicksicht auf das Wohl der Genossenschaft, gestimmt und damit
gegen die guten Sitten verstofen hat*.

2 RG, Urteil vom 20.10.1923 — V 830/22, RGZ 107, 202 (204) (eigene Hervorhebung).
3 RG, Urteil vom 20.10.1923 — V 830/22, RGZ 107, 202 (204).
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spiteren Entscheidungen in stets leicht verinderter Form wiederholt bestitigte: "™
,»Die Sittenwidrigkeit des Vorgehens der Mehrheit wird [...] darin gefunden, dass
jene MaBnahmen [...] beschlossen wurden, nur um der [...] Mehrheit besondere
Vorteile zu verschaffen und die Minderheit zu schidigen, ohne dass dabei sachliche
Ziele fiir die Gesellschaft verfolgt wurden und das Wohl der Gesellschaft maf3-
gebend blieb.“”

c¢) Riicksichtsformel

Den Hohepunkt® seiner Materialisierung erlebte die gute-Sitten gestiitzte
Stimmrechtsschranke in der Rechtsprechung des Reichsgerichts mit dessen
., Victoria“-Entscheidung von 1931. Darin verlangte das Gericht aufgrund der mit
der MaBlnahme verbundenen ,,Beeintrichtigung der besonderen kapitalistischen
Minderheitsrechte® ,,eine sorgfiltige und gewissenhafte Priifung in der Richtung
[...], ob sich der verfolgte Zweck nicht auch in sehr viel schonenderer Form er-
reichen lisst“,” also eine Priifung der Erforderlichkeit der Mafinahme. Denn, so
das Gericht, wenn ,,bei der Wahl der [.] ergriffenen [M]aBnahmen und ihrer
Ausgestaltung weit iiber das erforderliche Maf hinausgegangen wurde®, konnten
,»zugleich in Verfolgung gesellschaftsfremder Interessen die Minderheitsrechte in
macht-missbriuchlicher Weise verkiimmert und verkiirzt“ werden.” Das Gericht
bemiihte sich also erkennbar um eine Fortschreibung der Sondervorteilsformel —
und berief sich dazu auf Erwigungen, welche spiter zur Begriindung einer
treuepflichtgestiitzten Beschlusskontrolle rezipiert wurden: ,,Aus der Befugnis, im
Wege des Mehrheitsbeschlusses zugleich auch fiir die Minderheit zu beschlieen
und damit mittelbar tiber deren in der Gesellschaft gebundene Vermogensrechte zu
verfiigen, ergibt sich ohne weiteres die gesellschaftliche Pflicht der Mehrheit, im
Rahmen des Gesamtinteresses auch den berechtigten Belangen der Minderheit
Beriicksichtigung angedeihen zu lassen und deren Rechte nicht iiber Gebiihr zur

" RG, Urteil vom 23.10.1928 — I 54/28, RGZ 122, 159 (165): ,.Seine Nichtigkeit soll nun
aber daraus hergeleitet werden, dass die Mehrheit (...) auf diesem Wege in eigenniitziger
Hintansetzung der Gesellschaftsinteressen und in riicksichtsloser Unterdriickung der Minder-
heit und ihrer Belange die Gesellschaft so gut wie vollstindig und ohne ernst zu nehmende
Gegenleistung habe in seine Hand bringen wollen. Ist dem so, dann kann allerdings der Be-
schluss keinen Bestand haben; es wiirde auf eine geflissentliche, mit den guten Sitten unver-
einbare Schidigung der Klédgerin als Minderheits-Gesellschafterin hinauslaufen®.

™ RG, Urteil vom 23.10.1925 — 11 575/24, RGZ 112, 14 (16).

" Verse, Der Gleichbehandlungsgrundsatz im Recht der Kapitalgesellschaften, S.22.
Weber bezeichnet den in der Victoria-Entscheidung erreichten Stand gar als Hohepunkt des
gesellschaftsrechtlichen Minderheitenschutzes iiberhaupt, der erst durch die ,,ITT*“-Entschei-
dungen des Bundesgerichtshofs von 1975 wieder erreicht wurde, Weber, Vormitgliedschaftliche
Treubindungen, S. 32, zit. nach Wandrey, Materielle Beschlusskontrolle im Aktienrecht, S. 62.

" RG, Urteil vom 31.3.1931 — II 222/30, RGZ 132, 149 (163) (,,Victoria‘).

" RG, Urteil vom 31.3.1931 — 11 222/30, RGZ 132, 149 (165 f.) (,,Victoria“).
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verkiirzen“.” Erkennen lisst sich also eine auf den Korrelatsgedanken™ gestiitzte
Riicksichtnahmepflicht unter den Beteiligten selbst.

2. AktG 1937 als Zasur

Mit dem im Jahr 1937 in Kraft tretenden Aktiengesetz schrieb der Gesetzgeber
eine Variante der Sondervorteilsformel des Reichsgerichts als Anfechtungsgrund fest
(8§ 197 Abs. 2 AktG 1937):

,.Die Anfechtung kann auch darauf gestiitzt werden, dass ein Aktionédr mit der
Stimmrechtsausiibung vorsitzlich fiir sich oder einen Dritten gesellschaftsfremde
Sondervorteile zum Schaden der Gesellschaft oder ihrer Aktiondre zu erlangen
suchte und der Beschluss geeignet ist, diesem Zweck zu dienen. § 101 Abs. 3 [(Die
Ersatzpflicht tritt nicht ein, wenn der Einfluss benutzt wird, um einen Vorteil zu
erlangen, der schutzwiirdigen Belangen dient)] gilt sinngemif.*®!

Zugleich gestaltete er einen abschlieBenden Katalog von Nichtigkeitsgriinden,
wozu unter anderem ein Beschluss zihlte, der ,,durch seinen Inhalt gegen die guten
Sitten verstoft” (§ 195 Nr. 4 AktG 1937).%

Diese unterschiedliche Behandlung zweier gleichermaflen auf § 138 Abs. 1 BGB
fuBender Stimmrechtsschranken — sittenwidriger Beschlussinhalt als Nichtigkeits-
grund, Verfolgung von Sondervorteilen als Anfechtungsgrund — bedeutete keine
Abkehr von der Linie der Rechtsprechung,® sondern im Gegenteil ihre Bestiiti-
gung.® Als beschlussmingelrechtlichen Nichtigkeitsgrund anerkannte das Reichs-
gericht seit jeher im Wesentlichen nur die Verletzung zwingender, nicht zur Dis-
position der Beteiligten stehender Normen. Wo deshalb die Beschlussunterworfenen
fiir den Einzelfall auf die Einhaltung bestimmter Normen verzichten konnten, kam
bei deren Verletzung allenfalls ein Anfechtungsgrund in Betracht. Folgerichtig un-
terschied das Reichsgericht Beschliisse, die nur in der Art ihres Zustandekommens
gegen die guten Sitten verstiefen, von solchen, die die guten Sitten durch ihren Inhalt
verletzten, und sah nur fiir letztere einen Nichtigkeitsgrund gegeben, wihrend fiir
erstere ein Anfechtungsgrund geltend zu machen war.*

" RG, Urteil vom 31.3.1931 — 11 222/30, RGZ 132, 149 (163) (,,Victoria®).
8 Dazu niher oben § 3 C L.

81 RGBI. 19371, S. 147.

8 RGBI. 19371, S. 147.

8 A.A. scheinbar Noack/Zetzsche, in: Kolner Kommentar zum AktG (3. Aufl. 2018), § 241
Rn. 46, die von einer ,,Beschrinkung [des Gebots guter Sitten] auf den Inhalt des Beschlusses*
aufgrund einer ,harschen Gegenreaktion sprechen, die dazu diente, ,eine Ausuferung zu
vermeiden®.

8 Hiiffer/Schdfer, in: Miinchener Kommentar zum AktG (5. Aufl. 2021), § 241 Rn. 69.

8 RG, Urteil vom 18.2.1911 — I 227/10, RGZ 75, 239 (243f.); dass., Urteil vom 11.1.
1927 — 11 178/26, RGZ 115, 378 (383); dass., Urteil vom 9.1.1931 — 11 158/30, RGZ 131, 141
(145); dass., Urteil vom 22.1.1935 — 11 198/34, RGZ 146, 385 (388).
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Mit dem Aktiengesetz von 1937 iiberfiihrte der Gesetzgeber deshalb im Ergebnis
den bis unmittelbar vor der Victoria-Entscheidung erreichten Stand der Rechtspre-
chung zur Sittenwidrigkeit von Mehrheitsbeschliissen in das Gesetz. Fiir die Ent-
wicklung des Gute-Sitten-Mafistabs bei Mehrheitsbeschliissen markiert dies eine
deutliche Zasur — mit dem Aktiengesetz von 1937 endet die Evolution des Gebots
guter Sitten als Stimmrechtsschranke. Weder das Reichsgericht noch der Bundes-
gerichtshof oder die Literatur haben dem § 138 Abs. 1 BGB nach 1937 fiir die
Beschlusskontrolle noch groflere Beachtung geschenkt.

3. Entwicklung seit dem AktG 1937

Ein Grund fiir die fehlende Beachtung bzw. Weiterentwicklung des Sittengebots
als Stimmrechtsschranke lag darin, dass das Beschlussméngelrecht nach 1937 ge-
nerell iiber Jahrzehnte brachlag. Auch nachdem die Kriegswirren abgeklungen
waren, wurden kaum mehr Anfechtungs- oder Nichtigkeitsklagen an die Gerichte
herangetragen.®® Das AktG 1937 hatte Anfechtungs- und Nichtigkeitsklagen deutlich
verteuert: War der Streitwert zuvor mangels spezieller Regelung praktisch auf den
Kurswert der vom Kléger gehaltenen Aktien beschrinkt, stellte § 199 Abs. 6 AktG
1937 maBigeblich auf das Interesse der Gesellschaft an der Aufrechterhaltung des
Beschlusses ab, was zu deutlich hoheren Streitwerten fiihrte und das Prozesskos-
tenrisiko fiir viele potentielle Kliger prohibitiv anhob.”’ Fiir eine zusitzliche Er-
weiterung des Kostenrisikos sorgte § 200 Abs. 2 AktG 1937, der die Haftung fiir
Schiden aus unbegriindeten Klagen auf grobfahrlissiges Verhalten erstreckte.®® Erst
das AktG 1965 ebnete mit seiner Streitwertbegrenzung (§ 247 Abs. 1 Satz 2 AktG)
und der Streichung der Ersatzpflicht bei unbegriindeten Klagen den Weg fiir eine
Wiederbelebung der Klagekultur und der vertieften Auseinandersetzung mit dem
Beschlussmingelrecht.®

Der Bundesgerichtshof kniipfte in der Folge zwar in der Sache durchaus an der
Rechtsprechung des Reichsgerichts an, stellte seinen primiren® KontrollmaBstab
aber in Anschluss an dahingehende Vorarbeiten in der Literatur’’ dogmatisch auf
neue Beine: Mit denselben Erwigungen, die bereits der Victoria-Entscheidung des

8 Fehrenbach, Der fehlerhafte Gesellschafterbeschluss in der GmbH, S. 66.
87 Fehrenbach, Der fehlerhafte Gesellschafterbeschluss in der GmbH, S. 66, 68.
88 Fehrenbach, ebd.

8 Fehrenbach, a.a.0., S. 69f.

% Eine vergleichsweise nur geringe Bedeutung kam daneben dem aktienrechtlichen

Grundsatz der Gleichbehandlung der Aktionére zu, der vom Reichsgericht noch rein formal,
vom Bundesgerichtshof dann materiell im Sinne einer verhiltnismédBigen Gleichbehandlung
verstanden wurde. Dazu Verse, in: Bayer/Habersack (Hrsg.), Aktienrecht im Wandel, Band 11,
Kap. 13, Rorn. 16 f.; Wandrey, Materielle Beschlusskontrolle im Aktienrecht, S. 76 m.w.N.

! Vgl. insbesondere die Beitriige von Lutter, JZ 1976, 225 (225ff.); ders., JZ 1976, 562
(562f.); Wiedemann, Gesellschaftsrecht I, § 21 1 bbb), S. 95, § 811 3, S. 434f.; ders.,JZ 1976,
392 (394); K. Schmidt, Gesellschaftsrecht (1. Aufl. 1986), S. 437f., 610f.
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Reichsgerichts zugrunde lagen (Korrelatsgedanke), anerkannte der Bundesge-
richtshof zundchst 1975 eine Treuepflicht zwischen GmbH-Gesellschaftern
(,.JJTT*),”> 1988 dann schlieBlich auch zwischen Aktioniren (,Linotype®).”* Diese
lange Zuriickhaltung lag auch an einem ,,Geburtsfehler* des Treuepflichtgedankens
im Kapitalgesellschaftsrecht: Das Reichsgericht hatte den Treuepflichtgedanken fiir
das Verhiltnis zwischen Aktiondr und Gesellschaft 1934 unter ausdriicklicher Be-
zugnahme auf den das ,,heutige Staatswesen durchsetzenden Gemeinschaftsgedan-
ken“®* fruchtbar gemacht.” Es hatte sich damit explizit auf die NS-Ideologie berufen
und den Aktionér deshalb aus vordergriindig primér ideologischen Griinden ange-
halten, ,,sich bei allen seinen MaBnahmen als Glied der Gemeinschaft zu fiihlen, der
er angehort” und ,,die Treupflicht gegeniiber dieser Gemeinschaft zur obersten
Richtschnur seines Handelns zu machen®.”® In bewusster Abkehr von derlei »Hy-
pertrophierungen® des Treuebegriffs reservierte der Bundesgerichtshof nach dem
Krieg Treuepflichten denn in Anschluss an Hueck zunéchst fiir ,,personenrechtliche

Gemeinschaften mit ,.engen personlichen Beziehungen®.”’

Das Sittengebot verlor als Stimmrechtsschranke nach 1937 also zunichst seine
praktische Bedeutung, weil schlicht die Anwendungsfille ausblieben. Anschliefend
verlor es seine Stellung als dogmatisches Fundament der Beschlusskontrolle, weil
die Rechtsprechung ihre Scheu vor dem flexibleren Treupflichtgedanken ablegte,
dessen erste Konturen sich bereits in der Rechtsprechung des Reichsgerichts ab-
gezeichnet hatten. Zur Regulierung unrechtmifiger Stimmrechtsmacht wurde das
Sittengebot vor diesem Hintergrund nicht mehr gebraucht.”®

I11. Begriff der guten Sitten bei Mehrheitsbeschliissen

Was lisst sich aus dieser Entwicklung tiber den heutigen Begriff der guten Sitten
im Kontext von Mehrheitsbeschliissen schlieBen? — In der gesellschaftsrechtlichen
Literatur ist man sich einig, dass die Rechtsprechung des Reichsgerichts vor allem
exemplifiziert, dass das Gebot der guten Sitten ,,nicht als rechtliche Ableitungsbasis

> BGH, Urteil vom 5.6.1975 -1 ZR 23/74, BGHZ 65, 15 = NJW 1976, 191 (191) (,,ITT*).

% BGH, Urteil vom 1.2.1988 — II ZR 75/87, BGHZ 103, 184 = NJW 1988, 1579 (1581)
(,,.Linotype*).

% RG, Urteil vom 4.12.1934 — 11 62/34, RGZ 146, 71 (76).

% Eine Treupflichtbindung unter den Aktiondren hatte das Reichsgericht demgegeniiber

,.wenigstens fiir das bis zum Inkrafttreten des Aktiengesetzes geltende Recht explizit abge-
lehnt, Urteil vom 21.9.1938 — II 183/37, RGZ 158, 248 (254).

% RG, Urteil vom 22.1.1935 —I1 198/34, RGZ 146, 385 (395) zur Missbriuchlichkeit einer
Anfechtungsklage.

7 Hueck, Der Treuegedanke im modernen Privatrecht, S. 12, 15 ff.; vgl. dazu auch Verse, in:
Bayer/Habersack (Hrsg.), Aktienrecht im Wandel, Band II, Kap. 13 Rnrn. 19f.

98 Vgl. Noack, Fehlerhafte Beschliisse in Gesellschaften und Vereinen, S. 27 f.; Zollner, Die
Schranken mitgliedschaftlicher Stimmrechtsmacht bei den privatrechtlichen Personenver-
bénden, S. 291 f.
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fiir die Beschlusskontrolle taugt“®® Es gilt als tatbestandlich zu ,,grobkornig®,
rechtsfolgenseitig zu unflexibel und den modernen beweglichen Stimmrechts-
schranken deshalb als unterlegen.'® Nach allgemeiner Uberzeugung hat das
Reichsgericht auch manche Missbriuche als sittenwidrig eingestuft, die nach heu-
tigem Verstdndnis allein mit der gesellschaftsrechtlichen Treuepflichtbindung in
Konflikt geraten.'”" Als keinen genuin sittenwidrigen Missbrauch beschreibend wird
man sicherlich die Riicksichtsformel der Victoria-Entscheidung einzuordnen haben,
die wie erwidhnt von Bundesgerichtshof und Literatur zur Begriindung von Treue-
pflichtbindungen im Gesellschaftsrecht rezipiert worden ist.'®” Dariiber hinaus wird
aber auch das Sondervorteilsverbot gegenwirtiger Fassung iiberwiegend als Son-
derfall treuwidrigen Verhaltens eingestuft.'” Gezielte Gesetzesumgehungen fasst
man heute typischerweise als rechtsmissbriuchlich auf.'® Was bleibt dann noch als
genuin sittenwidriger Missbrauch?

Eine abschlielende Festlegung kann vor einer nédheren Untersuchung des spe-
zifisch schuldverschreibungsrechtlichen Kontexts an dieser Stelle noch nicht er-
folgen. Vorldaufig muss der allgemeine Maf3stab geniigen, dass das Gebot guter Sitten

% So Hiiffer/Schiifer, in: Miinchener Kommentar zum AktG (5. Aufl. 2021), § 243 Rn. 53;
von Untauglichkeit sprechen auch Noack/Zetzsche, in: Kélner Kommentar zum AktG (3. Aufl.
2018), § 243 Rn. 332; von Ungeeignetheit Wiedemann, Gesellschaftsrecht I, § 8 I 1, S. 426;
zuriickhaltender Zdllner, Die Schranken mitgliedschaftlicher Stimmrechtsmacht bei den pri-
vatrechtlichen Personenverbinden, S.291f.: zuriickgedringte Bedeutung des Sittengebots
,,wohl zu begriiflen.

19" Noack, Ulrich, Fehlerhafte Beschliisse in Gesellschaften und Vereinen, S. 27 f.; Noack/
Zetzsche, in: Kolner Kommentar zum AktG (3. Aufl. 2018), § 243 Rn. 332; Wiedemann, Ge-
sellschaftsrecht I, § 8 II 1, S.426; zuriickhaltender Altmeppen, in: Altmeppen, GmbHG
(10. Aufl. 2021), Anh. § 47 Rn. 38: Ubergang vom sittenwidrigen Machtmissbrauch zur
Treuepflichtverletzung ,,flieBend*, weshalb das Merkmal der Sittenwidrigkeit ,,idR nicht mehr
relevant® ist.

191 Noack, Fehlerhafte Beschliisse in Gesellschaften und Vereinen, S. 27 f.; Noack/Zetzsche,
in: Kolner Kommentar zum AktG (3. Aufl. 2018), § 241 Rn. 146.

12 Oben §3CL

19 Wiedemann, Gesellschaftsrecht T, § 8 II 1, S. 426 begriindet dies damit, dass ,,das Sit-
tengebot selbst keinen sachlichen Hinweis gibt, ob und unter welchen Bedingungen ein
Mehrheitsinteresse anzuerkennen ist“ und ,,insofern (...) der Theorie des verbotenen Son-
dervorteils (...) unterlegen® ist; wie hier Dreher, ZHR 157 (1993), 150 (153); Ehmann, in:
Grigoleit (Hrsg.), AktG (2. Aufl. 2020), § 243 Rn. 17; Henze, FS Kellermann 1991, 141 (148);
Koppensteiner, ZIP 1994, 1325 (1327); Noack/Zetzsche, in: Kolner Kommentar zum AktG
(3. Aufl. 2018), § 243 Rn. 256; Schwab, in: K. Schmidt/Lutter (Hrsg.), AktG (4. Aufl. 2020),
§ 243 Rn. 24; a. A. Hiiffer/Schidifer, in: Miinchener Kommentar zum AktG (5. Aufl. 2021), § 241
Rn. 69, § 243 Rn. 70: Fall, der ,,weitgehend* Umstandssittenwidrigkeit entspreche; offenlas-
send Altmeppen, in: Altmeppen, GmbHG (10. Aufl. 2021), Anh. § 47 Rn. 39.

' Das Reichsgericht lehnte vor 1934 eine an Treu und Glauben zu messende Aus-
iibungskontrolle noch ab, weil das Schikaneverbot des § 226 BGB insoweit eine spezielle
Regelung enthalte und weil der ,,dehnbare” Satz von Treu und Glauben zu ,,grofiter Unsi-
cherheit* beitragen wiirde, RG, Urteil vom 20.11.1912 — 11 369/12, RGZ 81, 37 (40).
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die Stimmrechtsfreiheit der Obligationdire einschrdinkt, soweit ihre Ausiibung andere
in anstifiger Weise benachteiligt oder schidigt.'®

B. Inhalt des Gebots guter Sitten
I. EvidenzmaBstab

Klar ist, dass nicht jeder Nachteil eines Obligationirs zur Sittenwidrigkeit fiihren
kann, der aus einem bestimmten Blickwinkel als unverdient oder ungerecht er-
scheint. Wegen seiner negativen Formulierung ist § 138 Abs. 1 BGB eng zu ver-
stehen und adressiert deshalb nur unertrdgliche, evident ungerechte Rechtsge-
schifte.'® Der Wortlaut der Vorschrift verlangt, dass das Rechtsgeschift gegen die
guten Sitten verstdfst, nicht, dass das Rechtsgeschift positiv mit den guten Sitten
vereinbar ist.""” Deshalb ist es an sich nicht ganz richtig, von einem ,,Gebot guter
Sitten zu sprechen — § 138 Abs. 1 BGB beinhaltet vielmehr ein ,,Verbot evident
schlechter Sitten“. Aus dsthetischen Griinden soll im Folgenden gleichwohl an der
iiblicheren Formulierung festgehalten werden. Die heute kaum mehr vertretene
Gegenauffassung, die Sittenwidrigkeit mit Rechtswidrigkeit gleichsetzt und mit
»sozialer Ungerechtigkeit* oder ,,Sozialwidrigkeit* umschreibt,'® findet im Wort-
laut der Vorschrift keine Stiitze und erweitert die richterliche Freiheit zulasten der
Gesetzesbindung in bedenklichem Umfang.'”

195 Ahnlich fiir einen wettbewerbsrechtlichen Kontext Auer, Materialisierung, Flexibili-
sierung, Richterrecht, S. 170

106 Ahrens, in: Priitting/Wegen/Weinreich, BGB (16. Aufl. 2021), § 138 Rn. 1; Armbriister,
in: Miinchener Kommentar zum BGB (9. Aufl. 2021) § 138 Rn. 1; Beater, AcP 197 (1997), 505
(518); Fastrich, Richterliche Inhaltskontrolle im Privatrecht, S. 18, 20; Honsell, JZ 1975, 439
(439); Larenz, Schuldrecht Allgemeiner Teil (14. Aufl. 1987), § 10 I, S. 128; Schiemann, in:
Staudinger/Eckpfeiler (7. Aufl. 2020), Das Rechtsgeschift, Rn. D 174; a. A. Sack/Fischinger,
in: Staudinger, BGB (2017), § 138 Rn. 4 (,,hinreichend, dass das inkriminierende Verhalten eine
gewisse Erheblichkeitsschwelle iiberwindet™); zuriickhaltender auch Mayer-Maly, AcP 194
(1994), 105 (139): ,,Als sittenwidrig erscheinen nicht mehr nur schlechthin unertrigliche,
sondern auch der Verfassungsordnung blof3 zu wenig angepasste Rechtsgeschifte.

197 Fastrich, Richterliche Inhaltskontrolle im Privatrecht, S. 20; Flume, Allgemeiner Teil
des Biirgerlichen Rechts II (4. Aufl. 1992), § 18 1, S.365; Hueck, Der Treuegedanke im
modernen Privatrecht, S. 10; Medicus/Petersen, Allgemeiner Teil des BGB (11. Aufl. 2016),
S. 680; Sack/Fischinger, in: Staudinger, BGB (2017), § 138 Rn. 4; Schmidt-Réintsch, in: Erman,
BGB (16. Aufl. 2020), § 138 Rn. 1; vgl. auch Armbriister, in: Miinchener Kommentar zum
BGB (9. Aufl. 2021), § 138 Rn. 1: ,,Eliminationszweck®.

1% Dafiir insbesondere Damm, JZ 1986, 913 (918); gegen ein Verstindnis der guten Sitten
als ,,nichts anderes als soziale Gerechtigkeit* bereits Mayer-Maly, JZ 1981, 801 (804).

199 Zur Gesetzesbindung in der Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts vgl. Neu-
ner, JZ 2016, 435 (435ff.).
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I1. Ankniipfungspunkt und Fehlerfolgen

Es konnen sowohl der Beschluss selbst, als auch Einzelstimmen gegen die guten
Sitten gemiB § 138 Abs. 1 BGB verstoBen.'"” Die Fehlerfolge sittenwidriger Ein-
zelstimmen bereitet keine besonderen Schwierigkeiten: Sittenwidrig abgegebene
Einzelstimmen sind nichtig. Werden sie bei der Feststellung des Beschlussergeb-
nisses beriicksichtigt, begriindet dies einen Anfechtungsgrund, wenn die sitten-
widrigen Stimmen fiir das festgestellte Ergebnis ausschlaggebend sind.'"

Bei sittenwidrigen Beschliissen ist zu entscheiden, ob fiir die Fehlerfolge zwi-
schen Inhalt einerseits und Zustandekommen des Beschlusses andererseits zu un-
terscheiden ist, wie es das Reichsgericht getan hat.'? In Ubereinstimmung mit den
Grundsitzen des allgemeinen Beschlussmingelrechts''* und der Rechtsprechung des
Bundesgerichtshofs''* ist dies zu bejahen: Nichtigkeitsgriinde kommen nur dort in
Frage, wo die Betroffenen auch fiir den Einzelfall nicht iiber die Geltung der ver-
letzten Norm disponieren konnen. Ist die in einem Beschluss enthaltene Regelung fiir
sich betrachtet mit den Normen und Grundsitzen der Rechtsordnung vereinbar, liegt
es an den betroffenen Obligationdren selbst, ob sie die Regelung wegen ihres feh-
lerhaften Zustandekommens beseitigen oder trotz des Fehlers gegen sich gelten
lassen wollen. Deshalb begriindet nur ein inhaltlicher Versto3 gegen die guten Sitten
(dazu sogleich 1.) einen Nichtigkeitsgrund, wéhrend ein Sittenverstol beim Zu-
standekommen des Beschlusses (dazu sogleich 2.) lediglich zur Anfechtbarkeit des
Beschlusses fiihrt.'"

I11. Sittenwidrige Beschliisse
1. Sittenwidriger Beschlussinhalt

Um zu bestimmen, ob ein Beschluss seinem Inhalt nach gegen die guten Sitten
verstoBt, ist nicht allein der Wortlaut des Beschlusses zu beachten, sondern sein
objektiver Sinngehalt. Andernfalls wire die Vereinbarkeit mit dem Gebot guter
Sitten allein vom Formulierungsgeschick des Antragstellers abhidngig und unschwer

"9 Ziliner, Die Schranken mitgliedschaftlicher Stimmrechtsmacht bei den privatrechtli-
chen Personenverbinden, S. 364 f.

" Niher oben § 2 B I1 2.
12 Nachweise oben in § 2 Fn. 48.
3 Dazu oben § 2 B III 2.

"4 Der Bundesgerichtshof hat die Rechtsprechung des Reichsgerichts ausdriicklich fort-
gefiihrt und folgt diesem auch in der Begriindung, zieht sich insbesondere nicht auf das sys-
tematische Argument aus § 241 Nr. 4 AktG zuriick, BGH, Urteil vom 28.1.1953 —II ZR 265/
51, BGHZ 8, 348 = NJW 1953, 740 (741).

5 A.A. Vogel, ZBB 2010, 211 (217); ders., ILF WP Series No. 137 (3/2013), S. 8f.
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zuumgehen."'® Als Nichtigkeitsgrund schiitzt die Stimmrechtsschranke vor allem die
Interessen derjenigen, die nicht zur Anfechtung des Beschlusses befugt sind.'”’
Nichtig sind deshalb insbesondere solche Beschliisse, die nach ihrem objektiven
Sinngehalt auf eine Schidigung Dritter abzielen. Wie die Beteiligten subjektiv zu
dem Beschlussinhalt stehen, spielt demgegeniiber keine Rolle — ein Beschluss ist
auch dann inhaltlich sittenwidrig, wenn die Schiddigung von niemandem gewollt oder
auch nur vorhergesehen war.

Fiir das Schuldverschreibungsrecht sind solche Beschliisse kaum denkbar. Am
nichsten ligen noch Beschliisse, die es auf eine umfassende (Uber-)Sicherung der
bislang ungesicherten Obligationidre abgesehen haben zu Lasten der ausfallbe-
drohten iibrigen Gldubiger des Schuldners durch dessen letztes freies Vermogen.
Eine Verkiirzung oder Vereitelung schidigt hingegen allenfalls primér die Obliga-
tiondre selbst und ist deshalb nicht verdédchtig, auf inhaltlich sittenwidrigen Be-
schliissen zu beruhen.

2. Sittenwidriges Zustandekommen

Die Priifung, ob ein Beschluss nach der Art seines Zustandekommens gegen die
guten Sitten verstoBt, umfasst eine Gesamtwiirdigung aller Umsténde des Einzel-
falls, wozu nun anders als in Fillen der Inhaltssittenwidrigkeit insbesondere auch
subjektive Elemente wie die Beweggriinde, Motive und Zwecke des oder der Han-
delnden zihlen.'"®

Eine bloBe Tduschung der oder einzelner Obligationire tiber Hintergrund oder
Tragweite des Beschlusses kann dazu nach der Wertung der §§ 123 BGB und 20
Abs. 1 Satz 2 SchVG fiir sich gesehen noch nicht ausreichen.''® In Betracht kommt
dagegen ein gezieltes Zusammenwirken von Schuldner und einzelnen (grofen)
Obligationiren zur bewussten Schidigung der Minderheit (Kollusion).'* An dieser
Stelle gibt es Anlass daran zu erinnern, dass ein Verstof3 gegen die guten Sitten nur bei
sonst unertriglichen Ergebnissen angenommen werden kann. SchlieBlich ist es nicht
nur géngige Praxis, sondern auch im Interesse aller Beteiligten wiinschenswert, dass
sich der Schuldner mit sich dazu zur Verfiigung stellenden Obligationiren (sog. Ad-
hoc-Komitees) vorab iiber die geplante Anleiherestrukturierung austauscht bzw. in

116 So fiir das Aktienrecht zu Recht BGH, Urteil vom 8. 12. 1954 —I1 ZR 291/53, BGHZ 15,
382 = NJW 1955, 221 (222).

17 BGH, Urteil vom 8.12.1954 —II ZR 291/53, BGHZ 15, 382 = NJW 1955, 221 (222), in
Anschluss an RG, Urteil vom 20.1.194 — 11 96/40, RGZ 166, 129 (132) (auch zum folgenden
Satz).

"8 Armbriister, in: Miinchener Kommentar zum BGB (9. Aufl. 2021), § 138 Rn. 348;
Mansel, in: Jauernig, BGB (18. Aufl. 2021), § 138 Rn. 8.

19 So mit Blick auf § 123 BGB fiir das Aktienrecht bereits das RG, Urteil vom 11.1.1927 —
IT 178/26, RGZ 115, 378 (383).

120 So bereits Vogel, ILF WP Series No. 137 (3/2013), S. 8f.; allgemein zur Kollusion
Armbriister, in: Miinchener Kommentar zum BGB (9. Aufl. 2021) § 138 Rn. 165.
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Verhandlungen tiber deren Bedingungen tritt. Die wiinschenswerte Aufnahme und
der notige Gestaltungsspielraum solcher Verhandlungen wiirden unnétig erschwert
bzw. gestort, wenn die Schwelle eines kollusiven Zusammenwirkens all zu leicht zu
tibertreten wire.

IV. Sittenwidrige Stimmabgabe

Fiir die weitere Untersuchung am interessantesten sind die Anforderungen an eine
sittenwidrige Stimmabgabe. Aus den bereits genannten Griinden wird eine
Stimmabgabe in den seltensten Fillen schon ihrem (sich aus dem unterstiitzten
Beschlussantrag ergebenden'?") objektiven Sinngehalt nach sittenwidrig sein, weil
sie auf die Schidigung eines nicht zur Beschlussanfechtung befugten Dritten abzielt.
Die Feststellung der Sittenwidrigkeit 1duft deshalb auf eine Gesamtwiirdigung
hinaus. Auf welche Elemente kommt es dazu im Recht der Unternehmensanleihen
vor allem an?

1. Objektive Elemente sittenwidrigen Stimmverhaltens
a) Schidigung

Die Schiidigung anderer ist als typisches Merkmal sittenwidrigen Verhaltens
nicht nur im Tatbestand des § 826 BGB zu finden, sondern zieht sich auch durch die
Sondervorteilsformel des Reichsgerichts, des AktG von 1937 und des heutigen § 243
Abs. 2 AktG. Auch in der vom Bundesverfassungsgericht in seiner ,,Feldmiihle*-
Entscheidung gebilligten aktienrechtlichen Sittenwidrigkeitsformel steckt das Ele-
ment der Schiadigung, wenn es dort heif3t, dass ein Beschluss gegen die guten Sitten

versto3t, wenn er unter anderem die ,,Interessen der Minderheit groblich verletzt*.'?

Im schuldverschreibungsrechtlichen Beschlussméngelrecht kommt es nun maf-
geblich auf die wirtschaftlichen Interessen der Beteiligten an. Und weil sich nur
Obligationire auf die Sittenwidrigkeit von Einzelstimmen berufen konnen, und diese
wiederum nur die Verletzung eigener Rechte und Interessen geltend machen konnen,
lasst sich als erstes Merkmal eines sittenwidrigen Stimmverhaltens die wirtschaft-
liche Schidigung anderer Obligationdire festhalten.

b) Sondervorteil ?

Dass die Schidigung mit einem Sondervorteil einhergeht ist hingegen kein
Merkmal spezifisch sittenwidrigen Stimmverhaltens. Im Aktienrecht gilt als Son-

121" Zur Bedeutung des Beschlussantrags fiir den Inhalt der Stimmabgabe siche oben § 2 A.

122 BVerfG, Urteil vom 7.8.1962 — 1 BvL 16/60, BVerfGE 14, 263 = NJW 1962, 1667
(1668 1.) (,,Feldmiihle*).
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dervorteil ,,ohne Riicksicht auf die Art seiner Erlangung jeder Vorteil, sofern es bei
einer Gesamtwiirdigung der Fallumstinde als sachwidrige, mit den Interessen der
Gesellschaft oder ihrer Aktiondre unvereinbare Bevorzugung erscheint, dem Ak-
tionér oder einem Dritten den Vorteilserwerb zu gestatten oder den bereits vollzo-
genen Erwerb hinzunehmen*.'” Das Konzept des Sondervorteils setzt eine Unter-
scheidung zwischen reguldren und besonderen Vorteilen und demnach eine Norm
voraus, wonach die Aktionédre mit Blick auf die aus der Unternehmung realisierbaren
reguldren Vorteile in gewissem MaBe materiell gleich zu behandeln sind. Die Un-
terscheidung zwischen einer sachgemédfen und einer sachwidrigen materiellen
Ungleichbehandlung kann nur anhand eines weiteren normativen MafBstabs erfolgen.
Die Unterscheidung mag daher moglich sein, wo eine Norm existiert, nach der es
ausschlieBlich legitim ist, nur bestimmte, mit einem iibergeordneten Interesse
kompatible Individualinteressen zu verfolgen. Mit anderen Worten, wo die
Stimmberechtigten einer besonderen Interessen- und damit'** Zweckbindung un-
terliegen. Den Inhalt einer solchen Bindung kann aber jedenfalls nicht das Gebot
guter Sitten vorgeben. Das Konzept des Sondervorteils ist deshalb nicht beim Gebot
guter Sitten zu verorten, sondern — wie die herrschende Meinung in der aktien-
rechtlichen Literatur zu Recht erkennt — bei (gesellschaftsrechtlicher) Treuepflicht
und Gleichbehandlungsgebot.'”

2. Subjektive Elemente sittenwidrigen Stimmverhaltens
a) Vorsatz

Wenn es zur Priifung der Sittenwidrigkeit auf eine Gesamtwiirdigung aller
Umstinde ankommt, wie es bei der Bewertung einzelner Stimmabgaben der Fall ist,
kommt subjektiven Merkmalen eine besondere Bedeutung zu.'* Wo die relevanten
Fallgestaltungen objektiv nur eine Schadenszufiigung voraussetzen konnen, kann auf
Vorsatz keinesfalls verzichtet werden. Eine blof akzidentielle, unbewusste Schi-
digung gehort nicht zu den unertriglichen Ergebnissen, die das Gebot guter Sitten
regulieren soll. SchlieBlich ist es grundsitzlich zuldssig, gegen — auch mehrheitlich
gewollte — SanierungsmaBnahmen zu stimmen. Selbst die unbeabsichtigte Schadi-
gung zur Erzielung eines bloBen ,,Mitnahmegewinns* erscheint nicht schlechter-
dings unertriglich. Dass sich der Obligationir nicht von den Erfolgsaussichten des
Sanierungsversuchs iiberzeugen liefl bedeutet aus Sicht geschéddigter Obligationire
mehr Ungliick denn Unrecht. Wer gutgldubig, wenn auch félschlich, von fehlender
ZweckmiBigkeit des Sanierungsversuchs ausgeht, steht insoweit auf derselben Stufe
wie jeder andere gutgldubig irrende und gegen die Sanierung stimmende Obliga-

'3 Hiiffer/Schiifer, in: Miinchener Kommentar zum AktG (5. Aufl. 2021), § 243 Rn. 75.

124 Zur notwendigen Wechselbeziehung zwischen Interessen- und Zweckbindung unten
§ 10.

12 Siehe die Nachweise oben in Fn. 103.

126 Siehe die Nachweise oben in Fn. 118.
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tiondr, wodurch sich das Sonderinteresse letztlich nicht entscheidend auf das Ab-
stimmungsverhalten auswirkt.

Esistdeshalb ein vorsdtzlich schiadigendes Stimmverhalten vorauszusetzen, wozu
freilich bereits geniigt, dass dem betreffenden Obligationdr die schidigende Folge
seines Verhaltens bewusst ist und er sich damit abfindet.'”” Das Vorsatzerfordernis
findet sich aufler in § 826 BGB bereits in den noch aus § 138 Abs. 1 BGB entwi-
ckelten Sondervorteilsformeln des Reichsgerichts und des AktG von 1937."® Das
aktuelle Sondervorteilsverbot des § 243 Abs. 2 AktG kennt demgegeniiber nur ein
eingeschrinktes Vorsatzerfordernis, das zwar den Sondervorteil, nicht aber den
Schaden umfasst.'?’ Das unterstreicht einmal mehr den Inhaltswandel, den das Gebot
guter Sitten in Abgrenzung zu spezielleren Schranken wie der gesellschaftsrecht-
lichen Treuepflicht durchlaufen hat — als konzeptuell zur Treuepflichtbindung ge-
horig lédsst sich der Sondervorteilsgedanke stirker objektivieren, als es bei einer
Einordnung als Fall der Umstandssittenwidrigkeit moglich wiére.

b) Eigensucht

Zusitzlich kommt als weiteres besonderes subjektives Merkmal der Beweggrund
der Eigensucht hinzu, auf den nicht verzichtet werden sollte. SchlieBlich gibt es den
Grundsatz, dass eine Schiadigung nicht unrechtens ist, wenn sie aus der Ausiibung
eines bestehenden Rechts resultiert (neminem laedit qui iure suo uditur). Darauf kann
sich aber nicht berufen, wer einem anderen gezielt einen Nachteil zufiigt, um daraus
einen eigenen Vorteil zu schopfen (dolum facit qui ex aliena iactura lucrum quae-
rit)."*® Bei einer Schidigung aus Eigensucht wird dem Gegeniiber niamlich nicht nur
geschadet. Zur Schadigung tritt vielmehr noch eine Vermodgensverschiebung zum
eigenen Vorteil hinzu — das Verhalten dient dazu, dem Gegeniiber etwas ,,wegzu-
nehmen®, was diesem zu behalten gebiihrt. Fille der eigensiichtigen Schidigung
verdienen gegeniiber der blo akzidentiellen oder gleichgiiltigen Schidigung eine
schirfere Sanktion in Form eines Sittenwidrigkeitsverdikts, da das positive Interesse
an der Schidigung einen besonders bedrohlichen Anreiz fiir die Interessen des
Gegeniibers setzt.'!

3. Grobe Schidigung aus bewusster Eigensucht

Die Stimmabgabe eines Obligationirs ist deshalb als gemil} § 138 Abs. 1 BGB
sittenwidrig und damit nichtig zu werten, wenn sie auf eine grobe Schddigung an-
derer Obligationdire aus bewusster Eigensucht abzielt. Damit ist der Maf3stab ge-

127 Griineberg, in: Palandt, BGB (80. Aufl. 2021), § 276 Rn. 10.

12 Siehe oben A 11 1.

12 Hiiffer/Schiifer, in: Miinchener Kommentar zum AktG (5. Aufl. 2021), § 243 Rn. 85f.
%0 Digesten 13, 3, 17.

B So bereits Engert, Die Haftung fiir drittschidigende Kreditgewihrung, S. 154 f.
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funden, an dem sich die Fille einer Vereitelung und einer Verkiirzung messen lassen
miissen: Das Stimmverhalten muss sich bewusst, also in Kenntnis der Umstiinde auf
eine grobe Schidigung anderer Obligationdire richten, aus der ein eigener Vorteil
resultieren soll.

C. Reichweite des Gebots guter Sitten

Dieser abstrakte Mafstab lédsst sich noch weiter konkretisieren. Entscheidende
Bedeutung kommt dabei dem Begriff der Schiadigung zu (dazu unten I.), der im
Kontext einer Verkiirzung (dazu unten II.) einen leicht anderen Inhalt hat als im
Kontext einer Vereitelung (dazu unten IIL.).

I. Grobe Schiadigung

Von einer Schiadigung lésst sich nach der Differenzhypothese sprechen, wenn und
soweit ein Ereignis den (realen) Vermogensstand des Betroffenen unter den Stand
herabsenkt, der ohne das Ereignis bestehen wiirde (hypothetischer Vermogens-
stand)'*. Diese Definition lisst sich auch fiir die Zwecke der Beschlusskontrolle
fruchtbar machen. Das fiir die Zwecke der Beschlusskontrolle relevante Vermogen
der iibrigen Obligationire besteht in ihrem Gesamtportfolio, auf dessen Wert sich
eine Wertveridnderung der Anleiheforderung annahmegemél unverzerrt auswirkt, in
kurz also im Wert der Anleiheforderung. Um von einer Schidigung durch Verkiir-
zung bzw. Vereitelung sprechen zu konnen, miisste der reale Wert der Anleihefor-
derung durch die Verkiirzung bzw. Vereitelung also niedriger sein als ihr Wert infolge
eines hypothetischen, gerade noch zuldssigen Eingriffs. Gesucht ist damit nach einer
Wertuntergrenze der Anleihe, deren Unterschreiten bei Hinzutreten von Eigensucht
eine sittenwidrige Schidigung der Obligationire begriindet.

1. Rechtsgeleitete Bewertung

Die Schwierigkeit bei der Bestimmung einer solchen Wertuntergrenze besteht
darin, dass kein Gegenstand einen objektiven, fiir alle Menschen gleichen, einen
,Wert an sich* hat."*® Dafiir fehlt es an einem allgemeingiiltigen MaBstab. Mafstab
jeder Wert-Zuschreibung ist schlielich der jeweils erwartete Nutzen, den eine be-
stimmte Person aus dem zu bewertenden Gegenstand fiir sich ziehen kann, verglichen
mit den erwarteten Nutzen aus allen anderen Handlungsmoglichkeiten, die derselben

132 Statt aller Oetker, in: Miinchener Kommentar zum BGB (8. Aufl. 2019), § 249 Rn. 18.

33 Vgl. Hiittemann, in: Fleischer, Holger/Hiittemann, Rainer (Hrsg.), Rechtshandbuch
Unternehmensbewertung, 2. Aufl., K6ln 2019, Rz. 1.6; Jonas, in: Fleischer/Hiittemann (Hrsg.),
Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, Rz. 3.1.
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Person alternativ offenstehen (,,bewerten heif3t vergleichen“134).135 Unterstellt man

den Obligationiren rein finanzielle Motive, ergibt sich der Wert der Anleihe dem-
nach fiir jeden Obligationdr aus einem Vergleich zwischen seinem erwarteten fi-
nanziellen Nutzen einer (fortgesetzten) Investition in die Anleihe mit seinem er-
warteten finanziellen Nutzen aus anderen Handlungs-, insbesondere Anlagemdog-
lichkeiten."* Da sich die fiir diesen Vergleich relevanten Umstiinde von Obligationir
zu Obligationir unterscheiden, gibt es prinzipiell so viele die Grenze zur Schidigung
markierende Wertuntergrenzen der Anleihe, wie es Inhaber der Anleihe gibt (der
Anleihewert ist subjektspezifisch'”).

Das Beschlussmingelrecht ist gleichwohl auf eine einheitliche Schidigungs- und
damit Wertuntergrenze angewiesen, um sachgerecht und operabel zu sein. Das von
einem einzelnen Anfechtungskliger erstrittene Urteil hat der Schuldner schlieBlich
auch zugunsten der iibrigen, nicht klagenden Obligationdre derselben Anleihe an-
zuwenden,'*® weshalb es nicht auf die individuellen Attribute des Anfechtungskli-
gers ankommen kann, und der Mafstab guter Sitten hat gleichfalls den Anspruch, die
rechtliche Giiltigkeit eines Erkldrungsinhalts ohne Ansehung der individuellen
Merkmale des Erkldrenden zu beurteilen. Dies gelingt mithilfe typisierender An-
nahmen, die der Bestimmung der Wertuntergrenze zugrunde gelegt werden. Diese
Annahmen lassen sich in Bewertungsmodelle einpflegen, die von der betriebswirt-
schaftlichen Bewertungslehre zur Verfiigung gestellt werden, wodurch der Richter
(mithilfe eines Sachverstindigengutachtens) zu einer rational nachvollziehbaren und
falsifizierbaren Aussage iiber die maBgebliche Wertuntergrenze gelangen kann.'®
Die typisierenden Annahmen betreffen dabei insbesondere das Bewertungssubjekt
mit seinen bewertungsrelevanten Attributen (den ,typisierten Obligationir®), das
Bewertungsobjekt sowie die empirische Datenbasis, auf die der typisierte Obliga-
tionir seine Uberlegungen stiitzt.'** Da die Bewertung von einer Rechtsnorm, hier
dem Gebot guter Sitten, veranlasst ist, muss der Richter auerdem sicherstellen, dass
sich die Ratio des § 138 BGB in den Modellannahmen fortsetzt. Das betrifft bei-
spielsweise den Charakter des Sittengebots als EvidenzmaBstab mit der Konsequenz,
dass in das Modell im Zweifel eher pessimistische Annahmen einzustellen sind. Das

13 Zuriickgehend auf Moxter, Grundsitze ordnungsgemiBer Unternehmensbewertung,
S. 123, zit. nach Jonas, in: Rechtshandbuch Unternehmensbewertung (2. Aufl. 2019), Rz. 3.27;
ebenso Grofifeld, Recht der Unternehmensbewertung (9. Aufl. 2020), Rn. 4.

135 Vgl. Adolff, Unternehmensbewertung im Recht der bérsennotierten Aktiengesellschaft,
S. 1; Bocking/Rauschenberg, in: Rechtshandbuch Unternehmensbewertung (2. Aufl. 2019),
Rz. 2.1.

% Vgl. Adolff, a.a.0., S. 1.

%7 Wortlich Adolff, a.a.0., S. 2.

138 Dazu oben § 2 CI3b.

1% Vgl. Jonas, in: Rechtshandbuch Unternehmensbewertung (2. Aufl. 2019), Rz. 3.2.

0 Vel. Adolff, Unternehmensbewertung im Recht der borsennotierten Aktiengesellschaft,

S. 5; Jonas, in: Rechtshandbuch Unternehmensbewertung (2. Aufl. 2019), Rz. 3.40.
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Ergebnis einer solchen ,rechtsgeleiteten Bewertung“'*' (der sog. ,,normadiquate

Wert“'*? oder ,,Normwert“'**) kann deshalb durchaus von dem Ergebnis abweichen,
das ein Sachverstindiger bei sonst gleichen Annahmen, aber ohne richterliche
Anleitung nach der ,,reinen Lehre* gefunden hitte. (Eine rechtsgeleitete Bewertung
veranlassen beispielsweise auch die in § 1 SpruchG aufgezihlten aktien-, um-
wandlungs-, SE- und SCE-rechtlichen Strukturmafnahmen.)

2. Denkbare Wertuntergrenzen

Die einzelnen mafgeblichen Modellannahmen miissen von den Umsténden des
jeweiligen Einzelfalls informiert werden. Worauf jedoch im Folgenden eine Antwort
gegeben werden kann und muss ist die Frage, welche Annahmen sich speziell aus
dem Sittengebot ableiten lassen. Die Ratio des Sittengebots informiert richtigerweise
vor allem die Frage, von welchem Grundmodell die Ermittlung der Wertuntergrenze
auszugehen hat. Im Kontext der Bewertung notleidender Unternehmen und ihrer
Finanzinstrumente ist dabei im Wesentlichen zu entscheiden, ob von einer Liqui-
dation des Unternehmenstrigers und seiner Vermogensgegenstinde (Liquidations-
wertbetrachtung) oder von seiner Fortfithrung nach Umsetzung geeigneter Reor-
ganisationsmafinahmen (Fortfiihrungswertbetrachtung) auszugehen ist. Die zum
Aktienrecht ergangene Rechtsprechung in Sachen Feldmiihle und DAT/Altana
veranlasst daneben zu erwigen, welche Bedeutung dem regelmifig vorhandenen
Borsenwert der Anleihe zukommen (Borsenwertbetrachtung).

a) Liquidationswertbetrachtung

Bei der Liquidationswertbetrachtung handelt es sich um eine abgeleitete Be-
wertung der Anleihe: Bewertet wird primér das Unternehmen des Schuldners, aus
dessen Wert der Wert der Anleihe abgeleitet wird. Dazu wird die Quote ermittelt, zu
der die Schulden durch das vorhandene Gesellschaftsvermégen gedeckt sind (De-
ckungsquote). Reicht das vorhandene Vermogen beispielsweise aus, um 100 % der
erstrangigen (besicherten), aber nur mehr 30 % der unbesicherten und nicht nach-
rangigen Schulden zu bedienen, sind erstere mit 100 %, letztere mit 30 %, alle
nachrangigen Schulden mit 0% zu bewerten.'* Dabei wird unterstellt, dass das

41" Adolff, Unternehmensbewertung im Recht der borsennotierten Aktiengesellschaft,
S. 183; vgl. auch Fleischer, ZIP 2012, 1633 (1636): ,rechtsgeprigte* Bewertung; Grofifeld,
Recht der Unternehmensbewertung (9. Aufl. 2020), Rn. 25: ,rechtsgebundene* Bewertung.

42 Adolff, Unternehmensbewertung im Recht der borsennotierten Aktiengesellschaft,
S. 184; Hiittemann, in: Rechtshandbuch Unternehmensbewertung (2. Aufl. 2019), Rz. 1.47.

3 Fleischer, ZIP 2012, 1633 (1636); Groffeld, Recht der Unternehmensbewertung
(9. Aufl. 2020), Rn. 79.

4 Die angemessene Bewertung etwaiger Sicherheiten stellt dabei ein Sonderproblem dar,
da eine Verwertung der Sicherheit gerade nicht erfolgen soll. Vgl. Brinkmann, WM 2011, 97
(101).
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vorhandene Vermégen des Schuldnerunternehmens auf Rechnung des bisherigen
Unternehmenstragers am Markt verduBert (liquidiert) wird.

Den einen Liquidationswert gibt es dabei nicht. Je nachdem, mit welcher In-
tensitdt die Liquidation durchgefiihrt wird, lassen sich mindestens drei Begriffe fiir
Liquidationswerte unterscheiden: Der Zerschlagungswert, der Wert bei iibertra-
gender Sanierung, und der Wert bei Betriebsverduerung. Von hochster Intensitit
lasst sich sprechen, wenn jeder Vermogensgegenstand einzeln verdufBert wird
(Einzelverwertung). Tendiert die Liquidation in diese Richtung, spricht man von
einer Zerschlagung des Unternehmens und seinem Zerschlagungswert.'*> Von ge-
ringster Intensitit ist eine Liquidation, in Rahmen derer das Unternehmen im Ganzen
verduflert wird (Gesamtverwertung). Eine solche Liquidation bezeichnet man auch
als iibertragende Sanierung. Bei mittlerer Intensitit lassen sich einzelne Unter-
nehmensteile als Einheit verdufern, wihrend andere zerschlagen werden (Be-
triebsverduBerung'*®). In der Realitit existieren innerhalb dieser Kategorien freilich
unzihlige Abstufungen.

Tendenziell wird der Liquidationswert umso niedriger ausfallen, je intensiver die
Liquidation erfolgt, und umgekehrt. Neben der Intensitit ist die Geschwindigkeit der
Liquidation (tatsichliche bzw. unterstellte Abwicklungszeitspanne'*’) der zweite
wesentliche Werttreiber. Je schneller liquidiert wird, desto geringer werden in der
Regel die erzielbaren Preise ausfallen, vice versa.

Um die voraussichtliche Deckungsquote zu ermitteln, miissen auf Grundlage der
getroffenen Annahmen hinsichtlich der Intensitit und Geschwindigkeit der Liqui-
dation die am Markt fiir die Vermogensgegenstinde erzielbaren Preise geschitzt
werden. Von der Summe dieser Preise sind noch die Kosten der Liquidation abzu-
ziehen.'*® Werden ganze Unternehmensteile oder gar das Unternehmen im Ganzen
verduBert, kommen insoweit prinzipiell Methoden zur Unternehmensbewertung auf
Fortfiihrungswerten zum Einsatz — wobei im Rahmen einer Liquidation in aller Regel
mit massiven Abschldgen auf den sonst erzielbaren Kaufpreis fiir das Unternehmen
bzw. den Unternehmensteil zu rechnen ist.'*

In der Betriebswirtschaftslehre gilt der Liquidationswert als Wertuntergrenze des
Unternehmens, sofern eine Liquidation nicht rechtlich oder faktisch ausgeschlossen
ist."® Ausgeschlossen ist eine Gesamtverwertung etwa dann, wenn zum Betrieb des
Unternehmens(teils) bestimmte Konzessionen notwendig sind, die nicht mit iiber-

195 Mélls/Diderrich, ZHR 183 (2019), 617 (619).

196 Schifer/Wiistemann, ZIP 2014, 1757 (1764).

147 Schifer/Wiistemann, ebd.

148 Vgl die Aufstellung bei Eidenmiiller, ZHR 160 (1996), 343 (348).

149 Zum Ganzen Bocking/Rauschenberg, in: Rechtshandbuch Unternehmensbewertung

(2. Aufl. 2019), Rz. 2.38.
%0 Vel. Bocking/Rauschenberg, in: Rechtshandbuch Unternehmensbewertung (2. Aufl.
2019), Rz. 2.39.
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tragen werden konnen und die sich der neue Unternehmenstréger nicht (in hinrei-
chender Zeit mit hinreichendem Aufwand) neu beschaffen kann.

b) Fortfithrungswertbetrachtung

Die Fortfithrungswertbetrachtung unterscheidet sich von der Liquidationswert-
betrachtung durch eine entscheidende Grundannahme: Das Unternehmen wird —
nach Durchfiihrung geeigneter Reorganisationsmafnahmen (,,Reorganisation) —
durch den bisherigen Unternehmenstrédger fortgefiihrt. Teil einer solchen Reorga-
nisation sind insbesondere auch die Mafinahmen, iiber welche die Gldaubiger nach § 5
Abs. 3 SchVG beschlielen konnen.

Steht eine Reorganisation an, wird das Unternehmen finanziell nur nach einer
(teilweisen) Entschuldung fortfithrungsfihig sein. In welchem Umfang eine Ent-
schuldung erforderlich ist, um am Ende mit einer tragfihigen Finanzierung dazu-
stehen, ist davon abhingig, welche weiteren Sanierungsmafnahmen getroffen
werden. Relevant ist beispielsweise die Frage, in welchem Umfang neues Eigen-
kapital nachgeschossen und freies Vermogen durch die VerduBerung nicht be-
triebsnotwendigen Betriebsvermdgens gebildet werden kann und soll. Erst in der
Gesamtschau lisst sich die erforderliche Entschuldung als Sanierungslast der Fi-
nanzgldaubiger ermitteln. Diese Sanierungslast ist sodann auf die einzelnen Gliu-
biger(gruppen) zu verteilen, woraus sich auch der den Anleihegldubigern abver-
langte Sanierungsbeitrag ergibt.

Die gesamte Reorganisation steht unter der Annahme, nach ihrer Umsetzung
wieder iiber ein nachhaltig wettbewerbsfihiges und rentables Unternehmen zu
verfiigen. Bleiben die Anleihegldubiger nach Umsetzung der Reorganisation als
Gldubiger an dem Unternehmen beteiligt, wiren ihre (um den Sanierungsbeitrag
gekiirzten) Forderungen annahmegemif vollwertig und lieBen sich anhand der
Barwertmethode bewerten. Wechseln die Obligationére ,,ins Eigenkapital, wire der
Wert ihrer Position vom neuen Unternehmenswert abzuleiten.

Fiir die Bewertung der Anleihe ,,zu Fortfiithrungswerten® im Zeitpunkt der Be-
schlussfassung der Obligationére iiber ihren Sanierungsbeitrag bedeutet dies, dass
sich der Wert der Anleihe aus zweierlei ableitet: Aus der den Obligationédren im
reorganisierten Unternehmen zugedachten Position und den allgemeinen Erfolgs-
aussichten des Sanierungskonzepts.

Eine Bewertung zu Fortfiihrungswerten ist fiir die Glaubiger regelmifig giinstiger
als zu Liquidationswerten. Darauf deuten jedenfalls Zahlen aus den USA hin. Dort
kam eine Untersuchung von 88 im Chapter 11-Verfahren reorganisierten Unter-
nehmen zu dem Ergebnis, dass den Gldubigern in einer Liquidation durchschnittlich
ein Drittel des Werts verloren gegangen wire. "’

13! Nach Altman/Hotchkiss, Corporate Financial Distress and Bankruptcy, S. 116 f.
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c) Borsenwertbetrachtung

Als drittes naheliegendes Modell kommt eine Beriicksichtigung des Borsenwerts
als Wertuntergrenze in Betracht. Der Borsenwert darf seit dem ,,DAT/Altana*-Be-
schluss des Bundesverfassungsgerichts nicht unberiicksichtigt bleiben, wo aufgrund
einer aktienrechtlichen Strukturmafinahme ein Ausgleich bzw. eine Abfindung ge-
schuldet wird. Da Unternehmensanleihen iiblicherweise 6ffentlich gelistet sind, liegt
eine entsprechende Ubertragung der zum Aktienrecht entwickelten Grundsitze nicht
génzlich fern.

Der Borsenkurs eines Wertpapiers lésst sich prinzipiell leicht ermitteln — die
Schwierigkeit besteht allein darin, zu bestimmen, auf welchen Kurs es ankommen
soll, zu welchem Zeitpunkt der Borsenkurs also abzulesen ist. Der abfindungs- bzw.
ausgleichsberechtigte Aktionér ist so zu stellen, wie er stiinde, hitte er sich im
Zeitpunkt der MaBinahme freiwillig von seinen Aktien getrennt, und hétte niemand
von der StrukturmaBnahme gewusst. Erlost hitte der Aktiondr in diesem Zeitpunkt
den Borsenpreis seiner Aktien — vorausgesetzt, fiir die Aktien bestand ein funktio-
nierender Markt, und mit der Einschridnkung, dass sich der relevante Borsenpreis
freilich nicht am tatséichlichen Kurs am Tag der MaBnahme (Stichtag) ablesen lésst,
schlieflich war der Markt da bereits iiber die Strukturmafnahme informiert. Zu
ermitteln ist vielmehr der hypothetische Borsenkurs, der sich am Stichtag voraus-
sichtlich ergeben hitte, wire die Strukturmafnahme nie angebahnt oder bekannt
geworden (Desinvestitionswert'*?). Der Kurs, zu dem die Papiere unmittelbar vor der
offentlichen Ankiindigung oder dem Bekanntwerden der Maflnahme gehandelt
wurden (Ankiindigungskurs), eignet sich ebenso wenig. SchlieBllich entsteht der
Anspruch auf Ausgleich bzw. Abfindung erst zum Stichtag, und es gibt keinen Grund
anzunehmen, dass sich der Kurs zwischen diesen beiden Zeitpunkten nicht veridndert
hitte. Der Desinvestitionswert ist daher zu schitzen. Der Bundesgerichtshof stellt
dafiir auf den um aulergewohnliche Ausschliage bereinigten Durchschnittskurs eines
dreimonatigen Referenzzeitraums ab, der mit dem Stichtag endet.'>

3. Stellungnahme

Wie eingangs dargelegt, ist das Gebot guter Sitten darauf angewiesen, durch den
Import andernorts auffindbarer rechtsethischer Wertungen und Grundsitze operabel
gemacht zu werden. Wo es wie vorliegend um den Schutz wirtschaftlicher Vermo-
genswerte vor dem Zugriff Dritter geht, liegt es nahe, die Stimmrechtsschranke des

132 So der Begriff bei Adolff, Unternehmensbewertung im Recht der bérsennotierten Ak-
tiengesellschaft, S. 334.

153 BGH, Beschluss vom 12.3.2001 — II ZB 15/00, BGHZ 147, 108 = NJW 2001, 2080
(2080) (,,DAT/Altana*); a. A. Adolff, Unternehmensbewertung im Recht der borsennotierten
Aktiengesellschaft, S. 336: Der Referenzzeitraum habe am Tag der Ankiindigung zu enden, die
Kursentwicklung bis zum Stichtag sei auf Basis des Beta-Faktors des Capital Asset Pricing
Models (CAPM) zu schitzen.
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§ 138 BGB insbesondere als Einfallstor fiir die Wertungen der Eigentumsgarantie
des Art. 14 GG zu betrachten. Obligationen nehmen an der Eigentumsgarantie nach
vergleichbaren Grundsitzen teil, wie sie fiir das Aktieneigentum entwickelt worden
sind (dazu unten a). Das Obligationseigentum geniefit deshalb sowohl eine Be-
standsgarantie, die sich in einem Gebot effektiven Rechtsschutzes gegen einen
Missbrauch wirtschaftlicher Macht ausdriickt (vgl. ,,Feldmiihle*) (dazu unten b), als
auch eine gewisse Wertgarantie, die vor einem Zugriff auf die wirtschaftliche
Substanz der Anleihe schiitzt (vgl. ,,Feldmiihle* i. V. m. ,,DAT/Altana*) (dazu unten
c). Diese Abschirmung der wirtschaftlichen Substanz verlangt — anders als im Ak-
tienrecht — nur in einem speziellen Kontext nach einer Beachtung des Borsenwerts
der Anleihe als Wertuntergrenze (dazu unten c) aa). Im hier vor allem interessie-
renden Kontext einer krisenbedingten Restrukturierung lédsst sich aus einer Bor-
senwertbetrachtung hingegen keine sachgerechte Wertuntergrenze ableiten. Nach
verfassungsrechtlichen Grundsitzen schiitzenswert ist demgegeniiber in erster Linie
der hier sog. innere Wert der Anleihe, der regelmiBig mit ihrer Bewertung auf
Grundlage von Liquidationswerten identisch ist (dazu unten c) bb).

a) Obligationseigentum

Die in ihren Teilschuldverschreibungen verbrieften Forderungen der Obligatio-
nire gegen den Emittenten sind Eigentum im Sinne des Art. 14 GG."** Der spezifisch
verfassungsrechtlich'> zu verstehende Eigentumsbegriff des Art. 14 GG schiitzt alle
,vermogenswerten Rechte, die dem Berechtigten von der Rechtsordnung in der
Weise zugeordnet sind, dass er die damit verbundenen Befugnisse nach eigenver-
antwortlicher Entscheidung zu seinem privaten Nutzen ausiiben darf*'>* und deshalb
auch obligatorische Rechte, sofern sie einen Vermogenswert reprisentieren,'>’ wie es
bei Obligationen als Zahlungsversprechen des Ausstellers gegeniiber den Inhabern
der Fall ist.

134 BVerfG, Beschluss vom 5.2.2002 — 2 BvR 305, 348/93, BVerfGE 105, 17 (30) fiir
Anleihen in Form von Sozialpfandbriefen. Verfassungsrechtliches Eigentum besteht dabei
sowohl am verbrieften Recht als auch an der Urkunde, Dederer, in: Bonner Kommentar zum GG
(188. Akt. Dez. 2017), Art. 14 Rn. 42; Papier/Shirvani, in: Maunz/Diirig (93. EL Oktober
2020), GG, Art. 14 Rn. 313.

155 A.A. Miilbert/Leuschner, ZHR 170 (2006), 615 (615); Leuschner, NJW 2007, 3248
(3249), die den Eigentumsbegriff des Art. 14 GG sehr viel nidher an dem des Sacheigentums
i.S.d. § 903 BGB sehen und vom Gestaltungsauftrag des Art. 14 Abs. 1 Satz 2 GG alle unter
Inanspruchnahme der Privatautonomie begriindeten subjektiven Rechte des Privatrechts aus-
sparen mochten. MaBstab der Ausgestaltung der Privatrechtsordnung sollen stattdessen, ohne
hier wesentliche Unterschiede im Ergebnis, die aus Art. 2 Abs. 1 GG abzuleitenden verfas-
sungsrechtlichen Grenzen der Privatautonomie sein.

136 BVerfG, Beschluss vom 9. 1.1991 — 1 BvR 929/89, NJW 1991, 1807 (1807); Beschluss
vom 31.3.1998 -2 BvR 1877/97, 50/98, BVerfGE 97, 350 (371) = NJW 1998, 1934; Beschluss
vom 7.12.2004 — 1 BvR 1804/03, BVerfGE 112,93 (107) = NJW 2005, 879; Jarass, in: Jarass/
Pieroth, GG (16. Aufl. 2020), Art. 14 Rn. 5.

157 Depenheuer/Froese in v. Mangoldt/Klein/Starck, GG (7. Aufl. 2018), Art. 14 Rn. 153.
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Nicht alle der Obligation in irgendeiner Weise anhaftenden Aspekte nehmen
jedoch am Schutz der Eigentumsgarantie teil. Zur nidheren Bestimmung des
Schutzbereichs der Eigentumsgarantie bei Obligationen lisst sich auf die zum An-
teilseigentum ergangene Rechtsprechung zuriickgreifen, da es sich in beiden Fillen
um Wertpapiere handelt, die einerseits se/bst Gegenstand des Rechtsverkehrs sind,
andererseits ein gewisses ,,Blindel” an separaten Einzelrechten verkdrpern. Wenn
deshalb das Bundesverfassungsgericht die ,,Substanz* des Anteilseigentums ,,in
seiner mitgliedschaftlichen und vermodgensrechtlichen Ausgestaltung schiitzt,'®
lasst sich analog auch bei Obligationen zwischen der hier sog. rechtlichen und der
wirtschaftlichen Substanz'*® des Obligationseigentums unterscheiden: Zur rechtli-
chen Substanz gehoren das ,,Haben* (Bestand) und ,,Gebrauchen (Nutzung, Ver-
duBerung, Verfiigung) der Obligation.'® Zu ihrer wirtschaftlichen Substanz gehdren
die konkretisierten vermogenswerten Anspriiche, welche die Obligation ihrem In-
haber verleiht.'®' Der Wert der Obligation als solcher gehort deshalb ebenso wenig'®
zur geschiitzten Substanz wie wertbildende Faktoren'® und mit der Innehabung der
Forderung verbundene blofe (Gewinn-)Chancen, Aussichten und Erwartungen, auf
welche kein rechtlich gesicherter Anspruch besteht.'®*

Da es sich bei Eigentum um keine ,,natiirliche, dem Gesetz vorangehende Ka-
tegorie handelt, ist die Eigentumsgarantie ein normgeprigtes Grundrecht und sind
Inhalt und Schranken des Eigentums der Ausgestaltung durch den Gesetzgeber
vorbehalten (Art. 14 Abs. 1 Satz2 GG). Deshalb richten sich auch Inhalt und

158 BVerfG, Urteil vom 11.7.2012 — 1 BvR 3142/07, 1569/08, BVerfGE 132, 99 = NJW
2012, 3081 (3082) (,,Delisting™).

'% Den Begriff der wirtschaftlichen Substanz verwendet namentlich auch das BVerfG,
Urteil vom 11.7.2012 — 1 BvR 3142/07, 1569/08, BVerfGE 132,99 = NJW 2012, 3081 (3082)
(,,Delisting*).

10 BVerfG, Beschluss vom 18.1.2006 — 2 BvR 2194/99, BVerfGE 115, 97 = NJW 2006,
1191 (1192 Rz. 33) (,,Halbteilungsgrundsatz*).

1l Dederer, in: Bonner Kommentar zum GG (188. Akt. Dez. 2017), Art. 14 Rn. 72 zur
wirtschaftlichen Substanz des Aktieneigentums.

192 BVerfG, Beschluss vom 5.2.2002 — 2 BvR 305/93 u.a., NJW 2002, 3009 (3009) zum
Marktwert von Wertpapieren; Dederer, in: Bonner Kommentar zum GG (188. Akt. Dez. 2017),
Art. 14 Rn. 224; Depenheuer/Froese in v. Mangoldt/Klein/Starck, GG (7. Aufl. 2018), Art. 14
Rn. 160; Wieland, in: Dreier (Hrsg.), GG (3. Aufl. 2013), Art. 14 Rn. 63.

13 BloB wertbildender Faktor ist auch die Umlauffihigkeit der Schuldverschreibungen als
solche, vgl. fiir das Aktienrecht BVerfG, Urteil vom 11.7.2012 — 1 BvR 3142/07, 1569/08,
BVerfGE 132, 99 = NJW 2012, 3081 (3083) (,,Delisting*). Deshalb beriihrt ein Umtausch von
Schuldverschreibungen in nicht umlauffahige GmbH-Anteile im Rahmen eines Debt Equity
Swaps die Eigentumsgarantie nicht. Zur Frage, inwiefern die Rechtsprechung des Bundesge-
richtshofs zum Pflichtangebot iibertragbar ist und ein solcher Umtausch deshalb unzulissig ist
vgl. Orto, DNotZ 2012, 809 (812f.).

164 BVerfG, Beschluss vom 31.10. 1984 — 1 BvR 35/82u.a., BVerfGE 68, 193 (222) = NJW
1985, 1385; Beschluss vom 14.1.1987 — 1 BvR 1052/79, BVerfGE 74, 129 (148) = NZA 1987,
347; Beschluss vom 23.8.2000 — 1 BvR 68/95, 1 BVR 147/97, NJW 2001, 279 (280) (,,Mo-
to Meter*); Beschluss vom 26.6.2002 — 1 BvR 558/92 u.a., BVerfGE 105, 252 (277) = NJW
2002, 2621; Jarass, in: Jarass/Pieroth, GG (16. Aufl. 2020), Art. 14 Rn. 19.
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Schranken von Forderungsrechten aus Unternehmensanleihen zuvorderst nach dem
einfachen Recht, insbesondere den §§ 793 ff. BGB und den §§ 1 ff. SchVG.

Die Institutsgarantie und die Schutzgebotsfunktion des Art. 14 GG verlangt in
diesem Zusammenhang die Bereitstellung einer geeigneten Privatrechtsordnung, die
kollidierende Rechtspositionen einem gerechten (verhéltnisméfBigen) Ausgleich
zufiihrt und die bei der Ausgestaltung neuer Eigentumsrechte die Belange sowohl der
Betroffenen (Eigentumsgarantie des Art. 14 Abs. 1 Satz 1 GG) als auch der Allge-
meinheit (Sozialpflichtigkeit des Eigentums geméaB Art. 14 Abs. 2 GG) sachgerecht
beriicksichtigt.'®® Insbesondere in der Frage der Angemessenheit steht dem Ge-
setzgeber dabei generell ein erheblicher Beurteilungs- und Prognosespielraum zu.'®
Praktisch gesehen realisiert sich die Schutzgebotsfunktion der Eigentumsgarantie
bei der Ausgestaltung privatrechtlicher Rechtsverhéltnisse in erster Linie iiber die
zivilrechtlichen Generalklauseln, wie insbesondere das Gebot guter Sitten gem.
§ 138 BGB, als , Einbruchstellen fiir die ,,Ausstrahlungswirkung‘‘""7 des Art. 14
GG. Das Problem der Herstellung eines gerechten Interessenausgleichs zwischen
den Beteiligten verlagert sich auf diesem Wege auf die Ebene der Rechtsanwendung,
wo das Gericht (Art. 1 Abs. 3 GG) die ,,mittelbare Drittwirkung*'®® der Grundrechte
zu beachten und die Schutzgebotsfunktion der Eigentumsgarantie mit Leben zu
fiillen hat.'”

b) Bestandsgarantie — Effektiver Schutz vor Missbrauch der Mehrheitsmacht

Wo ein Obligationdr Rechtsschutz gegen einen ihn belastenden Mehrheitsbe-
schluss sucht, kollidiert die Handlungsfreiheit des Schuldners'” und der be-
schlusstragenden Obligationédre mit dem Eigentumsrecht des Anfechtungskligers.
Schuldner und beschlusstragende Obligationire konnen sich dabei darauf berufen,

15 Depenheuer/Froese in v. Mangoldt/Klein/Starck, GG (7. Aufl. 2018), Art. 14 Rn. 223;
Jarass, in: Jarass/Pieroth, GG (16. Aufl. 2020), Art. 14 Rn. 31; Stumpf, NJW 2003, 9 (10).

1% BVerfG, Beschluss vom 11.10.1988 — 1 BvR 777/85 u.a., BVerfGE 79, 1 (25) = NJW
1992, 1303; Beschluss vom 19.7.2011 — 1 BvR 1916/09, BVerfGE 129, 78 (101) = NJW 2011,
3428; Stumpf, NJW 2003, 9 (10).

17 Dederer, in: Bonner Kommentar zum GG (188. Akt. Dez. 2017), Art. 14 Rn. 370.

18 Depenheuer/Froese in v. Mangoldt/Klein/Starck, GG (7. Aufl. 2018), Art. 14 Rn. 199;
entschieden ablehnend (Missachtung der Gewaltenteilung) Honsell, in: Staudinger/Eckpfeiler
(6. Aufl. 2018), Einleitung zum BGB Rn. A 67 ff.

19 BVerfG, Beschluss vom 10. 6. 1964 — 1 BVR 37/62, BVerfGE 18, 85 (92); Beschluss vom
8.1.1985 -1 BvR 792/83, BVerfGE 68, 361 (3721.); Dederer, in: Bonner Kommentar zum GG
(188. Akt. Dez. 2017), Art. 14 Rn. 370; Jarass, in: Jarass/Pieroth, GG (16. Aufl. 2020), Vorb.
Vor Art. 1 Rn. 8; Wieland, in: Dreier (Hrsg.), GG (3. Aufl. 2013), Art. 14 Rn. 199; vgl. fiir das
Aktienrecht zum Ganzen Wandrey, Materielle Beschlusskontrolle im Aktienrecht, S. 94 f.

" Eine Anderung der Anleihebedingungen kommt nicht ohne Umsetzung des Beschlusses
durch den Schuldner zustande (§§ 2 Satz 3, 21 Abs. 1 SchVG), weshalb es das konzertierte
Zusammenwirken von Schuldner und beschlusstragenden Obligationéren ist, das in den Bestand
des Forderungsrechts eingreift.
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dass die §§ 5ff. SchVG private Eingriffe in den Bestand der Forderung als diese
ausgestaltende Inhalts- und Schrankenbestimmung grundsitzlich legitimieren.'”!
Verfassungskonform ausgestaltet ist das Mehrheitsprinzip gleichwohl nur, solange
die schutzwiirdigen Interessen der iiberstimmten und ferngebliebenen Obligationire
hinreichend gewahrt bleiben. Das Bundesverfassungsgericht hat diese Anforde-
rungen in seiner ,,Feldmiihle“-Entscheidung fiir das Aktienrecht dahingehend kon-
kretisiert, dass den nachteilig Betroffenen ,,wirksame Rechtsbehelfe gegen einen
Missbrauch der wirtschaftlichen Macht zur Verfiigung stehen miissen.'’”” Demge-
geniiber ist es verfassungsrechtlich nicht geboten, Mehrheitsbeschliisse generell oder
im Einzelfall dem Erfordernis einer besonderen sachlichen Rechtfertigung zu un-
terwerfen.'”

Das Erfordernis effektiven Rechtsschutzes gegen Machtmissbrauch beansprucht
auch fiir das Schuldverschreibungsrecht uneingeschrinkt Geltung. Den verfas-
sungsrechtlich gebotenen Mindestschutz gewihren die Anfechtungsklage des § 20
SchVG und die Bindung an die guten Sitten gemal § 138 Abs. 1 BGB. In ,,Feld-
miihle* entschied das Bundesverfassungsgericht, dass das allgemeine Aktienrecht
durch Nichtigkeits- und Anfechtungsklage ausreichend wirksamen Schutz biete. In
materieller Hinsicht ldsst es dabei geniigen, dass es nach geltender Rechtslage einen
Anfechtungsgrund begriindet, ,,wenn ein Hauptversammlungsbeschluss nach Be-
weggrund und Zweck gegen die guten Sitten verstot, indem die Mehrheit bewusst
eigensiichtig die Interessen der Minderheit groblich verletzt, ohne dass das Interesse
der Gesellschaft es erheischt“.'’* Diesen MaBstiiben wird auch der im Schuldver-
schreibungsrecht verfiigbare Rechtsschutz gerecht, weil ungeachtet des Streits um
die einfachgesetzliche Reichweite der Stimmrechtsmacht jedenfalls ohne Zweifel
die guten Sitten nicht verletzt werden diirfen.

c) Wertgarantie — Gebot zum Erhalt der wirtschaftlichen Substanz

Die Bestandsgarantie kann ausnahmsweise'” in eine Wertgarantie ,,umschla-

gen“.'” Diesen Umschlagspunkt erreicht jede Enteignung, er kann aber auch von

"' Unstreitig. Fiir die Mehrheitsklauseln des Kapitalgesellschaftsrechts als Inhalts- und
Schrankenbestimmung bereits von Falkenhausen, Verfassungsrechtliche Grenzen der Mehr-
heitsherrschaft nach dem Recht der Kapitalgesellschaften (AG und GmbH), S. 203.

12 BVerfG, Urteil vom 7.8. 1962 — 1 BvL 16/60, BVerfGE 13, 263 (283) = NJW 1962, 291
(,Feldmiihle®).

13 BVerfG, Beschluss vom 23.8.2000 — 1 BvR 68/95, 147/97, NJW 2001, 279 (281)
(,,Moto Meter*).

174 BVerfG, Urteil vom 7.8.1962 — 1 BvL 16/60, BVerfGE 13, 263 (283) = NJW 1962, 291
(,,Feldmiihle®).

175 Nach einer vereinzelt vertretenen Mindermeinung beinhaltet die Eigentumsgarantie
,,auch, wenn nicht vorrangig* eine Eigentumswertgarantie, da nur dies den Verhéltnissen einer
,.durchgehend monetarisierenden Marktwirtschaft* entsprechen soll — ,,Eigentum ist Wertsi-
cherung, in erster Linie in Form des Bestandsschutzes®, Leisner, in: Isensee/Kirchof, (Hrsg.),
Handbuch des Staatsrechts der Bundesrepublik Deutschland VIII, § 173 Rn. 71 ff.
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einer Inhalts- und Schrankenbestimmung iiberschritten werden, wenn diese ,,nur bei
Zahlung einer Entschiddigung als noch zumutbar und damit verhdltnismifBig er-
scheint*."”” Um solche ausgleichspflichtigen Inhaltsbestimmungen'™ handelt es sich
auch bei den der ,,Feldmiihle“-Entscheidung zugrunde liegenden aktienrechtlichen
Vorschriften, die einen Verlust des aktienrechtlichen Mitgliedschaftsrechts be-
wirkten. Deshalb musste ,,Vorsorge getroffen sein, dass (die nachteilig Betroffenen)
fiir den Verlust ihrer Rechtsposition wirtschaftlich voll entschidigt** werden.'” In
seiner spiteren ,,DAT-Altana“-Entscheidung hielt das Gericht fest, dass die Wert-
garantie nicht nur bei einem formalen Verlust des Aktieneigentums Platz greift
(Verlust rechtlicher Substanz), sondern bei jeder Beeintrichtigung, die einem
rechtlichen Verlust jedenfalls wirtschaftlich gleich steht (Verlust wirtschaftlicher
Substanz).'® Dem sollte prinzipiell jede nachteilige Verinderung der vermogens-
werten Rechte der Obligationire aus den Anleihebedingungen und damit die Fall-
gruppe der Verkiirzung dem Grunde nach geniigen. Bereits an dieser Stelle deutet sich
aber an, dass die Fille einer Vereitelung die Schwelle moglicherweise nicht ohne
Weiteres tiberschreiten.

Zunichst aber ist festzuhalten, dass ein Entschidigungsanspruch niemals direkt
aus Art. 14 Abs. 1 Satz 1 GG (oder analog Art. 14. Abs. 3 GG) folgen kann, sondern
stets einer gesetzlichen Grundlage bedarf.'"® Es gilt kein ,,dulde und liquidiere*;
Betroffene miissen sich gegen unverhéltnismifBige Eingriffe vielmehr auf der Pri-
mirebene zur Wehr setzen und Rechtsschutz gegen den Eingriff als solchen an-
strengen. Eine ausgleichspflichtige Inhaltsbestimmung findet sich denn lediglich in
§ 20 Abs. 3 Satz 4 SchVGi.V.m. § 246a Abs. 1 Satz 1, Abs. 4 Satz 1 AktG, wonach
ein angefochtener Beschluss unter Umstinden bereits vor einer rechtskriftigen
Entscheidung iiber die Anfechtungsklage vollzogen werden darf (,,Freigabe®), der
Anfechtungskliger aber zu entschidigen ist, wenn sich seine Klage nachtréglich als
begriindet herausstellt. Hier versagt das Gesetz dem eigentlich im Recht befindlichen
Obligationir den priméren Rechtsschutz, was nur angemessen ist, wenn er zumindest
auf sekundirer Ebene fiir seinen tatsdchlich erlittenen Nachteil entschadigt wird.

176 BVerfG, Beschluss vom 5.2.2002 — 2 BvR 305/93 u.a., NJW 2002, 3009 (3009);
Dederer, in: Bonner Kommentar zum GG (188. Akt. Dez. 2017), Art. 14 Rn. 222; Depenheuer/
Froese, in v. Mangoldt/Klein/Starck, GG (7. Aufl. 2018), Art. 14 Rn. 240; Jung, JZ 2001, 1004
(1013).

" Dederer, in: Bonner Kommentar zum GG (188. Akt. Dez. 2017), Art. 14 Rn. 223.

'8 Jung, JZ 2001, 1004 (1013).

179 BVerfG, Urteil vom 7. 8.1962 — 1 BvL 16/60, BVerfGE 13, 263 (283) = NJW 1962, 291
(,,Feldmiihle*).

130 BVerfG, Beschluss vom 27.4.1999 — 1 BvR 1613/94, BVerfGE 100, 289 = NZG 1999,
931 (931) (,,DAT/Altana‘).

181 BVerfG, Beschluss vom 26. 10. 1977 — 1 BvL 9/72, BVerfGE 46, 268 = NJW 1978, 1367
(13671.); Jarass, in: Jarass/Pieroth, GG (16. Aufl. 2020), Art. 14 Rn. 54; Papier/Shirvani, in:
Maunz/Diirig (93. EL Oktober 2020), GG, Art. 14 Rn. 705 f.
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Weil der Gesetzgeber im Ubrigen keine Ausgleichspflicht etwa im Wege eines
Spruchverfahrens geschaffen hat, ist das Mehrheitsprinzip im Schuldverschrei-
bungsrecht deshalb nur verhiltnisméBig, wenn und solange die anwendbaren
Stimmrechtsschranken — hier insbesondere § 138 BGB als Einfallstor verfassungs-
rechtlicher Wertungen — im Einzelfall solche Eingriffe abwehren konnen, die ohne
eine Ausgleichspflicht nicht mehr angemessen wiren. Eingriffe diirfen also die
Schwelle nicht iiberschreiten, ab dem der Bestandsschutz in einen Wertschutz um-
schlagen wiirde. Diesen Umschlagspunkt gilt es schuldverschreibungsrechtsspezi-
fisch zu bestimmen.

aa) Verkiirzung iiber den Borsenwert hinaus als Umschlagspunkt?

In seiner ,,DAT/Altana“-Entscheidung hat das Bundesverfassungsgericht diesen
Umschlagspunkt fiir bestimmte aktienrechtliche Strukturmafnahmen mit dem
Vorenthalten des Verkehrswerts der Aktie gleichgesetzt, der bei borsennotierten
Unternehmen ,,nicht ohne Riicksicht auf den Borsenkurs festgesetzt werden* diirfe;
der Borsenkurs stelle deshalb regelmif3ig die Untergrenze der Abfindungs- oder
Ausgleichszahlung dar.'® Unternehmensanleihen sind iiblicherweise im Freiverkehr
eines Borsenhandelsplatzes gelistet und haben deshalb fiir gewohnlich einen Bor-
senpreis — als Wertuntergrenze taugt ihr Borsenpreis aber nur in Ausnahmefillen.

Der DAT/Altana-Entscheidung liegt die Vorstellung einer ,,Doppelnatur” der
Aktie zugrunde: Bei einer Aktie handelt es sich nicht nur um ein Instrument zur
Teilhabe am Gesellschaftsvermogen (Dividendenanspruch, Residualanspruch),
sondern auch um einen isoliert am Markt verwertbaren Vermdgensgegenstand.'®®
Wer deshalb als Aktionér aufgrund bestimmter Strukturmafnahmen einen Anspruch
auf ,,angemessenen‘ Ausgleich bzw. Abfindung fiir den Verlust seiner Aktie hat, ist
zumindest so zu stellen, meint das Bundesverfassungsgericht, wie er stiinde, hétte er
sich im Zeitpunkt der Mafnahme freiwillig von seinen Aktien getrennt, und hitte
niemand von der StrukturmaBnahme gewusst.'®

Auf den ersten Blick scheint es durchaus gewisse Gemeinsamkeiten zwischen den
Abfindungsfillen des Aktienrechts und Sanierungsbeschliissen des Schuldver-
schreibungsrechts zu geben. Auch Schuldverschreibungen aus Anleihen sind am
Markt frei disponible Vermogensgegenstinde. Und aktienrechtlich abzufinden ist
etwa der im Rahmen eines Squeez-out ausgeschlossene Aktionir, dem sein Ak-
tieneigentum zugunsten des Mehrheitsaktionérs entzogen wird — ein Sanierungs-
beschluss mit ,,iibermiBiger Verkiirzung des Forderungswerts®, der in die Rechte der
Obligationire eingreift und einen Vermdgenstransfer zugunsten des Sonderinteres-

182 BVerfG, Beschluss vom 27.4.1999 — 1 BvR 1613/94, BVerfGE 100, 289 = NZG 1999,
931 (932) (,,DAT/Altana®).

183 Dazu Adolff, Unternehmensbewertung im Recht der bérsennotierten Aktiengesellschaft,
S.297.

184 7u den Einzelheiten siche oben C 12 c.
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ses einzelner Obligationdre bewirkt, erscheint als damit durchaus vergleichbare
Fallkonstellation.

Schwierig wird es aber, wenn man sich die einzelnen Bewertungsvorgaben der
Rechtsprechung und ihre normative Rechtfertigung ansieht. Anlass zur Bewertung
gibt im Aktienrecht allein die StrukturmaBnahme selbst. Thr Aquivalent im
Schuldverschreibungsrecht wire ein Sanierungsbeschluss der Obligationédre — der
wiederum durch eine finanzielle Krise des Emittenten veranlasst ist. Im schuld-
verschreibungsrechtlichen Kontext sind sowohl das Bekanntwerden der Krise als
auch die Details des (vorgeschlagenen) Sanierungsbeschlusses selbst borsenpreis-
relevante Informationen. Um die Parallele zum Aktienrecht beizubehalten, miisste
Ziel der Schitzung der hypothetische Borsenkurs sein, der sich eingestellt hitte, hitte
der Markt wihrend des mafBgeblichen Referenzzeitraums von der Krise gewusst,
ohne zugleich Informationen dariiber zu besitzen, ob iiberhaupt eine Sanierung
versucht wird, geschweige denn, zu welchen Konditionen. Schon die Unsicherheit
iiber das ,,Ob* eines Sanierungsversuchs schligt sich freilich im Kurs nieder, weshalb
ein isoliert die Information ,,Krise* bewertender Markt schlechthin unméglich ist.
Auf die Verhiltnisse im Schuldverschreibungsrecht lassen sich die Vorgaben der
DAT/Altana-Entscheidungen daher jedenfalls bei krisenbedingten Anleiherestruk-
turierungen nicht iibertragen.'®

Anders sind lediglich diejenigen Fille zu bewerten, in denen nicht eine Unter-
nehmenskrise, sondern ein ,,technischer” oder strategischer Grund den Anlass zur
Restrukturierung der Anleihe liefert. Solche Sachverhalte sind mit den Pramissen der
DAT/Altana-Rechtsprechung in jeder relevanten Hinsicht vereinbar. Ziel der
Schitzung ist in diesen Fillen der Kurs, der sich am Stichtag ohne Kenntnis des
Marktes von der technischen oder strategischen Mafinahme eingestellt hitte. Es
sprechen sogar gute Griinde dafiir, dass zur Ermittlung des mafgeblichen Kurses auf
einen ldngeren Referenzzeitraum verzichtet werden kann: Da es auf den Anleihe-
markten im Allgemeinen zu deutlich geringeren Kursschwankungen als an den
Aktienmérkten kommt, diirfte regelmifig bereits der Ankiindigungskurs représen-
tativer Ankniipfungspunkt zur Schitzung des mafgeblichen Werts der Anleihe sein.

bb) Verkiirzung iiber den Liquidationswert hinaus als Umschlagspunkt
(Eingriff in den inneren Wert der Anleihe)

Die Entscheidung iiber den Umschlagspunkt hat fiir krisenbedingte Restruktu-
rierungen demnach zwischen einem Eingriff in den Fortfithrungswert der Anleihe
und in ihren Liquidationswert zu fallen.

Der wesentliche Unterschied zwischen beiden Werten besteht darin, dass der
Fortfiihrungswert auch den Barwert erwarteter Mehrungen des gegenwirtig vor-
handenen Gesellschaftsvermogens mit einpreist. Das Problem verdichtet sich so

'8 Vgl. im Ergebnis Verse, ZGR 2010, 299 (311f.); gegen eine MaBgeblichkeit des Bor-
senwerts selbst fiir die Bewertung ,,notleidender* Aktien Dechert/Voland, ZIP 2013, 103 (111).
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gesehen auf die Frage, ob die Erwartung zukiinftiger Zuwichse zur verfassungs-
rechtlich geschiitzten wirtschaftlichen Substanz der Anleihe gehort oder nicht. Dafiir
spricht auf den ersten Blick, dass die Obligationdre aus den Anleihebedingungen
einen rechtlich gesicherten Anspruch auf solche zukiinftigen Zuwéchse haben, so-
lange und soweit ihre Anspriiche auf den Nennbetrag und die Zinsen unter der
Anleihe noch nicht vollstiandig befriedigt sind. Allerdings besteht dieser Anspruch
bei wirksamem Opt-in von Vornherein eben nur vorbehaltlich eines abweichenden
Mehrheitsbeschlusses, dessen verfassungsrechtliche Grenzen es gerade auszuloten
gilt.

Es bedarf eines Konzepts, das nachvollziehbar zwischen dem absolut geschiitzten
,,Kern* und dem zur Disposition stehenden Teil des wirtschaftlichen Substrats der
Anleihe unterscheiden lidsst. Dabei gilt es, die Briicke zu schlagen zwischen den
normativen Kategorien der Eigentumsgarantie des Art. 14 GG einerseits und den
analytisch-6konomischen Kategorien der Bewertungslehre andererseits. Dem wird
eine Differenzierung zwischen dem hier sog. inneren Wert der Anleihe und ihrem
hier sog. Zeitwert gerecht: Die Begriffe des inneren Werts und des Zeitwerts ent-
stammen der Optionspreistheorie, die sich auch auf Anleihen iibertragen lisst (dazu
unten 1). Im Kontext eines Sanierungsversuchs entspricht der innere Wert der An-
leihe wertméBig ihrem Liquidationswert, ihr Zeitwert dem (nur im Fortfiihrungswert
mit enthaltenen) moglichen Sanierungsmehrwert (dazu unten 2). Der innere Wert
reflektiert dabei den gegenwirtig realisierbaren Teil des wirtschaftlichen Gesamt-
werts der Anleihe, wihrend der Zeitwert den auf der Erwartung zukiinftig sich
einstellender Zuwichse beruhenden Teil ihres Gesamtwerts widerspiegelt. Diese
Differenzierung zwischen bereits materialisierten Werten einerseits und Hoff-
nungswerten andererseits findet ihre Entsprechung in zu Art. 14 GG entwickelten
Denkmustern — der Schutzbereich der Eigentumsgarantie umfasst lediglich bereits
rechtlich konkretisierte Anspriiche, keine bloen Expektanzen. Das zentrale Argu-
ment lautet also, dass sich der Wert rechtlich konkretisierter Anspriiche aus Anleihen
bei wirtschaftlicher Betrachtung in einen bereits konkretisierten Teil und einen noch
nicht konkretisierten Teil aufspalten ldsst, und dass nur der bereits konkretisierte
Teil — der innere Wert — absoluten Schutz vor dem Zugriff Dritter genief3t, wahrend
der noch nicht konkretisierte Teil — der Zeitwert — dem Grunde nach zur Disposition
der Mehrheit steht.

(1) Anleihe als (zusammengesetztes) Optionsgeschdift

(a) Grundbegriffe

Optionen gehdren zu den Termingeschiften und bilden innerhalb dieser die
Gruppe der bedingten Geschifte. Eine Option gewihrt ihrem Inhaber gegen Be-
zahlung einer einmaligen Prdmie das Recht, einen bestimmten Gegenstand (Ba-
siswert) zu einem bestimmten Preis (Ausiibungspreis) wihrend (amerikanisch) oder
am Ende der Laufzeit (europdisch) von dem Verkdufer der Option (Stillhalter) zu
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kaufen (Call) oder an den Stillhalter zu verkaufen (Pur). Die Position des Inhabers
bezeichnet man auch als long, die des Stillhalters als short.

(b) Grundkonzept

Wie bereits angedeutet, entspricht der Wert einer Option der Summe aus ihrem
inneren Wert und ihrem Zeitwert. Um zum inneren Wert einer Call-Option zu ge-
langen, substrahiert man schlicht den Ausiibungspreis vom Marktpreis des Basis-
werts; fiir den inneren Wert einer Put-Option zieht man umgekehrt den Marktpreis
vom Ausiibungspreis ab. Die Option, einen Gegenstand zum Preis von 15 Euro zu
kaufen, der einen Marktwert von 20 Euro hat, hat demnach einen inneren Wert von
(20 — 15 =) 5 Euro. Der innere Wert sinkt niemals unter 0, da es naturgemif keine
Pflicht gibt, die Option auszuiiben, wenn sie keinen positiven inneren Wert hat, also
,,aus dem Geld* ist.

Der Zeitwert einer Option ist schwieriger zu bestimmen. Im Zeitwert bildet sich
die Chance ab, dass die Option am Ende der Laufzeit ,im Geld* ist, also einen
positiven inneren Wert hat. Mit dem Zeitwert als Preisbestandteil der Option 14sst
sich der Stillhalter das Risiko vergiiten, aus der Option in Anspruch genommen zu
werden. Der Zeitwert ist dementsprechend eine Funktion insbesondere aus Rest-
laufzeit der Option und Volatilitit des Marktpreises (sowie des Marktzinses). Als
Heuristik l4sst sich sagen, dass die Option wihrend der ersten Laufzeithilfte etwa ein
Drittel, wihrend der zweiten Hilfte etwa zwel Drittel ihres Zeitwerts verliert.

(c) Modell bei Anleihen

Auf Merton'® zuriickgehend, ldsst sich eine klassische verzinsliche Unterneh-
mensanleihe als Kombination einer zinslosen Anleihe mit einem Put-short auf den
Unternehmenswert des Schuldners modellieren:'®’

Als Ausgangsiiberlegung ist davon auszugehen, dass ein Unternehmer, der iiber
kein eigenes Kapital verfiigt, ein risikoloses Projekt umsetzen mochte. Besorgt er
sich das dazu notige Geld durch Ausgabe einer Anleihe, zahlt er dafiir den Refe-
renzzinssatz ohne Risikoaufschlag. Die Gldubiger der Anleihe erhalten am Ende der
Projektlaufzeit Zins und Hauptforderung aus der Anleihe, der Unternehmer streicht
den Gewinn ein.

Nun soll angenommen werden, dass der Unternehmer ein riskantes Projekt wagen
mochte. Die Gldubiger seien zur Finanzierung nunmehr nur unter den Bedingungen
bereit, dass ihnen das Risiko eines Scheiterns des Projekts vergiitet wird, und sie sich
im Fall des Scheiterns entweder an den Unternehmer halten oder zumindest aus dem
verbleibenden Vermogen befriedigen konnen. Der Unternehmer ist an keiner per-
sonlichen Haftung interessiert und griindet deshalb einen haftungsbeschrinkten
Unternehmenstriger. Unternehmer und Glaubiger kommen nun zusammen, indem

186 Merton, Journal of Finance 29 (1974), 449 ff.
187 Vgl. auch Altman/Hotchkiss, Corporate Financial Distress and Bankruptcy, S. 194, 309.
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der Unternehmer vom Unternehmenstréger eine Call-Option auf das Vermégen des
Unternehmens erwirbt, deren Ausiibungspreis dem Nennwert der Anleihe entspricht.
Wenn das Projekt gelingt, d.h., wenn am Ende seiner Laufzeit mehr Vermogen
vorhanden ist, als die Riickzahlung der Anleihe erfordert, iibt der Unternehmer die
Option aus und erhélt den Gewinn der Unternehmung ausgezahlt, und die Glaubiger
erhalten ihre Hauptforderung. Gelingt das Projekt nicht, wird der Unternehmer seine
Option nicht ausiiben. Fiir diesen Fall wollen sich die Gldubiger aus dem verblie-
benen Vermégen befriedigen diirfen. Deshalb verkaufen sie dem Unternehmens-
triger zeitgleich mit der Zeichnung der Anleihe eine Put-Option auf das Unter-
nehmensvermogen mit dem Nennwert der Anleihe als Ausiibungspreis. Bei einem
Scheitern des Projekts iibt der Unternehmenstriger die Put-Option aus und wird
gegen Uberlassung seines verbliebenen Vermogens von der Anleiheforderung frei.
Die vom Unternehmenstréger fiir die Put-Option an die Gldubiger gezahlte Primie
spiegelt sein anfdngliches Ausfallrisiko wider — und erfiillt damit die Bedingung der
Gliubiger, fiir dieses Risiko entschidigt zu werden.

Wirtschaftlich entspricht die Stillhalte-Pramie dem im Zins der Anleihe einge-
preisten Risikoaufschlag, der Erwerb des Unternehmensvermogens durch die
Gldubiger nach Ausiibung der Put-Option dem Verwertungsrecht zugunsten der
Glaubiger in der Insolvenz.

(2) Innerer Wert und Zeitwert im Fall eines Sanierungsversuchs

Léasst man die Stillhaltepramie bzw. Zinsen aufler Acht, entspricht der Wert der
Anleihe (W) zunichst der Differenz aus Nennwert (gleich Ausiibungspreis A) und
Put-Wertp: W = A — p. Bei unterstellter Uberschuldung (M < A) und Ausiibung der
Put-Option verbleibt den Obligationidren nurmehr der Marktwert M des Unterneh-
mensvermogens: W = M. Der Marktwert des Unternehmensvermogens entspricht
dem Liquidationswert der Anleihe.

Was nun, wenn der Schuldner eine Reorganisation versucht und den Obligatio-
niren ein Angebot zur Anderung der Anleihebedingungen macht? Die Obligationre
haben zwei Handlungsmoglichkeiten (und verfiigen insoweit iiber eine Realopti-
on'®): Das Ausschlagen des Angebots fiihrt zur Auszahlung M. Das Annehmen des
Angebots fiihrt nach Abschluss der Sanierung zur Auszahlung M + S (die dem
Fortfiihrungswert der Anleihe entspricht), wobei S den Sanierungsmehr- oder
-minderwert (Risiko einer Folgeinsolvenz'®) darstellt und dementsprechend auch
einen negativen Wert annehmen kann. Wirtschaftlich betrachtet fiihrt das Angebot
zur Anderung der Anleihebedingungen also zu einer Auswechslung im Portfolio der
Anleihegldubiger: Die Position A — p wird durch die Realoption s ersetzt, deren
sofortige Ausiibung (Verweigerung der Sanierung) zur Auszahlung M fiihrt, wéhrend
am Ende der Laufzeit (Begleitung der Sanierung) die Auszahlung M + Serfolgt. Es
handelt sich damit um eine Call-Option auf den Fortfiihrungswert der Anleihe zum

188 Instruktiv Amram/Kulatilaka, Real Options, S. 3 ff.
189 Dazu oben § 4 BII 1.
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Ausiibungspreis 0. Bei ihrer Einrdumung entspricht der Wert der Option dem Bar-
wert von M + S mit § = 0. Mit anderen Worten, die ,,Sanierungsoption‘ hat (bei
AufBlerachtlassen von Zinsen) einen inneren Wert von M (Liquidationswert der
Anleihe) und einen Zeitwert von S (Sanierungsmehr- oder -minderwert der Anleihe).

d) Zwischenfazit

Bewertungstheoretische Parallelwertungen sprechen dafiir, dass Verkiirzungen
tiber den Liquidationswert hinaus — Eingriffe in den hier sog. inneren Wert der
Anleihe — den Umschlagspunkt markieren, jenseits dessen ein Eingriff in die ver-
mogenswerte Rechtsposition der iibrigen Obligationire unverhéltnismiafig im ver-
fassungsrechtlichen Sinne wird. Fiir Vereitelungen hilt das Verfassungsrecht dem-
gegeniiber zwar keine Implikationen bereit. Das heifit aber nicht, dass die Stimm-
rechtsschranke des § 138 BGB Vereitelungen von Vornherein nichts entgegenzu-
setzen hétte — solcher Schutz hat dann aber aufgrund anderer Wertungen als solcher
spezifisch verfassungsrechtlicher Art zu erfolgen.

IL. Verkiirzung

In Fillen einer Verkiirzung, wo der Obligationér also einen positiven Beschluss
herbeifiihrt, um positiv mit dem Unternehmenswert korrelierende Positionen seines
Portfolios auf Kosten der Anleihegldubiger zu foérdern, liegt eine Schidigung aus
Eigensucht auf den ersten Blick sehr nahe. Doch wann genau lisst sich von einer
groben Schédigung der iibrigen Obligationire sprechen, und macht es vielleicht
einen Unterschied, wenn der Obligationir sein Sonderinteresse gar nicht gezielt fiir
eine Vermogensverschiebung aufgebaut hat?

1. Grobe Schidigung

Die iibrigen Obligationdre werden dem Grunde nach geschiddigt, wenn die
Stimmabgabe auf einen Beschluss abzielt, nach dessen Umsetzung ihnen weniger als
der Liquidationswert der Anleihe verbleibt. Die soeben herausgearbeiteten verfas-
sungsrechtlichen Wertungen gebieten lediglich einen Schutz vor Eingriffen in den
inneren Wert der Anleihe, der sich auf Grundlage einer Liquidationswertbetrachtung
ermitteln ldsst. Dieses Ergebnis lidsst sich durch spezifisch biirgerlich-rechtliche
Erwidgungen bekriftigen. Das zweifelhafte Verhalten besteht hier in einer positiven,
zustimmenden Stimmabgabe. Eine ablehnende Stimmabgabe oder Enthaltung — aus
welcher der konfligierte Obligationir in dieser Fallgruppe keinen Vorteil auf Kosten
eines anderen ziehen kann — ist deshalb ein rechtmdfiges Alternativverhalten. Darf
der konfligierte Obligationér aber sanktionslos einen Sanierungsbeschluss verhin-
dern, der conditio sine qua non eines moglichen Sanierungsmehrwerts der iibrigen
Obligationire ist, entsteht diesen auch dann keini.S.d. § 138 Abs. 1 BGB relevanter
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Schaden, wenn ihnen (die Aussicht auf) diesen Sanierungsmehrwert aufgrund einer
positiven Stimmabgabe des konfligierten Obligationirs entsteht.

Offen blieb aber zuletzt, von welcher Geschwindigkeit und Intensitét der Li-
quidation fiir die Bestimmung der maBigeblichen Wertuntergrenze auszugehen ist.
Sicher bejahen ldsst sich ein Schaden der iibrigen Obligationire jedenfalls dann,
wenn die Stimmabgabe auf die Herbeifiihrung eines Beschlusses gerichtet ist, der die
Anleihe zu weniger als ihrem Liquidationswert auf Basis von Zerschlagungswerten
(Einzelwertbetrachtung) bewertet. Denn niedriger l4sst sich die Anleihe nach keiner
anerkannten Methode bewerten. Zweifelhaft ist demnach nur das , Mittelfeld*
zwischen einer Einzelwertbetrachtung (Einzelbewertung jedes Wirtschaftsguts) und
einer Gesamtwertbetrachtung (Bewertung des betriebsnotwendigen Vermogens —
insoweit des Unternehmens — als einheitliches Ganzes). Die Festlegung eines ge-
nerellen Mal3stabs verbietet sich an dieser Stelle. Mafgeblich miissen stets die
Umstinde des Einzelfalls sein. In Zweifelsfillen gibt der Charakter des Sittengebots
als EvidenzmalBstab aber eine Tendenz zugunsten falsch negativer Sittenwidrig-
keitsverdikte vor: Das Sittengebot soll nur unertriagliche, evident ungerechte Fille
aussortieren. Dem konfligierten Obligationdr wird man im Prozess deshalb nur
evident unplausible Bewertungsannahmen entgegenhalten konnen. Liegt also bei-
spielsweise eine verbindliche Offerte eines Kaufinteressenten vor, der das Unter-
nehmen oder einzelne Unternehmensteile iibernehmen mochte, lidsst sich keine
Bewertung der Anleihe rechtfertigen, deren prognostizierte Deckungsquote hinter
dem auf die Anleihegldubiger entfallenden Anteil an der Offerte zuriickbleibt. Das
birgt zwar das Risiko eines falsch-negativen Beschlusskontrollergebnisses (der
Beschluss bleibt aufrechterhalten, obgleich sich contrafaktisch ein hoherer Liqui-
dationswert hiitte erzielen lassen) — nach der speziellen Wertung des § 138 BGB ' ist
dies aber einem falsch-positiven Sittenwidrigkeitsverdikt (ex post stellt sich heraus,
dass sich sogar ein noch niedrigerer Liquidationswert als erwartet erzielen lésst)
vorzuziehen.

Fiir die Bestimmung der Schwelle einer groben Schiadigung ist demnach dasje-
nige Szenario maBgeblich, das von der relativ hochsten, noch plausibel begriindbaren
Intensitidt und Geschwindigkeit der Liquidation ausgeht.

2. Eigensucht
a) Zum eigenen Vorteil in Kenntnis der relevanten Umstinde

Der eigene Vorteil des konfligierten Obligationérs ist offensichtlich. Wer positiv
mit dem Unternehmenswert, aber negativ mit der Anleihe korrelierende Positionen
hilt, deren Wertsteigerung etwaige Verluste aus der Anleiheposition iiberkompen-
sieren, profitiert durch eine Verkiirzung in Gestalt einer Wertsteigerung seines Ge-
samtportfolios. Dass dem Obligationir diese Effekte entgehen konnten, ist abwegig;

1% Dazu oben B L
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er handelt deshalb in aller Regel aus bewusster Eigensucht auf Kosten der iibrigen
Obligationire.

b) Differenzierung nach dem Zeitpunkt der Begriindung des Sonderinteresses?

Erwigenswert ist die Frage, inwiefern es bei all dem auf den Zeitpunkt ankommt,
zu dem der Obligationir sein Sonderinteresse begriindet hat. Derjenige, der sein
Sonderinteresse erst nachtriaglich, also nach Bekanntwerden des Sanierungsbedarfs
begriindet hat, dessen Vorteile, Beweggriinde und Ziele erscheinen weniger schiit-
zenswert als die eines Obligationirs, der schon anfinglich, vor Bekanntwerden der
Krise iiber ein entsprechendes Portfolio verfiigte. Hierauf kann es aber bei einer
groben Schidigung aus Eigensucht im Ergebnis nicht ankommen. Der von § 138
Abs. 1 BGB gewihrte Schutz entspricht ohnehin nur dem Mindestschutz, der schon
von Verfassungs wegen jedem majorisierten Obligationér zusteht. Zu rechtfertigen
wire deshalb allenfalls ein strengerer VerhaltensmalBstab fiir nachtréglich, keines-
wegs aber ein nachldssigerer MafBstab fiir anfanglich konfligierte Obligationére.

Ein solcher strengerer Maf3stab lédsst sich aber auf Grundlage des Gebots guter
Sitten nicht begriinden. Sicher, die Moglichkeit, durch einen nachtriglichen Umbau
des eigenen Portfolios ein Vermdgensverschiebung zum eigenen Vorteil zu bewir-
ken, ist noch gefihrlicher fiir das Vermogen der iibrigen Obligationire und erscheint
als noch verwerflicher als die Moglichkeit, eine sich zufillig ergebende Chance zur
Vermogensverschiebung auszunutzen. Wenn aber mangels eines einschligigen
Stimmverbots ein solchermallen sich verhaltender Obligationdr gleichwohl mit-
stimmen darf, kann eine differenzierende Behandlung der beiden Félle nur auf Ebene
der maBgeblichen Schidigungsschwelle erfolgen. Und dazu bietet das Gebot guter
Sitten schlicht keine weiteren passenden Anhaltspunkte; es erweist sich an dieser
Stelle als zu ,,grobkornig”, um eine Differenzierung zwischen anfinglich und
nachtriglich begriindetem Sonderinteresse zu ermoglichen.

3. Zwischenergebnis

Als Zwischenergebnis ldsst sich festhalten, dass eine Verkiirzung als grobe
Schéadigung aus Eigensucht nur dann gegen die guten Sitten gemifl § 138 Abs. 1
BGB verstofit, wenn die Stimmabgabe auf die Herbeifiihrung eines Beschlusses
gerichtet ist, der die Anleihe geringer bewertet, als sich auf Grundlage desjenigen
Szenarios ergibt, das auf der relativ hochsten, noch plausibel begriindbaren Intensitét
und Geschwindigkeit der Liquidation des Schuldnerunternehmens beruht.
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II1. Vereitelung

Ein Obligationir, der eine Sanierung zu vereiteln sucht,'! kann die Beschluss-
fassung auf zwei Wegen manipulieren: Indem er der Abstimmung fernbleibt, um
dadurch fiir ihre Beschlussunfdhigkeit zu sorgen, oder indem er durch seine ab-
lehnenden Stimmen einen Negativbeschluss herbeifiihrt.

1. Vereiteln durch Fernbleiben

Das ,,Vereiteln durch Fernbleiben‘ ldsst sich im Ergebnis nicht mit den Mitteln
des Beschlussmingelrechts fassen. Das wiirde eine individuelle Teilnahmepflicht
des Obligationirs voraussetzen, fiir die es keine Grundlage gibt. Insbesondere besteht
keine solche Teilnahmepflicht aus Treuepflichtgesichtspunkten, dazu nidher unten
(§ 9 CI1 a)). Bleibt der Obligationér der Versammlung bzw. Abstimmung génzlich
fern, fehlt es der Beschlusskontrolle deshalb an einem tauglichen Ankniipfungs-
punkt. Insbesondere kann die Versammlung sich nicht liber die fehlende Be-
schlussfihigkeit hinwegsetzen und einen positiven Beschluss fassen mit der Be-
griindung, die auf den fernbleibenden Obligationir entfallenden Schuldverschrei-
bungen seien wegen pflichtwidrigen Fernbleibens als vertreten zu behandeln.

Wie bereits erortert, kann ein solches gezieltes Manipulieren des Sanierungs-
versuchs u.U. den Vorwurf verbotenen Insiderhandels begriinden'® — in be-
schlussmingelrechtlich relevanter Weise sittenwidrig ist ein aus diesen Griinden
gegebenenfalls rechtswidriges Verhalten aber nicht.

2. Vereiteln durch Gegenstimmen

Nimmt der Obligationdr an der Abstimmung teil und verhindert er mit seinen
Gegenstimmen eine positive Beschlussfassung, besteht mit seiner Stimmabgabe ein
Ankniipfungspunkt fiir die Beschlusskontrolle. Doch wann ist die Stimmabgabe auch
auf die Bewirkung einer eigensiichtigen groben Schiddigung gerichtet und damit
sittenwidrig?

a) Grobe Schidigung

Es ldsst sich mit guten Griinden bezweifeln, ob es in Fillen einer Vereitelung
iiberhaupt zu einem relevanten Schaden kommt. Schlieflich verbleibt den iibrigen
Obligationiren jedenfalls der Anleihewert, der sich —regelmiBig wohl in Gestalt der
Insolvenzquote — auch bei einer beschlussméngelrechtlich unverdéchtigen, weil
durch keinerlei Sonderinteressen getragene Ablehnung eines Sanierungsbeschlusses
ergibe. Bei einer Vereitelung bleibt den iibrigen Obligationiren also stets der innere

1" Zu dieser Fallgruppe ausfiihrlich oben § 4 C II 2.
12 Vgl. oben § 4 C 112 d bb.
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Wert ihrer Forderungen. Verloren geht nur ihr noch nicht manifestierter und deshalb
weniger schiitzenswerter Zeitwert. Verfassungsrechtlich geboten ist ein Schutz der
tibrigen Obligationire vor einer Vereitelung deshalb, wie gesehen, nicht.

Gleichwohl erscheint es nicht sachgerecht, einen Schutz des Zeitwerts katego-
risch auszuschlieBen. Ein begrenzter Schutz des Zeitwerts 1dsst sich fiir Fille einer
Vereitelung mit dem Charakter des § 138 Abs. 1 BGB als EvidenzmaBstab be-
griinden. Dass der Zeitwert einen geringeren Schutz genieft hat den Grund, dass er
auf Erwartungen zukiinftiger Zuw#chse beruht, die sich noch nicht im Vermogen des
Schuldnerunternehmens manifestiert haben. Dabei darf man aber nicht iibersehen,
dass manche Erwartungen begriindeter sind als andere und Erwartungen im Ein-
zelfall auch bereits derart ,handfest” sein konnen, dass sie bei wirtschaftlicher
Betrachtung einer bereits realisierten Vermogenssteigerung deutlich néher stehen als
einer bloBen unbegriindeten Hoffnung. Freilich ist es keineswegs ausgemacht, dass
prognostizierte Sanierungsmehrwerte in diesem Sinne handfest sind, nur weil sich
ein Gutachter findet, der die positiven Erfolgsaussichten eines Sanierungskonzepts —
de lege artis — bescheinigen und plausibel darlegen kann. Es lduft deshalb auf eine
Abwigung hinaus, unter welchen Gegebenheiten das Risiko eines falsch-positiven
Sittenwidrigkeitsverdikts eher zu ertragen ist als das Risiko eines falsch-negativen
Beschlusskontrollergebnisses. Die Entscheidung ist in diesem Sinne falsch-positiv,
wenn sich ex post herausstellt, dass sich entgegen der Erwartung kein positiver
Sanierungsmehrwert realisiert, und falsch-negativ, wenn sich contrafaktisch ein
positiver Sanierungsmehrwert eingestellt hitte. Da das Gebot guter Sitten nur un-
ertrigliche, evident ungerechte Fille aussortieren soll, gibt § 138 Abs. 1 BGB eine
Tendenz zugunsten falsch-negativer Ergebnisse vor. Als zu hoch erscheint dieses
Risiko aber jedenfalls dort, wo keine begriindbaren Zweifel an den Erfolgsaussichten
eines Sanierungsversuchs bestehen. Hier droht den iibrigen Obligationédren, dem
Unternehmen, seinen Beschiftigten und sonstigen Interessentrégern ein unertriglich
hoherer Schaden als den Interessen des opponierenden Obligationérs. (Nur) unter
diesen Voraussetzungen lésst sich in einer Vereitelung deshalb eine fiir § 138 Abs. 1
BGB relevante grobe Schiadigung erblicken.

b) Zum eigenen Vorteil

Der eigene Vorteil des vereitelnden Obligationirs liegt auf der Hand. In den
Fillen, in denen der Obligationir aus einem negativen wirtschaftlichen Interesse an
der Anleihe (net short position) heraus handelt, das er mithilfe negativ mit dem
Unternehmenswert korrelierender Instrumente hergestellt hat, flieft ihm bei einer
erfolgreichen Vereitelung der Sanierung ein Vorteil in Form einer Wertsteigerung
seines Gesamtportfolios zu.'”

193 Niher oben § 4 C IL
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c) In Kenntnis der relevanten Umstdnde

An der erforderlichen Kenntnis vom fremden Schaden und eigenen Vorteil wird es
selten fehlen. Dass der Obligationir um die wirtschaftliche Vorteilhaftigkeit seiner
Stimmabgabe weif3, wird man regelméBig unterstellen konnen. SchlieBlich macht der
Aufbau einer net short position mithilfe von negativ mit dem Unternehmenswert
korrelierenden Instrumenten wirtschaftlich betrachtet nur dann Sinn, wenn die
Unternehmenskrise bereits bekannt ist; niemand ,,stolpert ohne eine bewusste Wette
gegen die Sanierung in ein solchermaBen zusammengesetztes Portfolio hinein.'™*

d) Indizien und Beweislast

Problematisch ist freilich die Erkenn- und Beweisbarkeit eines Schiadigungs-
vorsatzes. Immerhin wird man es als Indiz fiir einen Schadigungsvorsatz werten
konnen, wenn der Obligationér sein Sonderinteresse nach Bekanntwerden der Krise,
aber noch vor Bekanntmachung eines Sanierungsplans aufgebaut hat. Mit hinrei-
chend groBem Aufwand ist schlieBlich theoretisch jedes Unternehmen auf eine
Weise reorganisierbar, die ein nachhaltiges profitables Wirtschaften erlaubt, notfalls
eben durch Austausch des Unternehmensgegenstands unter Umbau der gesamten
aktiven und passiven Vermogensseite.'*> Gewisse mittelbare Erleichterungen folgen
schlieBlich noch aus dem Umstand, dass die Sittenwidrigkeit einer Vereitelung oh-
nehin allenfalls bei objektiv evidenter ZweckmaiBigkeit des Sanierungsversuchs
begriindbar ist. In solchen Fillen wird sich eine sekundidre Darlegungs- und Be-
weislast des Obligationirs begriinden lassen, so dass es an diesem ldge, plausibel zu
machen, warum er den sich aufdringenden Schaden der iibrigen Beteiligten nicht als
solchen erkannt hat.

3. Zwischenergebnis

Als Zwischenergebnis lésst sich festhalten, dass eine Vereitelung nur dann als
eigensiichtige Schiadigung gegen die guten Sitten verstot, wenn der Obligationér
aufgrund einer Wette gegen den Unternehmenswert aktiv gegen die Zustimmung zu
SanierungsmafBnahmen stimmt, obwohl das Unternehmen objektiv evident sanie-
rungsfihig ist und er dies subjektiv erkannt hat. In den meisten Fillen wird das
Sittengebot deshalb nicht greifen, denn seine Aufgabe, lediglich unertriglichen
Ergebnissen die rechtliche Anerkennung zu versagen, lédsst es nicht zu, in den nicht-
evidenten Fillen das Risiko falsch-positiver Sittenwidrigkeitsverdikte einzugehen.

194 Niher oben § 4 C II d.
195 Eidenmiiller, Unternehmenssanierung zwischen Markt und Gesetz, S. 290.
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D. Fazit

Das Gebot guter Sitten gemil § 138 Abs. 1 BGB kann sowohl am Beschluss
selbst als auch an einzelnen Stimmabgaben ankniipfen. Dabei begriindet nur ein
wegen seines Inhalts sittenwidriger Beschluss einen Nichtigkeitsgrund, in allen
anderen Fillen liegt im gegebenen Fall lediglich ein Anfechtungsgrund vor. Dann
sind namlich jeweils nur Interessen der betroffenen Obligationire beriihrt, die selbst
dariiber disponieren konnen, ob sie auf sittenwidrigem Wege zustande gekommene
bzw. auf sittenwidrigen Stimmabgaben beruhende Beschliisse gegen sich gelten
lassen wollen oder nicht (und deshalb anfechten). Inhaltssittenwidrigkeit in diesem
Sinne ist nur gegeben, wo der Beschluss auf eine vorsitzliche Schiadigung Dritter
abzielt; von einem umstandssittenwidrigen Beschluss kann bei kollusivem Zusam-
menwirken von Schuldner und einzelnen Obligationdren zum Nachteil anderer
Obligationdre ausgegangen werden. Einzelne Stimmabgaben sind sittenwidrig,
wenn sie auf eine Schidigung anderer Obligationire aus bewusster Eigensucht ab-
zielen. Nach diesem Malstab ist eine Vereitelung sittenwidrig, wenn das Schuld-
nerunternehmen objektiv evident sanierungsfihig ist und der den Sanierungsversuch
vereitelnde Obligationidr gezielt gegen die Sanierung wettet, obgleich er von der
ZweckmiBigkeit der Mallnahmen iiberzeugt ist. Eine Verkiirzung schlieBlich ist als
sittenwidrig zu bewerten, wenn der Beschluss einen Anleihewert impliziert, der nicht
an das heranreicht, was die Anleihe auf Grundlage der hochsten plausiblen Liqui-
dierungsintensitit und -geschwindigkeit wert ist.

§ 8 Bindung an das Verbot des Rechtsmissbrauchs (§ 242 BGB)

Als zweite bewegliche Schranke der Stimmrechtsmacht ist das aus Treu und
Glauben folgende Verbot des Rechtsmissbrauchs im hier sog. engeren Sinn zu un-
tersuchen.'”® Gemeint sind damit diejenigen VerhaltensmaBstibe, die unmittelbar
aus der Billigkeitsfunktion des Treu-und-Glauben-Grundsatzes gemil § 242 BGB
folgen und mit Blick auf die beriihrten Interessen bzw. den Sinn und Zweck des zum
Einsatz kommenden Rechtsinstituts unertrigliche Ergebnisse verhindern sollen
(dazu A.). Die Stimmrechtsausiibung hat sich deshalb sowohl anerkannten Fall-
gruppen eines individuellen Rechtsmissbrauchs zu stellen, als auch eine Kontrolle
auf ihre Vereinbarkeit mit dem Sinn und Zweck des Obligationdrsstimmrechts zu
dulden (dazu B.). Gegeniiber dem Gebot guter Sitten folgt aus dem Verbot des

1% Fiir eine (teils viel) weitergehende Verwendung des Missbrauchsbegriffs siche Blie-
sener/Schneider, in: Bankrechts-Kommentar (3. Aufl. 2020), Kap. 17, § 20 SchVG Rn. 47:
Missbrauch ,,gem. § 138 BGB*, ebenso Cagalj, Restrukturierung von Anleihen nach dem
neuen Schuldverschreibungsgesetz, S. 345 Fn. 1904; Miiller, in: Heidel (Hrsg.), Aktienrecht
und Kapitalmarktrecht (5. Aufl. 2020), Kap. 13, § 20 SchVG Rn. 6; fiir eine auf ,,Loyalitéts-
bindungen beruhende ,,Missbrauchskontrolle* hingegen Kiem, in: Hopt/Seibt, Schuldver-
schreibungsrecht, § 20 Rn. 92.
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Rechtsmissbrauchs im engeren Sinn im Ergebnis ein nur verhalten strengerer
Mafstab (dazu C.).

A. Begriff des Rechtsmissbrauchs

Nach allgemeinem Sprachgebrauch setzt ein ,,Rechtsmissbrauch* den Miss-, also
Fehl-Gebrauch eines an sich bestehenden Rechts voraus — das Recht wird anders
ausgetibt, als gesollt. Je nach zur Anwendung kommendem Verhaltensmafstab
lassen sich verschiedene Kategorien des Rechtsmissbrauchs unterscheiden. Misst
man die Rechtsausiibung allein am Grundsatz von Treu und Glauben (§ 242 BGB) in
seiner Funktion als Prinzip allgemeiner Billigkeit,'” gelangt man zum Rechts-
missbrauchsverbot im engeren Sinne, das richtigerweise bei jedweder Rechtsaus-
iibung stets Geltung beansprucht.”®'* Misst man die Rechtsausiibung demgegen-
tiber an spezifischen, nicht fiir Jedermann geltenden Pflichtbindungen, ldsst sich vom
Rechtsmissbrauchsverbot im weiteren Sinne sprechen, das nur bei Vorliegen einer
Sonderverbindung zur Anwendung kommt.”® In beiden Fillen rechtfertigt sich das

7 Dazu niher Haferkamp, in: Historisch-kritischer Kommentar zum BGB, § 242 Rn. 20;
Krebs, in: Dauner-Lieb/Langen (Hrsg.), BGB (4. Aufl. 2021), § 242 Rn. 6.

1% Das entspricht insbesondere der Linie der (ilteren) Rechtsprechung, siehe BGH, Urteil
vom 27.5.1977 -1V ZR 143/76, BGHZ 68, 299 = NJW 1977, 1234 (1235): ,,Die Anwendung
des § 242 BGB ist in keinem Rechtsbereich ausgeschlossen und muss daher, soweit die ge-
setzlichen Vorschriften einen im Einzelfall bestehenden Interessenkonflikt nicht hinreichend zu
erfassen vermogen und fiir einen der Beteiligten ein unzumutbar unbilliges Ergebnis zur Folge
haben wiirde, immer in Betracht gezogen werden*; offengelassen dann aber in BGH, Urteil vom
22.10.1987-VIIZR 12/87, BGHZ 102,95 = NJW 1988, 255 (257); aus der Literatur Krebs, in:
Dauner-Lieb/Langen (Hrsg.), BGB (4. Aufl. 2021), § 242 Rn. 12, 64; Teichmann, in: Soergel,
BGB (12. Aufl. 1990), § 242 Rn. 25.

19 Eine Sonderverbindung setzen demgegeniiber voraus Griineberg, in: Palandt, BGB
(80. Aufl. 2021), §242 Rn. 39; Looschelders/Olzen, in: Staudinger, BGB (2019), § 242
Rn. 125; Mansel, in: Jauernig, BGB (18. Aufl. 2021), § 242 Rn. 35; Schubert, in: Miinchener
Kommentar zum BGB (8. Aufl. 2019), § 242 Rnrn. 88f., 215 (im Sinne einer ,,Sonderver-
bindung tatséchlicher Art*); ebenso Schulze, in: Schulze/Dorner/Ebert (Hrsg.), BGB (10. Aufl.
2019), § 242 Rarn. 3, 23; vgl. auch RG, Urteil vom 24.3.1939 — III 118/38, RGZ 160, 349
(357): ,,irgendwelche Rechtsbeziehungen®. Da zwischen den Obligationiren derselben Anleihe
bei Anwendung der §§ 5 ff. SchVG ohnehin eine Sonderverbindung besteht (sieche unten § 11 B
II 2), ist diese kleine Meinungsdifferenz vorliegend ohne Bedeutung.

* Eine einheitliche Kategorisierung hat sich in der Literatur bislang nicht durchgesetzt. So
spricht etwa Schubert, in: Miinchener Kommentar zum BGB (8. Aufl. 2019), § 242 Rn. 239 ff.
zwar auch von einem ,,Rechtsmissbrauch im engeren Sinne®, unter den er die ,,Missbilligte
Rechtsausiibung* fasst, die (anders als hier vertreten) aber auch den ,,Rechtsmissbrauch wegen
Pflichtverletzung* umfasst, der hier zur Kategorie des ,,Rechtsmissbrauchs im weiteren Sinne*
gehort. Die hier erfolgte Kategorisierung ist angelehnt an die von Krebs, in: Dauner-Lieb/
Langen (Hrsg.), BGB (4. Aufl. 2021), § 242 Rarn. 39 ff. und (entfernter) an die von Teichmann,
in: Soergel, BGB (12. Aufl. 1990), § 242 Rnrn. 11 ff.
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Verbot zumeist®®' durch die Verletzung bestimmter (Rechte, Rechtsgiiter oder) In-

teressen des Gegeniibers, Dritter oder der Allgemeinheit, die sich nicht mit den durch
die Rechtsausiibung geforderten Eigeninteressen aufwiegen lassen. Man spricht
insoweit auch vom ,,individuellen* Rechtsmissbrauch, der am Verhalten desjenigen
ankniipft, der ein subjektives Recht in Anspruch nimmt.”*> Kniipft der Vorwurf
demgegeniiber daran an, den Sinn- und Zweckgehalt des in Anspruch genommenen
Rechtsinstituts verfehlt zu haben, steht ein ,,institutioneller Rechtsmissbrauch in
Rede.?® Hilt die Rechtsausiibung einer ,,Ausiibungskontrolle‘‘204 nach diesen
MaBstidben nicht stand, ist die Rechtsausiibung unzuldssig, ldsst aber das geltend
gemachte Recht als solches unberiihrt — die Ausiibungskontrolle unterscheidet sich
insofern von der ,,Inhaltskontrolle” der §§ 134, 138 BGB, die das Bestehen eines
Rechts als solches in Zweifel zieht.?

Auch das Stimmrecht ist ein Rechtsinstitut und subjektives Recht seines Inha-
bers,?® das deshalb dem Rechtsmissbrauchsverbot und einer entsprechenden Aus-
tibungskontrolle unterliegt. Die unzulidssige Ausiibung des Stimmrechts bezeichnet
man gemeinhin als ,,Stimmrechtsmissbrauch®. Vom soeben skizzierten Miss-
brauchsbegriff ausgehend lésst sich von einem Stimmrechtsmissbrauch im weiteren
Sinne immer dann sprechen, wenn die Stimmrechtsausiibung in irgendeiner Weise
pflichtwidrig erfolgt, sie etwa gegen die guten Sitten®”” oder die gesellschafts-
rechtliche Treuepflicht’® verstoBt. In diesem Abschnitt soll es demgegeniiber um
den Stimmrechtsmissbrauch im engeren Sinne gehen, also speziell um den Maf}stab,

! In Gerichtspraxis und Literatur kommt dem individuellen Rechtsmissbrauch weitaus
grofere (praktische) Bedeutung und (akademische) Aufmerksamkeit zu als dem institutionellen
Rechtsmissbrauch. Das ist durchaus zu begriifien, denn der Rekurs auf den Sinn und Zweck des
in Anspruch genommenen Rechtsinstituts droht viel eher zum Vehikel rechtspolitischer
Wiinsche des Sprechers zu verkommen als es die inzwischen herausgearbeiteten Grundsitze
iiber den individuellen Rechtsmissbrauch erlauben wiirden. Vgl. insoweit Fastrich, Richterliche
Inhaltskontrolle im Privatrecht, S. 50.

22 Ahnlich Krebs, in: Dauner-Lieb/Langen (Hrsg.), BGB (4. Aufl. 2021), § 242 Rn. 69.

23 Fiir den institutionellen Rechtsmissbrauch kursieren verschiedene MaBstibe. Das
Bundesarbeitsgericht differenziert dhnlich wie hier anhand des Ankniipfungspunkts — indivi-
dueller Rechtsmissbrauch als am Verhalten, an der Ausiibung eines subjektiven Rechts an-
kniipfend, institutioneller Rechtsmissbrauch als an der (objektiven) Verfehlung des Zwecks der
Norm und des Rechtsinstituts ankniipfend, BAG, Urteil vom 18.8.2012 -7 AZR 443/09, BAGE
142, 308 = NZA 2012, 1351 (1356 f.); ebenso Griineberg, in: Palandt, BGB (80. Aufl. 2021),
§ 242 Rn. 40; vgl. auch Habersack, Vertragsfreiheit und Drittinteressen, S. 36 f.

24 Fastrich, Richterliche Inhaltskontrolle im Privatrecht, S. 24.

25 Fastrich, Richterliche Inhaltskontrolle im Privatrecht, S. 24 f.; Krebs, in: Dauner-Lieb/
Langen (Hrsg.), BGB (4. Aufl. 2021), § 242 Rn. 26.

206 Dazu bereits oben § 2B 1 1.

207 Fijr diesen Fall ebenfalls von Rechtsmissbrauch sprechend etwa Larenz, Schuldrecht
Allgemeiner Teil (14. Aufl. 1987), § 10 II, S. 132.

28 Schubert, in: Miinchener Kommentar zum BGB (8. Aufl. 2019), § 242 Rn. 241; vgl.
auch die Darstellung des Stimmrechtsmissbrauchs im Recht der GmbH bei Drescher, in:
Miinchener Kommentar zum GmbHG (2019), § 47 Rn. 257 ff.
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den die Billigkeitsfunktion von Treu und Glauben an die Ausiibung des Stimmrechts
anlegt. Ein Stimmrechtsmissbrauch im engeren Sinne setzt nach dem Gesagten,
allgemein gesprochen, voraus, dass die Ausiibung des Stimmrechts im konkreten
Einzelfall mit Blick auf die von ihr beriihrten Interessen oder auf den Sinn und Zweck
des Stimmrechts zu einem mit Treu und Glauben unvereinbaren, schlechthin un-
tragbaren Ergebnis fiihrt.””

B. Inhalt des Rechtsmissbrauchsverbots

Wie auch das Gebot guter Sitten dient das Prinzip von Treu und Glauben im
Allgemeinen und das Rechtsmissbrauchsverbot im Besonderen der Korrektur der lex
scripta zugunsten der aequitas.*"® Die Korrektur erfolgt dergestalt, dass eine unzu-
lassige Rechtsausiibung keinerlei Rechtswirkungen induziert. Eine missbrauchlich
abgegebene Stimme ist deshalb nichtig und darf sich nicht im Beschluss fortsetzen.?"!
Werden missbriuchliche Stimmen im Rahmen der Beschlussfeststellung bertick-
sichtigt, begriindet dies demgemif3 einen Verfahrensfehler, der als Anfechtungs-
grund geltend gemacht werden kann, wenn er sich im festgestellten Beschlusser-
gebnis ausgewirkt hat.?'> Welche Kriterien gelten nun allgemein fiir individuellen
bzw. institutionellen Rechtsmissbrauch im Schuldverschreibungsrecht?

I. Individueller Rechtsmissbrauch

Der individuelle Rechtsmissbrauch kniipft maBgeblich an den bei der Rechts-
ausiibung beriihrten Interessen an. Um die relative ,,Schutzwiirdigkeit der beriihrten
Interessen anhand von Treu und Glauben zu beurteilen, bedarf es prinzipiell stets
einer umfassenden Interessenabwigung, in die alle relevanten Umstidnde des Ein-
zelfalls einflieBen.””® Dazu gehdren insbesondere gesetzliche oder vertragliche Ri-
sikozuweisungen, subjektive Beweggriinde, Dauer und Intensitét der Beziehung, und
etwaig betroffene Interessen Dritter oder der Allgemeinheit.”'* Als Richtschnur gilt
bei all dem stets, dass Treu und Glauben im Allgemeinen und das Rechtsmiss-

2 Vgl. BAG, Urteil vom 21.9.2017 -2 AZR 865/16,NZA 2018, 358 (362); Griineberg, in:
Palandt, BGB (80. Aufl. 2021), § 242 Rn. 40; Krebs, in: Dauner-Lieb/Langen (Hrsg.), BGB
(4. Aufl. 2021), § 242 Rn. 64; Schubert, in: Miinchener Kommentar zum BGB (8. Aufl. 2019),
§ 242 Rn. 461.

210 Vgl. oben § 7 A.
21 ygl.oben § 2B 1 1.
212 ygl. oben § 2 B 11 2.

213 BGH, Urteil vom 28.10.2009 — IV ZR 140/08, NJW 2010, 289 (291); Looschelders/
Olzen, in: Staudinger, BGB (2019), § 242 Rdnrn. 220, 251; Schubert, in: Miinchener Kom-
mentar zum BGB (8. Aufl. 2019), § 242 Rn. 46.

2% Krebs, in: Dauner-Lieb/Langen (Hrsg.), BGB (4. Aufl. 2021), § 242 Rn. 15.
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brauchsverbot im Besonderen nicht zur bloBen Chiffre einer allgemeinen Billig-
keitsjustiz verkommen diirfen. Nicht jede unbillige Rechtsausiibung widerspricht
Treu und Glauben,”” ,ein korrigierender Eingriff in rechtsgeschiftlich oder ge-
setzlich begriindete Rechte und Rechtspositionen ist grundsitzlich versagt“.”'® Ge-
rechtfertigt ist ein korrigierender Eingriff vielmehr erst, wo die ,,Rechtsausiibung im
Einzelfall als eine grob unbillige, mit der Gerechtigkeit nicht zu vereinbarende
Benachteiligung des Schuldners“?"’, als ,,schlechthin unzumutbares**'® Ergebnis
erscheint.?"

Freilich haben sich im Laufe der Zeit bestimmte Konstellationen ,,klassischen®
Rechtsmissbrauchs herausgebildet, jedoch entfalten diese streng genommen ledig-
lich indizielle Wirkung als Elemente eines ,beweglichen Systems“??’.*' Diese
Fallgruppen werden iiblicherweise dreigliedrig geordnet: Unredliches friiheres
Verhalten, unredliches gegenwirtiges Verhalten, und Widerspruch zwischen frii-
herem und gegenwirtigem Verhalten.

Bei einer Verkiirzung bzw. einer Vereitelung diirfte widerspriichliches Verhalten
in der Regel ausscheiden, da dem bloen Halten oder Aufbauen einer bestimmten
Position in der Anleihe kein Erkldarungswert beikommt, zu dem sich ein spiteres
Abstimmverhalten in Widerspruch setzen konnte. Aus den beiden verbleibenden
Fallgruppen sind zwei Anwendungsfille besonders naheliegend: Das auf einem erst
nachtriglich begriindeten Sonderinteresse beruhende Abstimmungsverhalten konnte
einen Fall unredlichen friiheren Verhaltens (dazu 1.) darstellen, und sowohl mit einer
Verkiirzung als auch mit einer Vereitelung konnten gegenwirtig nicht schiitzenswerte
Eigeninteressen (dazu 2.) verfolgt werden.””

215 Ahnlich Mansel, in: Jauernig, BGB (18. Aufl. 2021), § 242 Rn. 41: ,kein Verbot bloB

11

,unbilliger Rechtsausiibung ‘.

216 Wortlich Schubert, in: Miinchener Kommentar zum BGB (8. Aufl. 2019), § 242
Rn. 461; vgl. auch BGH, Urteil vom 27.5.1977 — IV ZR 143/76, BGHZ 68, 299 = NJW 1977,
1234 (1235): ,,Anwendung des § 242 BGB, soweit sie von der gesetzlichen Regelung abweicht,
(muss) auf Ausnahmefille beschrinkt werden®.

217 Wortlich Mansel, in: Jauernig, BGB (18. Aufl. 2021), § 242 Rn. 41.

218 BGH, Urteil vom 27.5.1977 — IV ZR 143/76, BGHZ 68, 299 (304) = NJW 1977, 1234
(1235).

219 Ahnlich auch Schubert, in: Miinchener Kommentar zum BGB (8. Aufl. 2019), § 242
Rn. 461: ,,als grob und unertriglich empfundene Unbilligkeit™; vgl. ferner erneut BGH, Urteil
vom 27.5.1977 -1V ZR 143/76, BGHZ 68, 299 (304) = NJW 1977, 1234 (1235): ,,unzumutbar
unbilliges Ergebnis®.

20 Tm Sinne Wilburgs, vgl. Wilburg, Entwicklung eines beweglichen Systems im biirger-
lichen Recht, insbesondere S. 12 ff.

221 Ahnlich Schubert, in: Miinchener Kommentar zum BGB (8. Aufl. 2019), § 242 Rn. 461:
,,Es bleibt [.] ein amorpher Bereich einzelfallbezogener Interessenabwédgung*.

222 Verbreitet werden auch Fille eines riicksichtslosen oder iibermiBigen Eigennutzes dem
Rechtsmissbrauch (im hier sog. engeren Sinne) zugeschrieben, so etwa durch Mansel, in:
Jauernig, BGB (18. Aufl. 2021), § 242 Rn. 43. Solche Fille setzen aber (termino-)logisch eine
irgendwie geartete Riicksichtspflicht voraus, die liber das zumutbare Maf hinaus verletzt wird.
Es liegt daher niher, diese Fille dem hier sog. Rechtsmissbrauch im weiteren Sinne zuzuordnen.
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1. Unredliches friiheres Verhalten

Die Fallgruppe des unredlichen friiheren Verhaltens kniipft am Rechtsgedanken
des § 162 Abs. 2 BGB an, wonach der Eintritt einer Bedingung als nicht erfolgt gilt,
wo er von der Partei, zu deren Vorteil er gereicht, wider Treu und Glauben herbei-
gefiihrt worden ist. Rechtsmissbréauchlich ist dementsprechend die Rechtsausiibung,
die auf einer vertraglichen oder gesetzlichen Rechtsgrundlage oder einer sonstigen
giinstigen Rechtsstellung beruht, deren Voraussetzungen der Rechtsausiibende in
missbilligenswerter gesetzes-, sitten- oder vertragswidriger Weise selbst geschaffen
hat.

2. Verfolgen nicht schutzwiirdiger Eigeninteressen

Die Fallgruppe der Verfolgung nicht schiitzenswerter Eigeninteressen nimmt sich
das Schikaneverbot des § 226 BGB zum Vorbild, wonach die Ausiibung eines Rechts
unzuldssig ist, wenn sie nur den Zweck haben kann, einem anderen Schaden zu-
zufiigen. Nach Treu und Glauben rechtsmissbrauchlich gilt vor diesem Hintergrund
die Ausiibung eines Rechts, die ,,als Vorwand zur Erreichung vertragsfremder oder
unlauterer Zwecke dient*,*** die ,,mangels irgendeines sachlichen Eigeninteresses
des Ausiibenden vollig nutzlos ist“** oder aus anderen, besonderen Griinden keinen
Schutz verdient.?*

II. Institutioneller Rechtsmissbrauch

Fiir den institutionellen Rechtsmissbrauch lassen sich kaum allgemeine Kriterien
aufzdhlen, denn seine Voraussetzungen und Grenzen werden mafgeblich durch das
betroffene Rechtsinstitut mitbestimmt.””” In den Worten des Bundesarbeitsgerichts

Gegeniiber dem Standard der guten Sitten erhohen Treu und Glauben den Schutz vor iiber-
maBiger Schiadigung eben nur innerhalb von Sonderverbindungen — was unmittelbar ein-
leuchtet, wenn man sich vergegenwirtigt, dass sich die Maf3stibe der guten Sitten und von Treu
und Glauben sonst insoweit vollig decken wiirden.

23 Griineberg, in: Palandt, BGB (80. Aufl. 2021), § 242 Rn. 43; Krebs, in: Dauner-Lieb/
Langen (Hrsg.), BGB (4. Aufl. 2021), § 242 Rn. 75.

24 Wortlich Krebs, in: Dauner-Lieb/Langen (Hrsg.), BGB (4. Aufl. 2021), § 242 Rn. 84,
unter Verweis auf BGH, Urteil vom 21.2.1952 — IV ZR 120/51, BGHZ 5, 186 = NJW 1952,
701; ebenso Griineberg, in: Palandt, BGB (80. Aufl. 2021), § 242 Rn. 51.

25 Wortlich Krebs, in: Dauner-Lieb/Langen (Hrsg.), BGB (4. Aufl. 2021), § 242 Rn. 84;
vgl. ferner Mansel, in: Jauernig, BGB (18. Aufl. 202118), § 242 Rn. 38; Griineberg, in: Palandt,
BGB (80. Aufl. 2021), § 242 Rn. 51.

226 7u letzterem Schubert, in: Miinchener Kommentar zum BGB (8. Aufl. 2019), § 242
Rn. 492; vgl. ferner BGH, Urteil vom 23.1.1997 — IX ZR 69/96, BGHZ 134, 330 = DNotZ
1998, 571 (574).

27 Griineberg, in: Palandt, BGB (80. Aufl. 2021), § 242 Rn. 40.
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ist institutioneller Rechtsmissbrauch gegeben, wenn die eine Seite einer Rechtsbe-
ziehung ,,eine an sich rechtlich mogliche Gestaltung in einer mit Treu und Glauben
unvereinbaren Weise entgegen dem Sinn und Zweck des Rechtsinstituts nur dazu
verwendet, sich zum Nachteil des anderen [Teils] Vorteile zu verschaffen* und die
sich daraus ergebenden Rechtsfolgen ,,zu einem mit Treu und Glauben unverein-
baren, untragbaren Ergebnis fiihren wiirden*.*”® Zu welchem Sinn und Zweck ist den
Obligationiren also ihr Stimmrecht verlichen? Dient das Stimmrecht dem Grunde
nach zuvorderst der Forderung der Individualinteressen seines Inhabers — oder dient
es von Vornherein primir einem (typisierten?) Kollektivinteresse?

1. Sinn und Zweck des Obligationérsstimmrechts?

In letztere Richtung tendiert namentlich Schmidtbleicher, der eine hier sog.
,.starke positive teleologische Gebundenheit“** des Stimmrechts annimmt (dazu a)).
Schwicher ausgeprigt ist die teleologische Gebundenheit des Stimmrechts dem-
gegeniiber bei Servatius, der aber gleichfalls von einer hier sog. — abzulehnenden —
»positiven Richtung der teleologischen Bindung ausgeht (dazu b)).

a) Fassen objektiv niitzlicher Beschliisse?

Nach Schmidtbleicher dient das Stimmrecht der Obligationidre von Gesetzes
wegen dazu, objektiv niitzliche Beschliisse zu fassen, was regelméBig beinhalten soll,
dass ,,der Erwartungswert nach Beschlussfassung und aufgrund dieser nicht geringer
sein darf als vor der Beschlussfassung*.*

Zur Begriindung ldsst er die rechtstechnischen und institutionendkonomischen
Erwigungen, die fiir ein Mehrheitsprinzip im Anleiherecht sprechen, auf die Ebene
der Stimmrechtsausiibung bzw. Beschlusskontrolle durchschlagen: Weil der Koor-
dinationsmechanismus®' der §§ 5 ff. SchVG der Uberwindung der Kollektivhand-
lungsprobleme diene, die einer (einstimmigen) kollektiv-rationalen Entscheidung
entgegenstehen, diene prinzipiell jedes Rechtsinstitut des Schuldverschreibungs-

28 BAG, Urteil vom 21.9.2017 — 2 AZR 865/16, NZA 2018, 358 (362).

29 Angelehnt an Osterloh-Konrad, ZGR 2012, 35 (58): ,,starke teleologische Rechtferti-
gung” des Abspaltungsverbots durch Autoren, die eine Vereinigung von Stimmrechtsmacht und
wirtschaftlicher Betroffenheit als notwendige Voraussetzung einer Richtigkeitsgewéhr von
Mehrheitsbeschliissen sehen.

20 Schmidtbleicher, in: Ekkenga (Hrsg.), Handbuch der AG-Finanzierung (2. Aufl. 2019),
Kap. 12 Rn. 265. Er ldsst dabei offen, ob das Kriterium objektiver Niitzlichkeit ,,aus Natur der
Sache [.], hier die mit Mehrheitsmacht verbundene Gefahr fiir die Minderheit* resultiert
(Korrelatsgedanke, siche oben § 3 C I) oder ,,im Rahmen des § 242 als allgemeiner Rechts-
gedanke Einzug [erhilt]”, Schmidtbleicher a.a.O. Rn.267. Zu seiner dlteren Idee, das
Schuldverschreibungsgesetz nach Maflgabe der Vorschriften iiber die Rechtsgemeinschaft
auszulegen, siehe ausfiihrlich unten § 11 C IV.

B Schmidtbleicher, in: Ekkenga (Hrsg.), Handbuch der AG-Finanzierung (2. Aufl. 2019),
Kap. 12 Rn. 88.
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gesetzes dazu, ,kollektiv irrationales Verhalten [zu] verhindern“.?*? Insbesondere
wolle das Schuldverschreibungsgesetz daher ,nicht der jeweils notwendigen
Mehrheit erlauben, kollektiv irrationale Beschliisse zu fassen® — denn solche, also
,objektiv schidliche Beschliisse* wiirden der Idee, kollektiv irrationales Verhalten
zu verhindern, diametral widersprechen.”?

b) Subjektiv kollektiv bestmogliche Befriedigung ?

Servatius sieht den Sinn und Zweck des Stimmrechts darin, auf eine (kollektiv)
bestmogliche Befriedigung der Obligationire hinzuwirken.”* Es stehe den Obliga-
tionéren frei zu entscheiden, ob die bestmogliche Befriedigung im Einzelfall durch
die Unterstiitzung eines Sanierungsversuchs oder durch seine Ablehnung bzw. die
kollektive Geltendmachung ihrer Rechte gegeniiber dem Schuldner erreicht werden
kann.* Das scheint nichts anderes als eine Umschreibung bzw. Varation des
Niitzlichkeitskriteriums zu sein, anders als Schmidtbleicher versteht Servatius den
MaBstab aber subjektiv.>*

Seine Begriindung entwickelt Servatius aus dem Gedanken der Richtigkeitsge-
wihr von Mehrheitsentscheidungen. Wie auch bei gesellschaftsrechtlichen Perso-
nenverbinden sei das Mehrheitsprinzip im Schuldverschreibungsrecht auf einen
Interessengleichlauf der Beteiligten aufgrund ihrer gleichen Betroffenheit ange-
wiesen, um Legitimitit beanspruchen zu kénnen.”” In Ermangelung einer eigent-
lichen Zweckbindung fingiere das Schuldverschreibungsgesetz eine Zweckbindung
der Obligationire,”® die in Servatius’ Konzept im Ergebnis dafiir sorgt, dass nur die
Stimmabgaben von solchen Obligationiren als giiltig gezidhlt werden konnen, die
sich so verhalten, als ob ihre Interessen den typisierten ,,gemeinsamen Interessen*
von Anleihegldubigern entsprichen. Diese fingierte Zweckbindung habe in § 1
Abs. 1 SchVG 1899 Anerkennung erfahren, wonach bindende Mehrheitsbeschliisse
nur ,,zur Wahrung der gemeinsamen Interessen* gefasst werden durften, und sei
durch das Gebot gleicher Bedingungen abgesichert.”** Die fehlende Ubernahme des
»gemeinsame Interessen®-Kriteriums in das reformierte Schuldverschreibungsge-
setz stelle keine Abkehr von diesen Grundsitzen dar, zumal der Rechtsschutz der
Obligationdre nunmehr nach dem Vorbild gesellschaftsrechtlicher Personenver-
binde ausgestaltet sei, welche zur Legitimation gleichfalls auf Interessengleichlauf

32 Schmidtbleicher, in: Ekkenga (Hrsg.), Handbuch der AG-Finanzierung (2. Aufl. 2019),
Kap. 12 Rn. 264.

23 Ders., ebd.

B4 Servatius, Gldubigereinfluss durch Covenants, S. 253, 257.
5 Ders., a.a.0., S. 255f.
26 Ders., a.a.0., S. 253.
27T Ders., a.a.0., S. 253.
28 Ders., a.a.0., S. 255.

29 Ders., a.a.0., S. 254.
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angewiesen seien.”** Der Inhalt der fingierten Zweckbindung sei den typischen
Beschlussgegenstinden des Schuldverschreibungsgesetzes zu entnehmen. Weil die
Obligationire einerseits kollektive Rechtsverzichte zugunsten, andererseits kollek-
tive Rechtsverfolgung zulasten des Emittenten beschlieBen konnten, wiirde das
Schuldverschreibungsgesetz unterstellen, dass die Obligationdre typischerweise
kurzfristige Einbuflen zugunsten der Aussicht auf einen langfristigen Mehrwert in
Kauf nehmen wiirden, wo dies mehrheitlich fiir sinnvoll erachtet wird;**' dass es den
Obligationiren also unterstelltermaflen auf eine ,,bestmogliche Befriedigung® ihrer
Forderungen anzukommen habe.?*

2. Stellungnahme

Sowohl Schmidtbleicher als auch Servatius gehen von einer hier sog. positiven
teleologischen Bindung des Stimmrechts aus, d.h. von der Vorstellung, dass das
Schuldverschreibungsgesetz selbst bereits ein positives Ziel vorgibt (objektive
Niitzlichkeit bzw. bestmogliche Befriedigung), welches erreicht (Schmidtbleicher —
»stark“-positive teleologische Bindung) bzw. angestrebt (Servatius — ,,schwach®-
positive teleologische Bindung) werden muss, um die Giiltigkeit der Stimmabgabe
zu begriinden. Das kann im Ergebnis nicht iiberzeugen. Dem Schuldverschrei-
bungsgesetz selbst ldsst sich allenfalls entnehmen, dass seine Instrumente nicht
entgegen ihrem rechtstechnischen Zweck verwendet werden diirfen, und dass des-
halb eine Beschlussfassung der Obligationédre nicht um der Verhinderung Willens
selbst verhindert werden darf (,,schwach-negative® teleologische Bindung) — im
Ubrigen sind materielle Vorgaben zur Regulierung der Stimmrechtsausiibung den
spezifischen Wertungen insb. der §§ 138, 242 BGB zu entnehmen, lassen sich aber
nicht (allein) aus den Vorschriften des Schuldverschreibungsgesetzes selbst ge-
winnen.

Das Schuldverschreibungsgesetz bedient sich des rechtstechnischen Mittels des
Mehrheitsbeschlusses, um es den Obligationdren zu ermdglichen, ihre Kollektiv-
handlungsprobleme zu iiberwinden. Mit Blick auf die Frage, zu welchem Zweck die
Obligationdrsmehrheit von diesem Instrument Gebrauch machen darf, verhilt sich
das Schuldverschreibungsgesetz hingegen ambivalent. Insbesondere lédsst sich dem
Gesetz nicht entnehmen, dass lediglich kollektiv-rationale Entscheidungen Giiltig-
keit haben sollen. Dass sich jeder einzelne Obligationir so verhalten sollte, wie es
nach institutionendkonomischen Mafstiben kollektiv rational wére, ist ein rechts-
politisches Argument, das fiir die Auslegung und Anwendung des Schuldver-
schreibungsgesetzes nur dann mafigeblich sein kann, wenn sich dessen Vorschriften
ein konkreter Hinweis darauf entnehmen lésst. Der bloe Umstand, dass die Obli-
gationdre {iberhaupt Mehrheitsbeschliisse fassen konnen, die fiir alle Obligationire

20 Servatius, Gliubigereinfluss durch Covenants, S. 255 Fn. 21.
! Ders., a.a.0., Gliubigereinfluss durch Covenants, S. 255f.
2 Ders., a.a.0., S. 257.
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verbindlich sind, kann nicht als solcher Hinweis verstanden werden. Schmidtbleicher
schlieBt ,,von der Form auf die Substanz, ohne einen logisch-zwingenden Zu-
sammenhang zwischen beidem nachzuweisen. Es ist sicher richtig, dass das
Schuldverschreibungsgesetz rechtstechnisch die Form des Beschlusses wihlt, um
kollektiv rationales Verhalten der Obligationdre zu katalysieren — das zwingt aber
nicht zu dem Schluss, dass deshalb auch nur eine inhaltlich kollektiv-rationale
Wahrnehmung des zur Verfiigung gestellten Instruments moglich sein soll.

Faktisch kehrt Schmidtbleicher mit seiner Argumentationslinie das Regel-Aus-
nahme-Verhiltnis in Bezug auf die Freiheit der Stimmrechtsausiibung um. Das
Stimmrecht steht den Obligationiren als subjektives Recht zu und untersteht in seiner
Ausiibung deshalb wie jedes andere subjektive Recht auch im Grundsatz dem Schutz
der Privatautonomie. Jede Beschrinkung der grundsitzlichen Stimmrechtsaus-
iibungsfreiheit bedarf deshalb einer besonderen Rechtfertigung. Das gilt insbeson-
dere auch fiir eine gerichtliche Ausiibungskontrolle. Schmidtbleichers MafBstab
objektiver Niitzlichkeit lduft darauf hinaus, dass nicht die gerichtliche Kontrolle,
sondern die autonome Ausiibung des Stimmrechts rechtfertigungsbediirftig wird. Fiir
diesen Schluss gibt aber jedenfalls** das Schuldverschreibungsgesetz selbst — und
auf dessen Vorschriften kommt es fiir eine teleologische Argumentation mafigeblich
an — keinen Anlass. Insbesondere legt das Schuldverschreibungsgesetz die Ent-
scheidung dariiber, sich an einem Sanierungsversuch des Schuldnerunternehmens zu
beteiligen, ohne irgendwelche auf eine Regulierung der ZweckmifBigkeit abzielende
Schranken in die Hénde der Obligationdre. Dies ist auch kein Versehen des Ge-
setzgebers, das es zu korrigieren gilt, sondern ausweislich der Materialien aus-
driicklich so gewollt — die Obligationire ,,bediirfen keines tibertriebenen Schutzes
durch die gesetzliche Einschrinkung ihrer Entscheidungsbefugnisse®.*** Damit
tragen die Obligationdre dem Grunde nach auch das Risiko einer ,térichten Ent-
scheidung — was mit einem teleologisch begriindeten objektiven Niitzlichkeitser-
fordernis, welchem ,,torichte Entscheidungen diametral widersprechen, nicht ver-
einbar ist.

Die grundsitzliche Ambilanz des Schuldverschreibungsgesetzes gegeniiber den
mit seinen Instrumenten verfolgten Zwecken unterstreicht ferner der Umstand, dass
sich gem. § 6 Abs. 1 Satz 1 SchVG die Stimmkraft jedes Obligationirs allein anhand
des Nominalwerts seiner Berechtigung an der Anleihe bemisst, nicht hingegen an
seinem wirtschaftlichen Interesse an selbiger. Obligationdren mit einer net short
position in der Anleihe®” steht nach dem Gesetz dieselbe Stimmkraft je Teil-
schuldverschreibung zu wie Obligationiren, die dem Risiko eines Wertverlusts der

2 Zur Frage, inwiefern sich aus Treu und Glauben ein Erfordernis sachlicher Rechtfer-
tigung in Gestalt eines objektiven Niitzlichkeitskriteriums ableiten ldsst, sieche unten § 11 C IV.

2% Begriindung eines Gesetzentwurfs der Bundesregierung zur Neuregelung der Rechts-
verhéltnisse bei Schuldverschreibungen aus Gesamtemissionen etc., BT-Drucks. 16/12814,
S. 14 (linke Spalte).

25 Dazu oben § 4 C 1L
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Anleihe voll** oder gar erhsht*’ ausgesetzt sind. Deshalb lisst sich dem Schuld-
verschreibungsgesetz auch keine schwach-positive teleologische Bindung des
Stimmrechts im Sinne Servatius’ entnehmen. Wenn das Schuldverschreibungsgesetz
Obligationdren mit wirtschaftlich vollig kontriaren Anreizen dieselben Rechte zu-
billigt, lasst sich dem Gesetz schlicht keine positive Zielsetzung entnehmen.

In sich widerspriichlich wiirde das Regelungsregime des Schuldverschrei-
bungsgesetzes aber, wenn es die Vereitelung des Zugangs zu seinen Instrumenten
billigen wiirde. Man kann insoweit von einer hier sog. schwach-negativen teleolo-
gischen Bindung des Stimmrechts sprechen. Das Organisationsrecht der §§ 5 ff.
SchVG soll i.V.m. den Anleihebedingungen eine Uberwindung der Kollektiv-
handlungsprobleme erleichtern. Aus dem Verbot institutionellen Rechtsmissbrauchs
folgt deshalb, dass kein Obligationir sein Stimmrecht dazu verwenden darf, eine
Uberwindung der Kollektivhandlungsprobleme um der Verhinderungs Willen selbst
zu verhindern.

C. Reichweite des Rechtsmissbrauchsverbots

Was heif3it dies nun fiir die Reichweite des Rechtsmissbrauchsverbots in Fallen
einer Verkiirzung oder einer Vereitelung?

I. Verkiirzung
1. Unredlicher Erwerb der giinstigen Position?

Ein Obligationdr kann sein Sonderinteresse bereits anfianglich, d.h. vor Be-
kanntwerden des Restrukturierungsbedarfs innehaben oder sich diese erst nach-
traglich beschaffen. Den Verdacht der Unredlichkeit veranlasst allenfalls die zuletzt
genannte Alternative. Dabei macht es wertungsmifig keinen Unterschied, ob der
Obligationidr sich lediglich die konkurrierende Portfolio-Position, seine Stimm-
rechtsmacht aus Schuldverschreibungen, oder beides nachtriglich verschafft; in
jedem Fall erzeugt er selbst den fiir die iibrigen Obligationdre gefahrlichen Inter-
essenskonflikt zielgerichtet und in Kenntnis des Restrukturierungsbedarfs.

a) ,,Gekaufter Konsens illegitim?
Florstedt ist nun der Ansicht, dass ,.ein ,gekaufter Konsens ersichtlich keine

Zwangseingriffe rechtfertigen [kann]*“.>*® Dabei meint Florstedt keineswegs ledig-

26 Dazu oben § 4 A II.
247 Dazu oben § 4 C 1 2.
28 Florstedt, ZIP 2014, 1513 (1519).
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lich den Fall des (verbotenen) sog. ,,Stimmenkaufs*, bei dem einzelne Obligationire
fiir ein bestimmtes Abstimmverhalten entlohnt werden (§ 6 Abs. 2 SchVG). Sondern
er meint eine hier als sog. Verkiirzung interessierende Konstellation. Er beschreibt
niamlich eine Situation, in der ,,Finanzinvestoren den erforderlichen Konsens un-
bemerkt und ohne rechtliche Kontrolle ,kaufen‘, um einen Beschluss ,,einer kleinen
Minderheit — in extremis mit einem Anteil von 18,75 % nach § 15 Abs. 3, § 5 Abs. 3
SchVG* herbeizufiihren, ,.der andere gleichrangige Gliubiger besser stellt“.*** In die
hier verwendete Terminologie iibersetzt ist Florstedt demnach der Ansicht, dass die
nachtrigliche Begriindung eines Sonderinteresses (jedenfalls in Form der nach-
triglichen Verschaffung der Stimmrechtsmacht) per se einen Grund darstellt, dem
darauf beruhenden Beschluss die Giiltigkeit zu versagen. Nach dem MalBstab von
Treu und Glauben wire das insbesondere moglich, wenn das ,,Kaufen eines Kon-
senses® als unredliches fritheres Verhalten der Stimmausiibung den Vorwurf der
Rechtsmissbriuchlichkeit einbréichte.

b) Wiirdigung

Das allerdings ldsst sich nicht iiberzeugend begriinden. Damit der nachtrigliche
Hinzuerwerb von Stimmrechtsmacht oder einer konkurrierenden Portfolio-Position
(oder beider) die spitere Stimmrechtsausiibung ,,infizieren“ kann, miisste der Hin-
zuerwerb fiir sich betrachtet gegen eine (gesetzliche, vertragliche, sittliche) Norm
verstoBen. Eine solche ist aber nicht ersichtlich. Selbst, wenn man in eine zwischen
den Obligationidren bestehende Riicksichtspflicht ein dahingehendes ,,Manipulati-
onsverbot® hineinlesen wollte, liefe sich damit jedenfalls kein Rechtsmissbrauch im
engeren Sinne wegen unredlichen fritheren Verhaltens begriinden, da die verletzte
Norm dann in der Riicksichtspflicht bestiinde, nicht jedoch in einem (gesetzlichen,
vertraglichen, sittlichen) ,,Hinzuerwerbsverbot*“. Der Hinzuerwerb selbst stellt sich
vielmehr als rechtmiflig sowie als wertungsméfig zumindest ambivalent dar.
Schlielich wire es vollig unverdichtig, wiirde ein Obligationdr sich ohne Son-
derinteressen und mit besten Absichten Schuldverschreibungen hinzuerwerben, die
ihm zusitzliche Stimmrechtsmacht verleihen, um etwa das Risiko einer zu groflen
Zahl rational apathischer Obligationédre abzubauen und dadurch die Sanierungs-
chancen zu erhdhen.” Ebenso unverdichtig verhielte sich ein Obligationir, wiirde er
eine konkurrierende Position hinzuerwerben, die ihm eine partielle Absicherung
gegen eine besorgte iibermiBige Wertminderung der Anleiheforderung verschafft.'
Verdacht erregt ein Hinzuerwerb vielmehr allenfalls erst in Zusammenschau mit der
Stimmrechtsausiibung selbst. Fiir diese Konstellation liegt dann aber die Verfolgung
eines nicht schutzwiirdigen Eigeninteresses néher.

2 Florstedr, ZIP 2014, 1513 (1519).
2% Vgl. dazu oben § 4 B.
1 Vgl. dazu oben §4 C 1 1.
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2. Verfolgen nicht schutzwiirdiger Eigeninteressen

Das Eigeninteresse des konfligierten Obligationdrs besteht in der hier vorzu-
nehmenden typisierenden Betrachtung darin, den Nettogesamtwert seines Portfolios
zu steigern bzw. seine individuelle Sanierungslast zu minimieren.”> Fiir sich allein
betrachtet ist dieses Interesse nicht illegitim, entspricht es gar dem Individualin-
teresse jedes typischen Gldubigers, weshalb auch die tibrigen (hier: typisierten)
Umstédnde mit in die Abwigung einzubeziehen sind.

a) Uberschreiten der Grenze einer sittenwidrigen Schidigung

Das Eigeninteresse des konfligierten Obligationdrs ist jedenfalls dann nicht
schiitzenswert, wenn er mit seiner Stimmabgabe die Schwelle der sittenwidrigen
Schidigung aus Eigensucht (siehe oben § 7 C II) iiberschreitet. Was sittenwidrig ist,
ist erst recht nicht mit den von Treu und Glauben an Jedermann gestellten Grund-
anforderungen redlichen Verhaltens vereinbar. Von Interesse ist deshalb, inwiefern
sich aus dem Rechtsmissbrauchsverbot gegeniiber dem Gebot guter Sitten strengere
Verhaltensmafstibe ableiten lassen. Es liegt nahe, dazu zwischen einem bereits
anfinglich angelegten und einem erst nachtriglich begriindeten Interessenkonflikt zu
unterscheiden.

b) Anfinglich angelegter Interessenkonflikt

Ist der Interessenkonflikt bereits vor Bekanntwerden des Restrukturierungsbe-
darfs angelegt worden (und bleibt das Portfolio bis zur Abstimmung im Wesentlichen
unverindert), erscheint es schwierig, eine darauf beruhende Stimmabgabe zugunsten
einer Verkiirzung als ,,grob unbilliges, mit der Gerechtigkeit nicht zu vereinbarendes*
Verhalten einzuordnen. Denn bei wirtschaftlicher Betrachtung fungiert die Stimm-
rechtsmacht aus den Schuldverschreibungen gleichsam einer Sicherheit gegen einen
Wertverfall der konkurrierenden Portfolio-Position. Das Problem liegt dann eher in
der fehlenden Publizitit (da sich die iibrigen Obligationére nicht darauf einstellen
konnen, dass sich einer unter ihnen derart ,,versichert hat), als in dem Umstand des
Versichertseins selbst. Sich zu versichern bzw. Versichertsein ist alles andere als
illegitim, und das ,,moralische Risiko*, dass dem Versicherten an dem versicherten
Gegenstand nur ein geringeres oder kein Erhaltungsinteresse verbleibt, haben nach
den allgemeinen Gefahrtragungsregeln Versicherer und Allgemeinheit zu tragen.
SchlieBlich kennt weder das Biirgerliche Recht noch das Schuldverschreibungsrecht
einen allgemeinen Grundsatz, wonach nur derjenige Rechtsmacht ausiiben darf, der
auch die wirtschaftlichen Konsequenzen daraus triigt.”>* Die Konstellation ist auch
nicht vergleichbar mit einer gldubigerbenachteiligenden Besicherung im Vorfeld
einer Insolvenz, da der Aufbau der konkurrierenden Portfolio-Position ja unter-

252 Dazu niher oben § 4 CII 1 b.
233 Dazu ausfiihrlich Osterloh-Konrad, ZGR 2012, 35 (60 ff.).
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stelltermaBen ,,gutgldubig* vor Bekanntwerden des Restrukturierungsbedarfs erfolgt
ist und ein Benachteiligungsvorsatz deshalb regelmiflig auszuschliefen ist.

Im Ergebnis lésst sich einem Obligationir, der aufgrund eines anfanglich ange-
legten Interessenkonflikts eine Verkiirzung unterstiitzt, deshalb regelmiBig kein
Vorwurf des Rechtsmissbrauchs im hier sog. engeren Sinne in Gestalt einer Ver-
folgung nicht schutzwiirdiger Eigeninteressen machen, sofern er dabei nicht die
Grenze zur sittenwidrigen Schidigung aus Eigensucht iiberschreitet. Das hier vi-
rulent werdende Problem der fehlenden Publizitit von Fremdkapital-Positionen 14sst
sich nur durch den Gesetzgeber mitigieren.”* Eine generelle Offenlegungspflicht
ginge dabei freilich deutlich iiber das Maf} hinaus, das der Anlass rechtfertigen
wiirde; eine Offenlegungspflicht bestimmter, fiir die iibrigen Obligationédre beson-
deres gefihrlicher Positionen sollte hingegen ernsthaft erwogen werden (dazu néher
unter § 12 A I).

¢) Nachtriglich begriindeter Interessenkonflikt

Anders stellt sich die Situation im Fall eines erst nachtriglich, nach Bekannt-
werden des Restrukturierungsbedarfs begriindeten Interessenkonflikts dar. Hier
jenseits der Sittenwidrigkeitsschwelle eine unbeschrinkte Vermodgensverschiebung
zuzulassen, hitte unertriagliche Konsequenzen. Denn die in Rede stehende Strategie
wiirde dem sie ,,spielenden‘ Obligationir stets einen risikolosen Vorteil auf Kosten
der iibrigen Obligationdre einbringen, die sich gegen ihre Zuriicksetzung nicht
schiitzen konnen. Wiirde das Recht eine solchermaflen dominante Strategie ihrem
Schutz unterstellen, wiirde es die schutzwiirdigen Interessen der iibrigen Obliga-
tiondre vollig preisgeben. Ein solches Ergebnis erscheint durchaus als grob unbillig
und mit der Gerechtigkeit nicht mehr vereinbar.

Die Interessenlage entspricht im Ubrigen der eines Falles, fiir den auch der
Bundesgerichtshof bereits ein rechtsmissbriuchliches Vorgehen bejaht hat: Im
entschiedenen Fall hatte eine Bank, deren (gegenwirtige wie zukiinftigen) Forde-
rungen gegen den insolvenzbedrohten Schuldner aufgrund der Banken-AGB um-
fassend besichert waren, Forderungen ungesicherter Gldubiger hinzuerworben, um
(nicht zuletzt auch in deren Interesse) die zugunsten der Bank bestellten Sicherheiten
voll ,,ausschopfen* zu konnen. Fiir den Bundesgerichtshof ist ,,(e)ine solche Ver-
haltensweise (...) mit den zwischen Bank und Bankkunden bestehenden, auf einem
Vertrauensverhiltnis beruhenden Rechtsbeziehungen und dem schutzwiirdigen In-
teresse des spiteren Gemeinschuldners an einer moglichst gleichmidfigen und
weitgehenden Befriedung seiner Gliubiger schlechthin nicht zu vereinbaren.“*> ITm
Fall einer Verkiirzung ist das Vorgehen des konfligierten Obligationédrs mit dem
»Auffiillen® noch ungenutzter, aber bereits bestellter Sicherheiten wirtschaftlich

4 Zur Ablehnung einer Offenlegungspflicht konkurrierender Positionen de lege lata vgl.
unten §9CI1b.

25 BGH, Urteil vom 30.10.1974 — VIII ZR 81/73, NJW 1975, 122 (123).
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durchaus vergleichbar. Als Sicherheit fungiert hier die mit der Anleihe-Position
verbundene Stimmrechtsmacht, die eine Verschiebung der Sanierungslast von den
tibrigen gegen den Schuldner gerichteten Positionen des konfligierten Obligationérs
auf die tibrigen Obligationdre ermdglicht. Der Schuldner hat ein schiitzenswertes
Interesse an einer als moglichst ,,fair empfundenen Verteilung der Sanierungslast,
weil andernfalls seine Reputation am Markt fiir Fremdkapital leiden und sich seine
zukiinftigen (Re-)Finanzierungskonditionen verschlechtern konnen. Allein ein be-
sonderes Vertrauensverhiltnis wird man typischerweise zwischen einem Anleihe-
emittenten und seinen (auch sonstigen Finanz-)Gldubigern nicht bejahen konnen.
Bei dem Vertrauensverhiltnis handelt es sich aber um ein Merkmal, auf das Lehre
und Rechtsprechung schon seit ldngerem nicht mehr zuriickgreifen, um den
Grundsatz von Treu und Glauben zur Anwendung zu bringen;? es triigt die Be-
griindung des Urteils also nach heutigem Verstindnis nicht.

Es handelt deshalb rechtsmissbriuchlich, weil ohne schutzwiirdiges Eigeninter-
esse, wer aufgrund eines nachtriglich begriindeten Interessenkonflikts einen Be-
schlussantrag unterstiitzt, der die iibrigen Obligationére gezielt schlechter stellt.

d) Indizien und Beweislast

Offen blieb bislang, woran zu erkennen ist, dass ein Obligationir aufgrund eines
nachtriglich begriindeten Interessenkonflikts eine Verkiirzung unterstiitzt. Man wird
hier mafigeblich an seiner Initiative fiir den Beschlussantrag ankniipfen konnen.
Macht ein Obligationir einen Beschlussvorschlag bzw. stellt er einen Gegenantrag zu
einem anderweitig eingebrachten Vorschlag, der eine niedrigere Bewertung der
Anleihe impliziert, als es die iibrigen Vorschlidge bzw. Antrige tun, ldsst dies prima
facie den Schluss auf einen Interessenkonflikt zu, wenn der Beschluss ohne seine
(und die ihm zuzurechnenden) Stimmen keine Mehrheit finde; wenn also ein relativ
zu den zur Abstimmung stehenden Varianten ungiinstigerer Beschluss nur dank der
Stimmen eines Obligationirs und gegebenenfalls von ihm abhéngiger Unternehmen
zustande kommt. Denn man wird insoweit zumindest fiir die Verteilung der pro-
zessualen Darlegungslast unterstellen diirfen, dass er die Mehrheit der iibrigen
Obligationire davon hiitte iiberzeugen konnen, dass von mehreren Vorschligen nur
sein Vorschlag bzw. Antrag ausreicht, um fiir die erforderliche Entlastung des
Schuldners zu sorgen, wenn die dem Vorschlag bzw. Antrag zugrunde liegende
Bewertung nicht lediglich der Forderung seiner Sonderinteressen dienlich ist. Es
liegt dann im Falle einer Anfechtung des Beschlusses an dem beklagten Schuldner,
den Verdacht auf geeignetem Wege auszurdumen. Fiir den Schuldner ist dies nicht
notwendig unmdglich, auch wenn dies auf den ersten Blick anders erscheinen mag
(zumal er sich der Hilfe des den Beschluss stiitzenden Obligationdrs sicher sein
diirfte). Denn wie oben (§ 4 CII 1 a)) bereits dargelegt wurde, geht die Strategie einer
Verkiirzung regelmifig (bei Abwesenheit von Hebeleffekten) nur auf, wenn der sie

6 Vgl. zur parallelen Entwicklung im Kapitalgesellschaftsrecht oben § 7 A 11 3.
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spielende Obligationir mindestens einen Anteil aller profitierenden Positionen hilt,
der seinem Anteil an der Anleihe entspricht. Soweit der Schuldner einen hinreichend
groB3en Teil seiner Gldaubiger kennt, was im Rahmen von Sanierungsverhandlungen
nicht fernliegend ist, ist es ihm daher auch prinzipiell moglich zu zeigen, dass der
Beschluss nicht lediglich auf einem Sonderinteresse beruhen kann: Indem er namlich
zeigt, dass von der Verkiirzung zuvorderst Glaubiger profitieren, die nicht mit dem
verddchtigten Obligationdr identisch oder mit ihm verbunden sind, und der ver-
bleibende Rest an umverteiltem Vermogen nicht ausreicht, um die Verluste des
verddchtigen Obligationérs aufzuwiegen.

3. Kein institutioneller Rechtsmissbrauch

Ein institutioneller Rechtsmissbrauch scheidet in Fillen einer Verkiirzung von
Vornherein aus. Durch seine positive Stimmabgabe trigt der konfligierte Obliga-
tionir schlieBlich zur Uberwindung der Kollektivhandlungsprobleme der Anleihe-
gldubiger bei — und zum Inhalt der Stimmabgabe verhilt sich das Verbot institu-
tionellen Rechtsmissbrauchs nicht.

I1. Vereitelung
1. Verfolgen nicht schutzwiirdiger Eigeninteressen
a) Uberschreiten der Grenze einer sittenwidrigen Schidigung

Wer eine positive Beschlussfassung aufgrund eines Interessenkonflikts zu ver-
eiteln sucht, handelt jedenfalls dann ohne schutzwiirdiges Eigeninteresse, wenn er
dadurch die tibrigen Obligationére zugleich in sittenwidriger Weise aus Eigensucht
schadigt.

b) Keine strengeren Verhaltensregeln nach Treu und Glauben

Dass sich aus Treu und Glauben ein strengerer Maf3stab ableiten ldsst, der schon
friiher als bei objektiv evidenter Schidigung und subjektiv vorsitzlichem Vorgehen
greift, kann demgegeniiber nicht iiberzeugen:

An der objektiven Evidenz ist schon deshalb festzuhalten, weil sich ohne zwei-
felsfreien Nachteil fiir die {ibrigen Obligationire keine ,,Unertrdglichkeit* des Er-
gebnisses begriinden ldsst. Die Billigkeitsfunktion von Treu und Glauben misst
schlieBlich mit einem Unertrédglichkeits-MaBstab — wozu sie das Risiko falsch-po-
sitiver Eingriffe minimieren und dazu falsch-negative Beschlusskontrollen in Kauf
nehmen muss, wo sich kein eindeutiger Nachteil nachweisen ldsst.

Wollte man den konfligierten Obligationér auf subjektiver Ebene strenger be-
handeln, hiee das im praktischen Ergebnis, auf besondere subjektive Merkmale in
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aller Regel zu verzichten. Denn eine objektiv evident zweckmifige MaBnahme ist
per definitionem als solche ohne Weiteres erkennbar, einem jedem opponierenden
Obligationir wire deshalb stets (auch grob) fahrlidssiges Verkennen der Lage vor-
werfbar. Ein rechtsmissbriauchliches Vereiteln im praktischen Ergebnis aber allein
daran festzumachen, dass die MaB3nahme evident zweckmifig ist und ihre Ableh-
nung dem opponierenden Obligationédr einen Vorteil bringt, erscheint vor dem
Hintergrund einer fehlenden ,,Sanierungspflicht von Gldubigern als nicht mehr
vertretbar. An dem Vorsatzerfordernis ist deshalb auch fiir Zwecke der Priifung eines
(individuellen) Rechtsmissbrauchs in Gestalt der Verfolgung nicht schutzwiirdiger
Eigeninteressen festzuhalten — ein (grob) fahrlidssiges Verkennen der objektiven
Lage nimmt der Stimmrechtsausiibung eines konfligierten Obligationérs noch nicht
ihre Schutzwiirdigkeit.

2. Institutioneller Rechtsmissbrauch

Keinen groBeren Schutz gewihrt im Ergebnis auch das Verbot des institutionellen
Rechtsmissbrauchs. Eine ,,Vereitelung um der Vereitelungs Willen* setzt gleichfalls
voraus, dass der konfligierte Obligationir subjektiv von der ZweckmaiBigkeit des
Sanierungsversuchs ausgeht; andernfalls stellt sich sein ablehnendes Stimmver-
halten schon begrifflich nicht als Vereitelung dar.

D. Fazit

Ein Stimmrechtsmissbrauch im engeren Sinne gemif3 § 242 BGB setzt voraus,
dass die Ausiibung des Stimmrechts im konkreten Einzelfall mit Blick auf die von ihr
beriihrten Interessen (individueller Rechtsmissbrauch) oder auf den Sinn und Zweck
des Stimmrechts (institutioneller Rechtsmissbrauch) zu einem mit Treu und Glauben
unvereinbaren, schlechthin untragbaren Ergebnis fiihrt. Mit Blick auf den indivi-
duellen Rechtsmissbrauch ist eine Verkiirzung insbesondere an den Fallgruppen
eines unredlichen Erwerbs der eigenen (Rechts-)Position sowie eines fehlenden
schutzwiirdigen Eigeninteresses zu messen; bei einer Vereitelung liegt nur letzteres
nahe. Da der Hinzuerwerb von Stimmrechtsmacht nach Bekanntwerden des Re-
strukturierungsbedarfs nicht per se gesetzes-, sitten- oder vertragswidrig ist, kann
eine Verkiirzung nicht wegen unredlichen Erwerbs der eigenen Position miss-
brauchlich sein. Als missbriuchlich, weil kein schutzwiirdiges Eigeninteresse ver-
folgend erweist sich hingegen eine Verkiirzung, die auf einem erst nachtréiglich nach
Bekanntwerden des Restrukturierungsbedarfs begriindeten Sonderinteresse beruht.
Solche Fallgestaltungen generieren einen risikolosen Vorteil als Kehrseite von
Nachteilen, gegen die sich die Betroffenen nicht selbst wehren konnen, und kénnen
deshalb nicht als legitim zugelassen werden. Fiir die Félle einer Vereitelung ergibt
sich aus dem individuellen Rechtsmissbrauchsverbot hingegen kein strengerer
MaBstab als aus dem Gebot guter Sitten. Dasselbe gilt fiir das Verbot institutionellen
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Rechtsmissbrauchs. Diesem ist lediglich zu entnehmen, dass eine Uberwindung der
Kollektivhandlungsprobleme nicht um ihrer selbst willen verhindert werden darf —
was im Ergebnis nur dann der Fall ist, wenn die Voraussetzungen vorliegen, unter
denen eine Vereitelung sich als sittenwidrig erweist. Eine stdrkere teleologische
Aufladung des Stimmrechts ist abzulehnen, weil sich den Normen des Schuldver-
schreibungsgesetzes letztlich keine besonderen inhaltlichen Vorgaben fiir die
Stimmrechtsausiibung entnehmen lassen.

§ 9 Bindung an die Riicksichtspflicht (§§ 241 Abs. 2, 242 BGB)

Als dritte bewegliche Schranke ist auf die Riicksichtspflicht gemaB §§ 241 Abs. 2,
242 BGB einzugehen. Nach verbreiteter Ansicht spielt eine Riicksichtspflicht die
entscheidende Rolle zur Regulierung der Stimmrechtsmacht im Recht der Unter-
nehmensanleihen — doch welche Gestalt diese Pflichtbindung konkret anzunehmen
hat, steht in Streit. So ist bei den einen von einer ,,allgemeinen Treuepflicht in ge-

steigertem MaBe“?’ die Rede, andere sprechen von ,,Kooperationspflichten®,”®

wieder andere von einer ,,Loyalitéitsverpﬂichtung“,zsg zum Teil werden auch
,Treuepflichten**® nach gesellschaftsrechtlichem Vorbild vertreten. Alle diese
Pflichtbindungen lassen sich unter den Begriff der Riicksichtspflicht fassen (dazu A.)
und sind auf das Bestehen einer Sonderverbindung unter den Obligationdren als
Entstehungsgrundlage angewiesen (dazu B.). Inhaltlich iiberzeugt allein eine
Riicksichtspflicht in Gestalt der allgemeinen Loyalitétspflicht (dazu C.), die das
Schutzniveau gegeniiber den bisher untersuchten Schranken noch einmal leicht
anhebt (dazu D.).

A. Begriff der Riicksichtspflicht

Wer zur Riicksicht verpflichtet ist, hat sich nach allgemeinem Sprachgebrauch auf
eine Weise zu verhalten, die die besonderen Interessen anderer beachtet.”®' Im ju-
ristischen Sprachgebrauch wird ndher dahingehend differenziert, welche Art von
Interessen in welcher Intensitit durch welche Art von Verhalten zu beachten sind. So

BT Seibt/Schwarz, ZIP 2015, 401 (411).

2% Steffek, in: FS Hopt, 2597 (2607).

29 Vogel, ILF WP Series No. 137 (03/2013), S. 3; dhnlich Kiem, in: Hopt/Seibt (Hrsg.),
Schuldverschreibungsrecht, § 20 Rn. 92: , Loyalitétsbindungen*.

20 Heldt, in: FS Teubner 2009, 315 (325); Leber, Der Schutz und die Organisation der
Obligationdre nach dem Schuldverschreibungsgesetz, S. 254 ff.; U. Simon, Das neue Schuld-
verschreibungsgesetz und Treuepflichten als Bausteine eines auflergerichtlichen Sanierungs-
verfahrens, S. 220ff.; Liebenow, Das Schuldverschreibungsgesetz als Anleiheorganisations-
recht und Gesellschaftsrecht, S. 320 ff.

! Vel www.duden.de.
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unterscheidet man gemeinhin zwischen einer Riicksicht auf das Integritdtsinteresse
einerseits und auf das Leistungsinteresse andererseits; zwischen Schutzpflichten,
Loyalitdtspflichten und allgemeinen wie speziellen Treuepflichten. Da das Gesetz nur
die wenigsten dieser Begriffe selbst verwendet, differiert die Zuordnung konkreter
Inhalte zu den verschiedenen Unterbegriffen der Riicksichtspflicht von Autor zu
Autor. Wohl am iiblichsten, und deshalb auch im Folgenden zugrunde gelegt, ist eine
Paarung von Integrititsinteressen mit Schutzpflichten auf der einen Seite und von
Leistungsinteressen mit Treuepflichten auf der anderen, wihrend Loyalitédtspflichten
vorwiegend mit vorsitzlichem Verhalten assoziiert werden.

L. Schutzpflicht

Die sog. Schutzpflicht®® ist seit der Schuldrechtsreform in § 241 Abs. 2 BGB
normiert. Hiernach kann ein Schuldverhiltnis nach seinem Inhalt jeden Teil zur
Riicksicht auf die Rechte, Rechtsgiiter und Interessen des anderen Teils verpflichten.
Die Schutzpflicht iibernimmt die Funktion, innerhalb einer Sonderverbindung das
Integrititsinteresse vor Schiden zu schiitzen und verlangt von ihrem Schuldner ein
entsprechend sorgfiltiges Verhalten und gegebenenfalls ein schadenvermeidendes
Titigwerden.”®

II. Treuepflicht
1. Allgemeine Treuepflicht

Demgegeniiber zielen die aus § 242 BGB folgenden allgemeinen Treuepflichten
zuvorderst auf den Schutz des Leistungsinteresses ab, sollen also das Erreichen des
Leistungszwecks der Sonderbeziehung fordern.”® Neben einer Pflicht zur gegen-
seitigen Riicksicht hinsichtlich der Art und Weise der Leistungserbringung und

62 Diesen Begriff verwendet insbesondere die Begriindung des Entwurfs eines Gesetzes zur
Modernisierung des Schuldrechts, BT-Drucks. 14/6040, S. 93 (linke Spalte), 125 (linke und
rechte Spalte); und ebenso Krebs, in: Dauner-Lieb/Langen (Hrsg.), BGB (4. Aufl. 2021), § 241
Rnrn. 19, 44; Mansel, in: Jauernig, BGB (18. Aufl. 2021), § 241 Rn. 9; Schulze, in: Schulze/
Dorner/Ebert (Hrsg.), BGB (10. Aufl. 2019), Vor §§ 241-853 Rn. 21.

23 Krebs, in: Dauner-Lieb/Langen (Hrsg.), BGB (4. Aufl. 2021), § 241 Rn. 45; Mansel, in:
Jauernig, BGB (18. Aufl. 2021), § 241 Rn. 10; Schulze, in: Schulze/Dérner/Ebert (Hrsg.), BGB
(10. Aufl. 2019), Vor §§ 241-853 Rn. 21; a. A. Bachmann, in: Miinchener Kommentar zum
BGB (8. Aufl. 2019), § 241 Rnrn. 50, 57, der in § 241 Abs. 2 aufler Schutzpflichten ,,i.e.S.*
auch ,.alle iiber die Leistung hinausgehenden weiteren Verhaltenspflichten des Schuldners*
verankert und insoweit auch die Verwirklichung des Leistungsinteresses geschiitzt sieht.

264 Krebs, in: Dauner-Lieb/Langen (Hrsg.), BGB (4. Aufl. 2021), § 242 Rn. 5; Mansel, in:
Jauernig, BGB (18. Aufl. 2021), § 241 Rn. 9.
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-annahme®® gehdren dazu auch die Leistungstreuepflicht”®® sowie etwaige Mitwir-
kungs-,%” Auskunfts- und Aufklirungspflichten.”®

2. Treuepflicht im engeren Sinne, insbesondere
gesellschaftsrechtliche Treuepflicht

Wo diese allgemeinen Treuepflichten des § 242 BGB einen besonders promi-
nenten Platz innerhalb der Sonderverbindung einnehmen, lésst sich von einer hier
sog. ,,Treuepflicht im engeren Sinne* sprechen. Das gilt richtigerweise insbesondere
fiir die gesellschaftsrechtliche Treuepflicht.”® Bei der gesellschaftsrechtlichen
Treuepflicht handelt es sich genau genommen um einen Oberbegriff, der drei ver-
schiedene Schranken in sich vereint: Die subjektiv-individuelle Treuepflicht (,,ge-
sellschaftsrechtliche Treuepflicht im engeren Sinne‘), das Verbot der Verfolgung von
Sondervorteilen, und das Erfordernis sachlicher Rechtfertigung (hiufig ,,materielle
Beschlusskontrolle).””® Zur Kategorie der hier interessierenden (individuellen)
Riicksichtspflicht gehoren lediglich die beiden zuerst genannten Schranken; das
Erfordernis sachlicher Rechtfertigung wird deshalb an spéterer Stelle gesondert
behandelt (dazu § 13). Die gesellschaftsrechtliche Treuepflicht im engeren Sinne
verlangt von einem Gesellschafter, im Rahmen des Zumutbaren ,,das Erreichen des
Gesellschaftszwecks aktiv zu fordern, alles zu unterlassen, was den gemeinsamen
Zweck gefihrden oder gar vereiteln konnte, und bei der Ausiibung seiner Rechte und
Pflichten als Gesellschafter auf die legitimen Belange der Gesellschaft und seiner

25 Krebs, in: Dauner-Lieb/Langen (Hrsg.), BGB (4. Aufl. 2021), § 242 Rn. 40f.; Mansel,
in: Jauernig, BGB (18. Aufl. 2021), § 242 Rn. 17f.

26 Krebs, in: Dauner-Lieb/Langen (Hrsg.), BGB (4. Aufl. 2021), § 242 Rn. 43 ff.; Mansel,
in: Jauernig, BGB (18. Aufl. 2021), § 242 Rn. 27, fiir Bachmann, in: Miinchener Kommentar
zum BGB (8. Aufl. 2019), § 241 Rn. 95 ff. gehoren die entsprechenden Fallgruppen zu den
,,Leistungssichernden Nebenpflichten®.

%7 Bachmann, in: Miinchener Kommentar zum BGB (8. Aufl. 2019), § 241 Rn. 72 ff. (diese
allerdings dem § 241 BGB zuordnend, vgl. oben Fn. 263); Krebs, in: Dauner-Lieb/Langen
(Hrsg.), BGB (3. Aufl. 2016), § 242 Rn. 46 ff.; Mansel, in: Jauernig, BGB (18. Aufl. 2021),
§ 242 Rn. 23.

28 Krebs, in: Dauner-Lieb/Langen (Hrsg.), BGB (4. Aufl. 2021), § 242 Rn. 49 ff.; Mansel,
in: Jauernig, BGB (18. Aufl. 20121), § 242 Rn. 19ff.

29 Als spezieller Fall der allgemeinen Treuepflicht i.S.d. § 242 BGB wird die gesell-
schaftsrechtliche Treuepflicht eingestuft von u.a. — aus der gesellschaftsrechtlichen Literatur:
Altmeppen, in: Altmeppen, GmbHG (10. Aufl. 2021), § 13 Rn. 30f.; Boese, Die Anwen-
dungsgrenzen des Erfordernisses sachlicher Rechtfertigung bei HV-Beschliissen, S. 62; K.
Schmidt, Gesellschaftsrecht (4. Aufl. 2002), § 20 IV 1 b, S. 588; Wandrey, Materielle Be-
schlusskontrolle im Aktienrecht, S. 242 ff.; aus der zivilrechtlichen Literatur: Canaris, ZHR
143 (1979), 113 (116); Krebs, Sonderverbindung und auBerdeliktische Schutzpflichten, S. 121;
ders., in: Dauner-Lieb/Langen (Hrsg.), BGB (4. Aufl. 2021), § 242 Rn. 56; Mansel, in:
Jauernig, BGB (18. Aufl. 2021), § 242 Rn. 27 (als Ausprdgung der Leistungstreuepflicht);
Schubert, in: Miinchener Kommentar zum BGB (8. Aufl. 2019), § 242 Rn. 193.

20 Noack/Zetzsche, in: Kolner Kommentar zum AktG (3. Aufl. 2018), § 243 Rn. 252.
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Mitgesellschafter angemessen Riicksicht zu nehmen“.””" Was im Einzelnen zu-
mutbar ist, bestimmt sich vor allem nach den Einflussmoglichkeiten des Einzelnen
und der Realstruktur des betreffenden Verbands.””* So tritt im Recht der Publikums-
Aktiengesellschaft das Moment der aktiven Forderungspflicht nahezu*” ginzlich
zuriick und die Treuepflichtbindung beschrédnkt sich im Wesentlichen darauf, Zu-
widerhandlungen gegen den Verbandszweck zu unterlassen.””* Wer sich auf die
Treuwidrigkeit eines Eingriffs in seine Mitgliedschaftsrechte beruft, hat darzulegen,
dass die MaBnahme nicht geboten, nicht erforderlich oder unverhiltnismiBig ist.””

So definiert, lassen sich die Schutzbereiche der Schutzpflichten (Integritétsin-
teresse) und der allgemeinen Treuepflichten (Leitungsinteresse) mehr oder weniger
trennscharf auseinanderhalten, wéhrend die Treuepflicht im engeren Sinne beide
Schutzbereiche in sich vereint.

I11. Loyalitéitspflicht

Ahnlich verhilt es sich auch mit der sog. Loyalititspflicht:*’® Sie schiitzt sowohl
das Integritits- als auch das Leistungsinteresse, beschrénkt sich aber als eine ,,Art
§ 826 der Sonderverbindung* auf vorsitzliche Schidigungen der Gegenseite.””” Das
,» Verbot illoyalen Verhaltens* verlangt also nur einen ,,absoluten Mindeststandard?”
und beschrinkt sich darauf, vorsitzlich schiadigendes Verhalten zu verbieten, ver-
langt aber kein aktives Tatigwerden. In Austauschbeziehungen dient das Verbot
illoyalen Verhaltens der Rechtfertigung aulerordentlicher Rechtsfolgen, insbeson-
dere einer vorzeitigen Beendigung der Beziehung.””

7V Krebs, in: Dauner-Lieb/Langen (Hrsg.), BGB (4. Aufl. 2021), § 242 Rn. 57; vgl. auch
die Formulierungen bei Mansel, in: Jauernig, BGB (18. Aufl. 2021), § 242 Rn. 27; Fastrich, in:
Baumbach/Hueck, GmbHG (22. Aufl. 2019), § 13 Rn. 21; Habersack, Die Mitgliedschaft als
subjektives und ,sonstiges‘ Recht, S. 97; Hiiffer, FS Steindorff 1990, 59 (69); Winter, Mit-
gliedschaftliche Treupflichten im GmbH-Recht, S. 96f.

22 BGH, Urteil vom 1.2.1988 — II ZR 75/87, BGHZ 103. 184 (195) = ZIP 1088, 301
(,,Linotype*); Urteil vom 20.3. 1995 — 11 ZR 205/94, BGHZ 129, 136 = NJW 1995, 1739 (1741)
(,,Girmes*); Seibt, TIP 2014, 1909 (1910); Timm, WM 1991 481 (483).

3 Im Ausnahmefall konnen Zustimmungspflichten bestehen, vgl. BGH, Urteil vom 20. 3.
1995 — 11 ZR 205/94, BGHZ 129, 136 = NJW 1995, 1739 (1743) (,,Girmes®); Noack/Zetzsche,
in: Kolner Kommentar zum AktG (3. Aufl. 2018), § 243 Rn. 281.

2% Noack/Zetzsche, in: Kolner Kommentar zum AktG (3. Aufl. 2018), § 243 Rn. 281; Kort,
ZIP 1990, 294 (295f.).

25 Noack/Zetzsche, in: Kolner Kommentar zum AktG (3. Aufl. 2018), § 243 Rn. 255.

28 Bachmann, in: Miinchener Kommentar zum BGB (8. Aufl. 2019), § 241 Rn. 101 ff. setzt
hingegen Loyalititspflichten mit allgemeinen Treuepflichten gleich.

27 Wie hier Krebs, in: Dauner-Lieb/Langen (Hrsg.), BGB (4. Aufl. 2021), § 242 Rn. 5.
28 Krebs, in: Dauner-Lieb/Langen (Hrsg.), BGB (4. Aufl. 2021), § 242 Rn. 54.
2 Krebs, ebd.
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B. Entstehungsgrundlage einer besonderen Riicksichtspflicht

Allen diesen Varianten der Riicksichtspflicht im weiteren Sinne ist gemein, dass
sie nicht gegeniiber Jedermann geschuldet sind — innerhalb der ,.Jedermannsbezie-
hungen* gilt lediglich der allgemeine deliktische Haftungsmafstab. Besondere
Riicksichtspflichten bediirfen vielmehr eines besonderen Entstehungsgrundes, der
weithin als ,,Sonderverbindung*®* bezeichnet wird. Es miisste sich demnach eine
Sonderverbindung unter den Obligationidren nachweisen lassen, um ihre Stimm-
rechtsausiibung an einer Schutzpflicht, Treuepflicht (im engeren Sinne) oder
Loyalitétspflicht messen zu konnen.

I. Sonderverbindung als Entstehungsgrund
gegenseitiger Riicksichtspflichten

1. Begriff und Funktion der Sonderverbindung

Der Begriff der Sonderverbindung fungiert als Sammelbegriff fiir alle Schuld-
verhiltnisse im engeren Sinne (mit primérer Leistungs- oder Unterlassungspflicht
i.S.v. § 241 Abs. 1 BGB) sowie die sog. Schutzpflichtverhéltnisse (Schuldverhalt-
nisse ohne primire Leistungs- oder Unterlassungspflicht, § 241 Abs. 2 BGB).*®
Ausgehend von den Rechtsfolgen lassen sich drei Funktionen der Sonderverbindung
identifizieren:*** Zum einen kompensiert das gegeniiber dem Deliktsrecht strengere
Haftungsregime®’ die sonderverbindungsspezifisch erhohten Einwirkungsmog-
lichkeiten der Gegenseite auf die Rechtsgiiter des Gefihrdeten und dessen reduzierte
Verteidigungsmoglichkeiten. Zum anderen fordert die Sonderverbindung einen et-
waig bestehenden Leistungs- bzw. Unterlassungszweck. Und schlieBlich erméglicht
sie eine Ausdifferenzierung der Pflichten nach Art und konkreten Anforderungen der
spezifischen Beziehung. Diese Funktionen einer Sonderverbindung sind im Hin-
terkopf zu behalten, wo es um die Frage geht, ob sich bestimmte Lebenssachverhalte
als Sonderverbindung qualifizieren lassen oder nicht.

20 Zuriickgehend auf Stammler (1897), Krebs, Sonderverbindung und auBerdeliktische
Schutzpflichten, S. 3.

A1 Krebs, in: Dauner-Lieb/Langen (Hrsg.), BGB (4. Aufl. 2021), § 241 Rn. 24; Schulze, in:
Schulze/Dorner/Ebert (Hrsg.), BGB (10. Aufl. 2019), Vor §§ 241-853 Rnrn. 9, 15, 22.

22 7um Folgenden Krebs, in: Dauner-Lieb/Langen (Hrsg.), BGB (4. Aufl. 2021), § 241
Rn. 31.

% Tnnerhalb von Sonderverbindungen gelten insbesondere die Zurechnung des Ver-
schuldens von Hilfspersonen gemif3 § 278 BGB (im Deliktsrecht demgegeniiber lediglich
§ 831 BGB), die Umkehrung der Darlegungs- und Beweislast hinsichtlich des Vertretenmiis-
sens gemdfl § 280 Abs. 1 Satz2 BGB (anders § 823 Abs. 1 BGB), sowie ein umfassender
Vermogensschutz, § 280 Abs. 1 Satz 1 BGB (anders § 823 BGB).
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2. AbgrenzungsKriterien

Zur Abgrenzung der Sonderverbindungen von den deliktischen Jedermannsbe-
ziehungen bedarf es Kriterien, die eine moglichst trennscharfe und fiir die Betrof-
fenen vorhersehbare Unterscheidung der Haftungsregimes ermoglichen. Im Rahmen
der Schuldrechtsreform haben die im Allgemeinen auf Treu und Glauben gemif
§ 242 BGB beruhenden Schutzpflichtverhéltnisse in § 311 Abs. 2 und 3 BGB eine —
teilweise — Positivierung erfahren. Die gesetzliche Normierung hat das Abgren-
zungsproblem zwar fiir einige der wichtigsten Fallgruppen entschirft (insbesondere
fiir die vorvertraglichen Beziehungen, die culpa in contrahendo, § 311 Abs. 2 Nr. 1
und 2 BGB), ist jedoch keineswegs abschlieBend gemeint.”®* Insbesondere erfasst
§ 311 Abs. 2 Nr. 3 BGB, wonach ein Schutzpflichtverhéltnis auch durch ,,dhnliche
geschiftliche Kontakte* entstehen kann, anerkanntermafen nicht die Gesamtheit
aller Sonderverbindungen aufierhalb von Schuldverhiltnissen i.S.v. § 241 Abs. 1
BGB und vorvertraglichen Beziehungen, sondern lediglich solche Sonderverbin-
dungen, die den vorvertraglichen Beziehungen der Nr. 1 und 2 #hneln (siehe die
amtliche Uberschrift der Norm: ,rechtsgeschdiftsihnliche Schuldverhiltnisse*).?
Es ist bis heute nicht abschlielend geklart, ob und inwiefern sich die Gesamtheit aller
Sonderverbindungen auf einen einheitlichen Haftungsgrund zuriickfiihren 14sst.?%
Im Rennen sind im Wesentlichen drei (Gruppen von) Erkldarungsmustern, die hdufig
auch kombiniert herangezogen werden:

a) Gesteigerte Einwirkungsmaoglichkeit durch qualifizierten Kontakt

Nach der sog. Lehre vom sozialen Kontakt liegt der zentrale Haftungsgrund von
Sonderverbindungen in den gesteigerten Einwirkungsmoglichkeiten, die ein ge-
schéftlicher bzw. organisierter bzw. finaler (,,qualifizierter*) Kontakt herstellt. Diese
Lehre hat ihren Niederschlag in § 311 Abs. 2 Nr. 2 BGB gefunden.”

Als alleiniges Kriterium reicht ein qualifizierter Kontakt mit gesteigerter Ein-
wirkungsmoglichkeit jenseits einer Vertragsanbahnung in aller Regel nicht aus, um
eine Sonderverbindung zu begriinden. Andernfalls bestiinde auch unter den Teil-
nehmern im StraBenverkehr eine Sonderverbindung, oder jedenfalls dann, wenn sich
zwei von ihnen Signale geben®® — was ersichtlich nicht richtig sein kann. Die Lehre
vom sozialen Kontakt wird deshalb zumeist mit weiteren Aspekten kombiniert.

24 Begriindung des Entwurfs eines Gesetzes zur Modernisierung des Schuldrechts, BT-
Drucks. 14/6040, S. 125 (rechte Spalte).

5 Becker, in: Dauner-Lieb/Langen (Hrsg.), BGB (4. Aufl. 2021), § 311 Rn. 99.

26 Nach Emmerich, in: Miinchener Kommentar zum BGB (8. Auf. 2019), § 311 Rn. 41
muss der Versuch, einen einheitlichen Haftungsgrund zu finden, ,,wohl aufgegeben werden*.

%7 Krebs, in: Dauner-Lieb/Langen (Hrsg.), BGB (4. Aufl. 2021), § 241 Rn. 27.
8 Krebs, Sonderverbindung und auBerdeliktische Schutzpflichten, S. 175.
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b) Gewdhrtes und in Anspruch genommenes Vertrauen

Hiutig kombiniert wird die Lehre vom sozialen Kontakt mit dem Gedanken der
Haftung fiir gewidhrtes und in Anspruch genommenes besonderes Vertrauen, der
mafgeblich auf die von Canaris™ entwickelten Konzepte der Erklirungshaftung und
der Anvertrauenshaftung zuriickgeht und auf dem die Regelung in § 311 Abs. 2Nr. 1
BGB beruht.””

c¢) Rechtskreiserdffnung bzw. -iiberschneidung

Von Frost stammt die Idee, die Sonderverbindung als den Bereich zu denken, in
dem die deliktsrechtliche ,,abwehrbereite Isolation aufgegeben ist.”! Das ist zum
einen bei einer gewillkiirten Rechtskreiser6ffnung der Fall (,,Sonderverbindung mit
positiver Zielsetzung*), wo also die Rechtskreise der Beteiligten zueinander hin
geoffnet werden, um ein bestimmtes (heteronorm vom Gesetz oder autonom von den
Parteien selbst gesetztes) positives Ziel zu fordern;**> zum anderen in Fillen situa-
tionsbedingter Rechtskreisiiberschneidung (,,Sonderverbindung mit negativer Ziel-
setzung®), wo sich die Rechtskreise der Beteiligten insbesondere aufgrund mehr-
facher (sachen-)rechtlicher Zuordnung bestimmter Gegenstinde iiberlagern bzw.
iiberschneiden und deshalb eine Abgrenzung der jeweiligen Rechte und Pflichten in
Bezug auf den Gegenstand erforderlich wird.*?

I1. Sonderverbindung unter den Obligationiiren

Wo ist vor dem Hintergrund dieser Abgrenzungskriterien das Verhéltnis der
Obligationdre untereinander zu verorten: innerhalb der Jedermannsbeziehungen
oder als Sonderverbindung? — Zur Beantwortung dieser Frage ist es sinnvoll, danach
zu unterscheiden, ob die §§ 5 ff. SchVG (Mehrheitsentscheidungssystem) anwend-
bar sind (sog. Opt-in, dazu 2.) oder nicht (dazu 1.).

1. Ohne Opt-in

Ohne einen Opt-in in das Organisationsrecht der §§ 5 ff. SchVG lésst sich eine
Sonderverbindung unter den Obligationiren jedenfalls nicht begriinden.”* Zwar

% Canaris, Die Vertrauenshaftung im deutschen Privatrecht, S. 491 ff.; ders., FS Larenz
1983, 27; ders., AcP 200 (2000), 273 (304 ff.).

20 Krebs, in: Dauner-Lieb/Langen (Hrsg.), BGB (4. Aufl. 2021), § 241 Rn. 28.

»! Frost, ,Vorvertragliche® und ,,vertragliche® Schutzpflichten, S. 64.

22 Dies., ebd.

23 Dies., a.a.0., S. 65.

#* Im Ergebnis ebenso, aber mit abweichender Begriindung Freudenberger, Das Schuld-

verschreibungsgesetz und die kollektive Bindung von Anleihebedingungen, S. 36 f.; vgl. auch
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gilt auch ohne erfolgten Opt-in stets der Grundsatz der kollektiven Bindung gemif
§ 4 Satz 1 SchVG. Die aus der kollektiven Bindung folgenden Konsequenzen
rechtfertigen aber nach keinem der oben skizzierten MaBstéibe eine ,,Aufwertung*
der Beziehung unter den Obligationdren zu einer Sonderverbindung in Form eines
Schutzpflichtverhiltnisses. Unabhéngig von der Frage, inwieweit sich die Obli-
gationdre auf qualifizierte Weise im Sinne der Lehre vom sozialen Kontakt be-
gegnen, ist mit der kollektiven Bindung jedenfalls keinerlei gesteigerte Einwir-
kungsmoglichkeit auf Rechtsgiiter anderer Obligationére verbunden. Im Gegenteil
unterbindet die kollektive Bindung eine Beeintrachtigung des Interesses (auch) der
Obligationdre an einer jederzeitigen inhaltlichen Austauschbarkeit der zur Ge-
samtemission gehorenden Teilschuldverschreibungen.®® Aus diesem Grund lisst
sich auch nicht von einer Rechtskreisoffnung sprechen — die Rechtskreisgrenzen
der einzelnen Obligationdre werden durch die kollektive Bindung im Gegenteil
zusitzlich verschlossen, indem im ,,Schutzbereich* der kollektiven Bindung sogar
eine von einzelnen Obligationiren gewollte Offnung untersagt wird. Auch von
einer situationsbedingten Rechtskreisiiberschneidung kann keine Rede sein, da
dies eine rechtliche Mehrfachzuordnung desselben Gegenstands voraussetzt, von
den Obligationdren aber allenfalls das wirtschaftliche Ausfallrisiko ihres ge-
meinsamen Schuldners ,,gemeinsam* getragen wird.”® Insbesondere steht den
Obligationdren weder der ausstehende Gesamtbetrag aus der Anleihe noch ein
,mehrseitiges Gestaltungsrecht” zur Anderung der Anleihebedingungen gemein-
sam zu.””’ Schlussendlich sind auch keine Griinde ersichtlich, in dem solcherart
,unverbundenen‘ Nebeneinander ein Moment des gegenseitigen Anvertrauens der
eigenen anleihebezogenen Vermogensinteressen zu erblicken. Die Obligationére
stehen sich mit Blick auf ihre jeweiligen Vermogensinteressen ohne Opt-in kaum
niher als beliebige andere Glaubiger desselben Schuldners.

Reps, Rechtswettbewerb und Debt Governance bei Anleihen, S. 37f.; a. A. Schmidtbleicher,
Die Anleihegldubigermehrheit, S. 364 f., 394 (dazu ndher unter § 11 C 2; ihm folgend Griin-
ewald, Mehrheitsherrschaft und insolvenzrechtliche Vorauswirkung in der Unternehmenssa-
nierung, S. 218f., 222.

25 Niher zur Funktion der kollektiven Bindung oben § 6 B.

2 Dagegen spricht sich Eidenmiiller dafiir aus, dass ,,das in Reorganisationssituationen
préisente Kollektivhandlungsrisiko (.) zwischen den an einem Reorganisationsvorhaben Be-
teiligten eine gesellschaftsdhnliche Verbindung begriindet, die (...) dort, wo eine [schuld-
rechtliche] Verbindung noch nicht bestand, eine Sonderverbindung erstmalig begriindet®, ders.,
Unternehmenssanierung zwischen Markt und Gesetz, S. 583 f. Eine gesetzliche Sonderver-
bindung iiberall anzunehmen, wo es kollektiv rational wire, einen ,,Kooperationsertrag® zu
schliefien (a.a.0.S. 619), untergewichtet aber die Selbstverantwortung der Beteiligten ebenso
wie den Gestaltungsauftrag des Gesetzgebers und ist deshalb abzulehnen. De lege lata gilt vor
Eroffnung eines formlichen Insolvenzverfahrens nun einmal der Prioritdtsgrundsatz, wonach
Glédubiger ihre Forderungen grundsitzlich ohne Riicksicht auf andere Gldubiger beitreiben
konnen. Dazu und zu weiterer Kritik an Eidenmiillers Ansatz Miiller, Der Verband in der In-
solvenz, S. 272 ff.

*7 Dazu unten § 11 C IV.
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2. Nach Opt-in

Ginzlich anders stellt sich die Situation nach erfolgtem Opt-in dar.®® Aufgrund
des nun anwendbaren Organisationsrechts der §§ 5 ff. SchVG i.V.m. den Anlei-
hebedingungen versteht es sich von selbst, dass sich die Obligationére auf ,,or-
ganisierte” Weise begegnen — sobald von dem Mechanismus im Einzelfall tat-
sdchlich Gebrauch gemacht wird. Das Mehrheitsprinzip vermittelt den Obliga-
tiondren dann eine gesteigerte Einwirkungsmacht auf die Forderungsrechte und
Vermdogensinteressen der librigen Obligationdre, da jeder — gleichsam einer partiell
verdringenden Gesamtvertretungsbefugnis®® — iiber den Inhalt der vermogens-
werten Forderungsrechte der anderen (mit-)entscheiden kann. Mit der Erméchti-
gung der §§ 5ff. SchVG, in Anleihebedingungen ein Mehrheitsentscheidungs-
system zu installieren, ermoglicht der Gesetzgeber eine Offnung der Rechtskreise
der Obligationire (welche sich bei einer ,,Aktivierung* des Koordinationsme-
chanismus vollzieht). Damit zielt der Gesetzgeber darauf ab, im wohlverstandenen
Interesse der beteiligten Obligationére selbst wie auch des Schuldners und anderer
Interessentriger die Kollektivhandlungsprobleme der Obligationére zu lindern und
ihnen insbesondere das Leisten eines kollektiven Sanierungsbeitrags zu erleich-
tern, setzt den Verwendern insoweit also einen positiven Zweck.”” Indem die
Obligationdre Teilschuldverschreibungen erwerben, die einem solchen Mehr-
heitsentscheidungssystem unterstellt sind, vertrauen sie schlieflich auch faktisch
ihre darin gebundenen Vermogensinteressen der jeweiligen Mehrheit an. Es lédsst
sich deshalb von einem hier sog. ,,Gl4ubi gerverbund“301 sprechen, der gemil3 § 242

28 Soist wohl auch Horn, BKR 2009, 446 (450) zu verstehen, demzufolge zwar ,,bereits § 4
[.] die Kennzeichnung zu[ldsst], dass die Glaubiger eine Rechtsgemeinschaft bilden, indem sie
ndmlich mit der kollektiven Bindung, welche ihre Rechte in gewisser Weise einschrinkt, zu-
gleich die Option zu einer gesetzlich vorgezeichneten Gliubigerorganisation erhalten haben
und damit zusitzlich zu ihren Individualrechten ein gemeinsames Recht i.S. einer Rechtsge-
meinschaft” — mit der ,,Option* kann er nur den Fall eines vorherigen Opt-ins meinen, denn
ohne solchen steht es gerade nicht in der Macht der Obligationire, sich gemaB der §§ Sff.
SchVG zu organisieren.

2 Siehe dazu Bialluch, Das sogenannte Anleiheschuldverhiltnis, S. 144, die das Stimm-
recht der Obligationire aber als ,,echte® solche Vertretungsbefugnis deutet und eine Sonder-
verbindung unter den Obligationdren ablehnt.

3% Dazu niher oben § 8 B 11 2.

3 Der Begriff ist Florstedt, RTW 2013, 583 (588) entlehnt, der von einem ,,Zufallsverbund
von Glaubigern* spricht. Andere sprechen stattdessen schlicht von ,,Kollektiv/Gemeinschaft sui
generis*, so Cagalj, Restrukturierung von Anleihen nach dem neuen Schuldverschreibungs-
gesetz, S. 107; Freudenberger, Das Schuldverschreibungsgesetz und die kollektive Bindung
von Anleihebedingungen, S. 55; Griineberg, WM 2017, 927 (929); Heldt, FS Teubner 2009,
315 (325); Leber, Der Schutz und die Organisation der Obligationédre nach dem Schuldver-
schreibungsgesetz, S. 230f.; Moser, Missbrauchsgefahren durch opponierende Anleihegliu-
biger nach dem neuen Schuldverschreibungsgesetz, S. 119; Reps, Rechtswettbewerb und Debt
Governance bei Anleihen, S. 39; Ruf, Der gemeinsame Vertreter der Anleihegldubiger in der
Krise des Emittenten, S. 28; Schmidtbleicher, in: Ekkenga (Hrsg.), Handbuch der AG-Finan-
zierung (2. Aufl. 2019), Kap. 12 Rn. 87; Schulenburg, Der Schutz der Minderheit im
Schuldverschreibungsgesetz in vergleichender Betrachtung mit dem Aktienrecht, S. 299.
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BGB*” als Sonderverbindung in der Form eines Schutzpflichtverhiltnisses i.S. v.
§ 241 Abs. 2 BGB zu qualifizieren ist,*® und dem alle Obligationire derselben
Gesamtemission angehoren, wenn und soweit die Anleihebedingungen dem Or-
ganisationsrecht der §§ 5 ff. SchVG unterstellt sind und hiervon im Einzelfall
Gebrauch gemacht wird.

Dem ldsst sich nicht entgegenhalten, dass die Annahme einer Sonderverbindung
zwischen den Obligationédren mit der Legaldefinition des § 793 Abs. 1 Satz 1 BGB
konfligieren wiirde, wonach zuldssiger Gegenstand einer Schuldverschreibung
allein ein Forderungsrecht gegen den Aussteller sein kann.’™ Das wire nur der Fall,
wenn die Existenz der Sonderverbindung — wie es fiir die Existenz eines Perso-
nenverbands der Fall ist’” — auf eine Verbriefung ihres Inhalts in den Anleihe-
bedingungen angewiesen wire. Dem ist aber nicht so — der Gliubigerverbund ist
eine gesetzliche Sonderverbindung, die lediglich an den tatsdchlichen und (durch
die Anleihebedingungen und das Schuldverschreibungsgesetz geprigten) recht-
lichen Umsténden ankniipft, wie sie nach Begebung der Anleihe, Erwerb der
Teilschuldverschreibungen durch verschiedene Obligationire und Gebrauchma-
chen des Organisationsrechts bestehen, die ihrerseits aber allein auf dem Gesetz
beruht, namlich auf § 241 Abs. 2 i.V.m. § 242 BGB. Es bedarf deshalb auch im
Zusammenhang mit einem Handel von Teilschuldverschreibungen am Sekun-
didrmarkt nach einer Aktivierung des Koordinationsmechanismus keines ., Uber-
gangs® der ,,Mitgliedschaft* im Obligationédrsverbund vom Alt-Obligationédr zum
Neu-Obligationdr. Vielmehr ,,scheidet der Alt-Obligationdr mit VerduBerung
seiner letzten Teilschuldverschreibung ex lege aus der Sonderverbindung ,,aus®,
wihrend der Neu-Obligationédr mit Erwerb seiner ersten Teilschuldverschreibung
ex lege Partei der Sonderverbindung wird.

32 A.A. Heldt, in: FS Teubner 2009, 315 (325), die § 311 Abs. 2 Nr. 3 BGB bemiiht.

3% Im Ergebnis bejahen eine Sonderverbindung ebenfalls Eidenmiiller, Unternehmenssa-
nierung zwischen Markt und Gesetz, S. 647 f. (noch zum SchVG 1899); Heldt, in: FS Teubner
2009, 315 (325) (auf Grundlage von § 311 Abs. 2 Nr. 3 BGB); Reps, Rechtswettbewerb und
Debt Governance bei Anleihen, S. 39; Ruf, Der gemeinsame Vertreter der Anleihegldubiger in
der Krise des Emittenten, S.24; Schulenburg, Der Schutz der Minderheit im Schuldver-
schreibungsgesetz in vergleichender Betrachtung mit dem Aktienrecht, S. 302; U. Simon, Das
neue Schuldverschreibungsgesetz und Treuepflichten als Baustein eines auflergerichtlichen
Sanierungsverfahrens, S. 183 f., 214 ff. (offenbar unentschlossen, ob auf Grundlage des § 311
Abs. 2 Nr. 3 oder des § 242 BGB); wohl auch Steffek, in: FS Hopt 2010, 2597 (2607): ,,etwa die
Sonderverbindung* stehe als ,,dogmatisch handhabbare[s] Instrumentari[um]* zur Losung der
,,Kollektivhandlungsprobleme wirtschaftlicher Interessengemeinschaften” zur Verfiigung,
weshalb ,,die besseren Griinde fiir die Anerkennung von Kooperationspflichten der Glaubiger*
sprachen; nicht speziell fiir die Obligationire, aber allgemein fiir jede ,,Aufopferungslage®, in
der sich auch Obligationire befinden Bitter, ZGR 2010, 147 (184); dezidiert a. A. Bliesener/
Schneider, in: Bankrechts-Kommentar (3. Aufl. 2020), Kap. 17, SchVG, § 4 Rn. 4.

3% Dies offen lassend Bialluch, das sogenannte Anleiheschuldverhiltnis, S. 56 f.

% Dazu unten § 10 C II: Ein Personenverband beruht auf dem Konzept der Mitgliedschaft,
einem subjektiven Recht, das mit VerduBerung und Erwerb von Teilschuldverschreibungen
iibergehen und deshalb in den Anleihebedingungen mitverbrieft sein miisste.
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C. Inhalt der Riicksichtspflicht

Zwischen den Obligationdren konnen also dem Grunde nach besondere Riick-
sichtspflichten bestehen. Inwiefern und mit welchem konkreten Inhalt solche
Riicksichtspflichten tatsdchlich bestehen, gilt es im Folgenden herauszuarbeiten. In
jedem Fall wiirde eine Stimmabgabe, die eine bestehende Riicksichtnahmepflicht
verletzt, unwirksam sein und diirfte im Rahmen der Beschlussfeststellung nicht
beriicksichtigt werden.

L. Treuepflichtbindung im engeren Sinne?

LieBe sich eine Treuepflicht im engeren Sinne unter den Obligationédren be-
griinden, wire nicht nur dem Integrititsinteresse gedient, sondern auch dariiber
hinausreichende (Vermogens-)Interessen wéren geschiitzt. In der Literatur werden
mehrere konkrete Gegenstinde einer solchen Treuepflichtbindung behandelt (dazu
1.), fiir deren Begriindung es aber an einer primidren Leistungspflicht der Obliga-
tionire als notwendiger Ankniipfungspunkt fehlt, die sich auch nicht im Wege der
Rechtsfortbildung finden ldsst (dazu 2.).

1. Gegenstand einer Treuepflichtbindung

Intensitdt und konkreter Inhalt der Treuepflichtbindung im engeren Sinne sind
abhingig von der ,,Realstruktur der Sonderverbindung, der Einflussmacht des
Einzelnen und von der sachlichen Notwendigkeit.**

a) Positive Stimmpflichten

Verschiedentlich werden auf Grundlage einer zwischen Obligationére beste-
henden Treuepflicht positive Stimmpflichten begriindet.’™ U. Simon hilt die
Obligationidre fiir ,,in engen Grenzen verpflichtet, einer Sanierungsmafnahme
zuzustimmen®, ,,soweit Gesellschafter zur Zustimmung zu einer Sanierungs-
maBnahme in Gestalt einer Kapitalerhohung verpflichtet sind“.** Diesen MaBstab
sieht U. Simon als erfiillt, ,,wenn [der Obligationir] bei einem Zusammenbruch des
Emittenten wirtschaftlich schlechter stehen wiirde als bei einem Verkauf der

3% Krebs, in: Dauner-Lieb/Langen (Hrsg.), BGB (4. Aufl. 2021), § 242 Rn. 58. Fiir das
Gesellschaftsrecht ist dabei vor allem entscheidend, wo sich die Realstruktur der besehenen
Gesellschaft auf dem Spektrum zwischen personalistisch gepragtem Familienunternehmen und
kapitalistisch geprigtem Publikumsverband befindet, dazu Lutter, AcP 180 (1980), 84 (105f.);
Henze, ZHR 162 (1998), 186 (188).

%7 Neben den nachfolgend Genannten auch Seibt/Schwarz, ZIP 2015, 401 (411).

3% . Simon, Das neue Schuldverschreibungsgesetz und Treuepflichten als Baustein eines
auBergerichtlichen Sanierungsverfahrens, S. 270.
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Anleihe zum Zeitpunkt der Beschlussfassung und das gesamte Sanierungskonzept
den Fortbestand des Emittenten zu sichern geeignet ist, um das Risiko eines totalen
Forderungsausfalls abzuwehren®.*® Liebenow befiirwortet ,,in Ankniipfung an die
,Girmes‘-Entscheidung® eine Zustimmungspflicht, wo ,,die Vorteilhaftigkeit der
Anleiherestrukturierung [.] gewissermaBen ,auf der Hand* lieg[t]*.*"

Positive Stimmpflichten fiir Obligationire sind schon unabhéngig von der Frage
abzulehnen, inwiefern sie dem Grunde nach treuepflichtgebunden sind. Da
Glédubigerversammlungen einerseits anders als Hauptversammlungen auf eine
gewisse Mindestpridsenz angewiesen sind, um beschlussfihig zu sein, und ande-
rerseits anders als die Gesellschafterversammlungen archetypischer Personenge-
sellschaften nicht dem Einstimmigkeitsprinzip unterliegen, ist nicht ganz klar, was
die von U. Simon und Liebenow befiirworteten Stimmpflichten konkret umfassen
sollen. Denn zum einen ist ein positiver Beschluss dank des Mehrheitsprinzips
nicht auf die Zustimmung einzelner Obligationédre angewiesen, solange nur eine
geniligende Anzahl tiberhaupt an der (physischen oder virtuellen) Versammlung
teilnimmt und keine fiir eine Sperrminoritit ausreichende Anzahl gegen den Sa-
nierungsbeschluss stimmt. Insoweit wiirde also eine (gegeniiber einer positiven
Stimmpflicht mildere) Enthaltungspflicht teilnehmender Obligationidre genii-
gen.’'" Die notwendige Mindestpriisenz bringt es andererseits mit sich, dass sich
das Fernbleiben eines Obligationirs ebenso schiddlich auswirken kann wie seine
Gegenstimme. Insoweit wiirde also eine Enthaltungspflicht nur in Ergdnzung mit
einer Teilnahmepflicht das Ziel einer positiven Beschlussfassung erreichen. Da die
Teilnahme (auch an einer virtuellen Versammlung) nicht ohne eigene (finanzielle
und —bei der vom Schuldverschreibungsgesetz anvisierten informierten Teilnahme
insbesondere: zeitliche) Aufwendungen moglich ist, erscheint es schon aus diesen
Griinden kaum zumutbar, den Obligationdren positive Verhaltenspflichten in
Hinblick auf ihr Stimmverhalten aufzuerlegen. Mit einer Teilnahmepflicht ist eine
positive Stimmpflicht bislang lediglich im Recht der personalistisch strukturierten
Personengesellschaften verbunden, mit der ein typischer Obligationédrsverbund
nichts Wesentliches gemein hat. Wiirde man auf die Teilnahmepflicht verzichten,
eine Enthaltungspflicht aber bejahen, bestiinde darin nach dem Gesagten ein
Wertungswiderspruch, da Fernbleiben und Gegenstimme mit Blick auf das von der
Treuepflicht vermeintlich gebotene Ziel einer positiven Beschlussfassung glei-
chermafBen illegitim wiren. Dieser Wertungswiderspruch ldsst sich nur auflosen,
indem man anerkennt, dass das Schuldverschreibungsgesetz die Entscheidung der
Obligationdre iiber ihre Beteiligung an dem Sanierungsversuch in keine Richtung

39U, Simon, Das neue Schuldverschreibungsgesetz und Treuepflichten als Baustein eines
auBergerichtlichen Sanierungsverfahrens, S. 271.

310 Liebenow, Das Schuldverschreibungsgesetz als Anleiheorganisationsrecht und Gesell-
schaftsrecht, S. 326f.

31 7um Aktienrecht bereits Timm, WM 1991, 481 (486).
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hin vorprigt und deshalb auch keinerlei Grundlage fiir positive Verhaltenspflichten
in Hinblick auf das Stimmverhalten bildet.*'?

b) Offenlegungspflicht

Liebenow vertritt die Auffassung, dass jeder Obligationdr aufgrund einer
Treuepflichtbindung verpflichtet sei, ,,zu Protokoll zu erkléren, ob er gleichzeitig als
Aktionir, Inhaber von Obligationen anderer Gattung oder sonstiger Glaubiger am
Anleiheschuldner wirtschaftlich interessiert ist, oder ob er anreizverzerrende Deri-
vate hilt“.*”* Der Nutzen einer solchen Erklirungspflicht liegt klar auf der Hand — die
Sonderinteressen einzelner Obligationdre wiren bei Befolgung aufgedeckt und
Anfechtungskldger wie Gericht hitten es erheblich leichter, das Beruhen eines
Beschlusses auf illegitimen Interessen nachzuweisen bzw. zu erkennen.*'*

Ungeachtet der noch zu behandelnden Frage, ob es eine Treuepflicht dem Grunde
nach tiberhaupt gibt, ist es doch duBerst zweifelhaft, dass sich auf ihr eine solch
spezifische Erklarungspflicht begriinden liee. Schon aus Zumutbarkeitserwédgun-
gen wird man nicht verlangen konnen, jede ungiinstig mit der Anleihe korrelierende
Position aufzudecken; wo genau die Grenze zu ziehen ist, bedarf aber einer Ent-
scheidung, wie sie in den klassischen Zustdndigkeitsbereich des Gesetzgebers fillt.
Neben methodischen sprechen auch wertungsméfige Griinde gegen eine unge-
schriebene Erklarungspflicht. Fiir Anleihen und andere Fremdkapitalinstrumente
existieren nidmlich bislang keinerlei Offenlegungspflichten, wie sie mit der Betei-
ligungspublizitit des § 33 WpHG fiir borsennotierte Aktien bestehen, obgleich sich
Anleihen mit Blick auf § 5 Abs. 3 Nr. 5 SchVG in mancherlei Hinsicht dhnlich fiir
einen substanziellen Beteiligungserwerb oder gar eine Ubernahme eignen wie Ak-
tien. Dieses ,,beredte* Schweigen des Gesetzgebers wiirde durch eine treuepflicht-
basierte Erklarungspflicht, fiir die sich weder im Schuldverschreibungsgesetz noch
andernorts auch nur andeutungsweise eine gesetzgeberische Legitimierung findet,
konterkariert. Ohne gesetzliche Grundlage ist eine Erkldrungspflicht fiir Obliga-
tiondre deshalb auch unabhédngig von der Frage nach einer Treuepflichtbindung
abzulehnen.*’

312 Tm Ergebnis ebenso, aber mit abw. Begriindung Schmidtbleicher, in: Ekkenga (Hrsg.),
Handbuch der AG-Finanzierung (2. Aufl. 2019), Kap. 12 Rn. 223.

313" Liebenow, Das Schuldverschreibungsgesetz als Anleiheorganisationsrecht und Gesell-
schaftsrecht, S. 324 unter Berufung auf Bernstein, Uber Obligationirsvertretung, S. 68 f. sowie
Vogel, Die Vergemeinschaftung der Anleihegldubiger und ihre Vertretung nach dem Schuld-
verschreibungsgesetz, S. 131.

3% Dazu Liebenow, Das Schuldverschreibungsgesetz als Anleiheorganisationsrecht und
Gesellschaftsrecht, S. 324.

315 Zur Frage, inwieweit sich eine Erklidrungspflicht de lege ferenda empfiehlt, unten § 12 A
L
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c¢) Partizipation am Sanierungsmehrwert

Verbreitet sind schlieBlich noch Erwigungen, die in der Sache auf ein (treue-
pflichtbasiertes) Recht der Minderheits-Obligationére auf Partizipation an der durch
einen positiven Beschluss begriindeten Chance auf einen positiven Sanierungs-
mehrwert hinauslaufen. In diese Richtung stoBen im Ergebnis alle Autoren, die
verlangen, dass ein positiver Beschluss ,,objektiv geeignet” sowie zumindest ,.er-
forderlich* sein muss, die Befriedigungsaussichten der Obligationdre zu verbes-
sern.’'® Bei U. Simon kommt dariiber hinaus noch die Forderung hinzu, durch den
Beschluss miisse die Sanierungslast ,,angemessen® auf die verschiedenen Stake-
holdergruppen verteilt werden.'”

Diese Kriterien implizieren ein Anrecht der Obligationidre auf mehr als den bloBen
Erhalt des von der Schutzpflicht adressierten Integritétsinteresses, wo die be-
schlusstragende Mehrheit einen positiven Beschluss fasst, setzen also den Schutz
eines gewissen Leistungsinteresses und dementsprechend auch eine (zumindest: Art)
Leistungspflicht der Obligationére als Grundlage eines Partizipationsrechts im Be-
sonderen und Ankniipfungspunkt einer Treuepflichtbindung im Allgemeinen voraus.

2. Ankniipfungspunkt fiir eine Treuepflichtbindung

Treuepflichten dienen der Verwirklichung der primidren Leistungs- oder Unter-
lassungspflicht der betreffenden Sonderverbindung und setzen deshalb grundsitzlich
eine vorhandene Primirpflicht voraus. Wo sich keine solche Primérpflicht findet,
handelt es sich um ein reines Schutzpflichtverhéltnis i.S.v. § 241 Abs. 2 BGB, das
dem Grunde nach nicht auf zusitzliche Treuepflichten angewiesen ist. Ausnahms-
weise ldsst sich aber auch in solchen Sonderverbindungen eine Treuepflicht im
engeren Sinne begriinden, ndmlich im Wege der Rechtsfortbildung. Die Einhaltung
der rechtsfortbildend begriindeten Treuepflicht wiirde dann ihrerseits die primére
Pflicht der Sonderverbindung darstellt.

a) Keine primdre Leistungs- oder Unterlassungspflicht der Obligationdire

Der erstgenannte Weg zur Begriindung einer Treuepflicht der Obligationire fiihrt
ins Leere; eine primire Leistungs- oder Unterlassungspflicht schulden die Obliga-
tiondre nicht. Insbesondere trifft sie keine primére Beitrags- bzw. Zweckforde-

316 Siehe die Nachweise in § 11 Fn. 415, 416.

37 U. Simon, Das neue Schuldverschreibungsgesetz und Treuepflichten als Baustein eines
auBergerichtlichen Sanierungsverfahrens, S.252: ,Dieser Voraussetzung [der Angemessen-
heit] werden Sanierungsvorhaben nicht gerecht, die eine Sanierung des Emittenten iiberwie-
gend auf Kosten der Anleihegldubiger anstreben®, S. 256: ,,[...] Abstimmung der Beitridge zu
anderen Gldubigern erforderlich. Dass einzelne Anleihegldubiger, die zugleich Glaubiger
anderer GroBforderungen sind, eine Sanierung auf Kosten der Anleihegldubiger betreiben,
wiirde die Sanierungsbeitrige der Anleihegldubiger unangemessen werden lassen®.
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rungspflicht, wie sie im Aktien- und sonstigen Gesellschaftsrecht besteht und des-
halb als Ankniipfungspunkt einer (allgemeinen) Treuepflichtbindung in Frage
kOmmt.318/319

b) Rechtsfortbildend begriindbare primdre Treuepflicht?

Zum Ziel kann deshalb allenfalls eine rechtsfortbildend zu begriindende Treue-
pflicht fiihren. Voraussetzung ist, dass erstens eine sachliche Notwendigkeit besteht,
das Verhalten der Obligationire durch Treuepflichtbindungen zu regulieren, und sich
zweitens eine ausreichende gesetzliche Legitimationsbasis fiir eine solche Rechts-
fortbildung findet.**

aa) Keine sachliche Notwendigkeit

Eine sachliche Notwendigkeit ldsst sich noch am ehesten fiir die von Liebenow ins
Spiel gebrachte Erkldrungspflicht begriinden; fiir positive Stimmpflichten (bzw.
Enthaltungspflichten und gegebenenfalls Teilnahmepflichten oder schlicht ,,Sanie-
rungspflichten™) sowie ein Partizipationsrecht fehlt es hingegen an handfesten
Hinweisen auf inakzeptable oder auch nur unerwiinschte systematische Fehlent-
wicklungen. Es ldsst sich bislang nicht empirisch feststellen, dass Sanierungsvor-
schldge zu selten die erforderlichen Mehrheiten finden oder Obligationére reihen-
weise um die Friichte einer gelingenden Sanierung gebracht wiirden und deshalb die
Akzeptanz von Anleihen mit Mehrheitsbeschlusssystem litte. Im Gegenteil ist es eine
Seltenheit, dass eine anvisierte Anleiherestrukturierung auch nach einer zweiten
Gldubigerversammlung an fehlender Priasenz oder fehlender Zustimmung scheitert,
wie ein Blick in den Bundesanzeiger verrit, wo die Abstimmungsergebnisse von
Gldubigerversammlungen der Obligationire verdffentlicht werden (vgl. § 17 Abs. 1
Satz 1 SchVG). Und im Mittelstandssegment gibt es zwar immer wieder den Vor-
wurf, die Eigenkapitalgeber wiirden versuchen, die Gesellschaft einseitig auf Kosten
der Obligationdre zu sanieren, in bislang keinem Fall ist aber eine Konstellation
publik geworden, die den in § 4 als legitimitidtsgefdhrdet eingestuften Fallgruppen
entspriche — der Vorwurf geht stets eher in die Richtung eines zu geringen Enga-
gements der Eigenkapitalgeber, die sich zu sehr auf den Beitrag der Obligationire
verlassen wiirden, und betrifft damit die in den Hénden der Obligationire selbst

318 Eine primire positive Forderpflicht scheidet in der Aktiengesellschaft nach Leisten der
Einlage in aller Regel aus. Die Pflichtbindungen der Aktionére sind, verglichen mit denjenigen
innerhalb von Personengesellschaften, erheblich herabgesetzt; dazu Krebs, in: Dauner-Lieb/
Langen (Hrsg.), BGB (4. Aufl. 2021), § 242 Rn. 62; Noack/Zetzsche, in: Kolner Kommentar
zum AktG (3. Aufl. 2018), § 243 Rn. 281.

39 Ausfiihrlich zum Fehlen einer besonderen Zweckbindung der Obligationire unten § 10
C.

0 Wank, Grenzen richterlicher Rechtsfortbildung, S. 257; speziell fiir die gesellschafts-
rechtliche Treuepflicht Hiiffer, FS Steindortf 1990, 59 (70).
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liegende Frage nach der Sanierungswiirdigkeit des Schuldnerunternehmens, ohne
Interessenskonflikte innerhalb der Gruppe der Obligationire zu unterstellen.

bb) Keine hinreichende gesetzliche Legitimationsbasis

Schlussendlich fehlt es auch an einer hinreichenden gesetzlichen Legitimati-
onsbasis fiir Treuepflichtbindungen der Obligationire.**' Eine Rechtsfortbildung
darf sich nichtim ,,Jeeren Raum* vollziehen, sondern muss sich stets auf im positiven
Recht zum Ausdruck kommende Entscheidungen des zur Rechtssetzung primir
zustdndigen Gesetzgebers stiitzen konnen. Solche ,,Andeutungen, an denen eine
Treuepflicht als Grundlage einer Sanierungspflicht, einer Erkldrungspflicht oder
eines Partizipationsrechts ankniipfen konnte, finden sich weder im Schuldver-
schreibungsgesetz noch in anderen Gesetzen, deren Wertung fiir die hier interes-
sierende Frage mafgeblich sein konnte. Das Schuldverschreibungsgesetz iiberant-
wortet nicht allein das Wie, sondern auch das Ob eines kollektiven Sanierungsbei-
trags der Obligationdre der Abstimmungsmehrheit. Wie stets unter Geltung des
Mehrheitsprinzips gilt daher auch fiir die Obligationire, dass sie auch ,,torichte®
Entscheidungen treffen konnen, ohne sich nachtriglich von einzelnen Obligatio-
niren und dem Gericht eines Besseren belehren lassen zu miissen.’”> Ohne eine
gesellschaftsrechtsidhnliche Zweckbindung der Obligationire (dazu unten § 10 C) —
deren (implizierte) Forderpflicht in ihrer Intensitdt an die in personalistisch ge-
priagten Personengesellschaften geltenden Verhiltnisse heranreichen miisste — 1dsst
sich auch keine ausnahmsweise Reduzierung des Ermessensspielraums ,,auf Null*
rechtfertigen. Dieselben Erwigungen gelten auch mit Blick auf ein Partizipations-
recht, das gleichfalls auf eine — im Schuldverschreibungsgesetz irgendwie ange-
deutete — Sanierungsforderungspflicht der Obligationire angewiesen wire. Dass sich
im Gleichbehandlungsgebot keine Andeutung fiir eine gleichméBige Partizipation an
etwaigen Sanierungsmehrwerten findet, wurde in § 6 E bereits ausfiihrlich be-
griindet.

3. Zwischenergebnis

Eine Treuepflichtbindung der Obligationére ldsst sich deshalb nicht begriinden.
Es fehlt dazu an einer primdren Leistungspflicht als Ankniipfungspunkt der allge-
meinen Treuepflicht, die sich mangels sachlicher Notwendigkeit und ausreichender
gesetzlicher Legitimationsbasis auch nicht im Wege der Rechtsfortbildung durch

321 So auch Griinewald, Mehrheitsherrschaft und insolvenzrechtliche Vorauswirkung in der
Unternehmenssanierung, S. 229 (keine ,,besonderen” Treuepflichten); speziell fiir Zustim-
mungspflichten auch Schmidtbleicher, in: Ekkenga (Hrsg.), Handbuch der AG-Finanzierung
(2. Aufl. 2019), Kap. 12 Rn. 223.

322 Ahnlich Thole, ZIP 2014, 2365 (2367): ,,Das Gericht darf sich nicht dazu aufschwingen,
die mehrheitlich getroffene Entscheidung mit der (unterschwelligen) Begriindung fiir an-

e

fechtbar zu erkldren, die Mehrheit sei ,im Unrecht*.


http://www.duncker-humblot.de
http://www.duncker-humblot.de
http://www.duncker-humblot.de
http://www.duncker-humblot.de

178 2. Teil: Materielle Schranken der Stimmrechtsmacht

eine ,,primédre Treuepflicht” ersetzen ldsst. Damit fehlt zugleich verschiedenen
VorstoBen aus der Literatur in Richtung einer Sanierungspflicht, einer Erklarungs-
pflicht bei Interessenskonflikten sowie eines Rechts auf Partizipation an etwaigen
Sanierungsmehrwerten die rechtliche Grundlage.

I1. Schutzpflichtbindung

Schutzpflichten bestehen in Sonderverbindungen nur, soweit es der Inhalt der
jeweiligen Sonderverbindung gebietet, § 241 Abs. 2 BGB. Einzelne Schutzpflichten
bediirfen deshalb einer gesonderten Begriindung.*” Dazu sind insbesondere das
Schutzbediirfnis der Gegenseite, das nicht zuletzt von der Intensitit der Einwir-
kungsmoglichkeiten und der Verfiigbarkeit sonstiger Verteidigungsmittel abhéngt,
einerseits und die Zumutbarkeit der Schutzpflichtbindung fiir den Verpflichteten
andererseits zu bewerten und gegeneinander abzuwigen.**

1. Gegenstand der Schutzpflichtbindung

Bezugspunkt dieser Abwigung ist stets das Integrititsinteresse eines typisierten
Obligationirs. Dabei stehen seine finanziellen Interessen ganz im Vordergrund; die
Anleiheforderung hilt der typisierte Obligationér primdr um des in ihr verkorperten
Vermdgenswerts willens.” Das Integrititsinteresse umfasst deshalb weniger die
formale Rechtsposition des Obligationirs als solche, wie sie sich nach den ur-
spriinglichen und unverinderten Anleihebedingungen darstellt, sondern in erster
Linie den verbliebenen wirtschaftlichen Wert seiner Position. Es geht also um den
Schutz vor wirtschaftlichem Schaden.

2. Schutzbediirfnis

Das Bediirfnis des Obligationirs nach einem Schutz des wirtschaftlichen Werts
seiner Position ist dem Grunde nach relativ hoch. Dem Mehrheitsprinzip ist kein
bestimmter Vermogensschutz immanent, im Gegenteil ermoglichen positive Be-
schliisse prinzipiell eine (nahezu) vollstindige Vernichtung des in der Anleihe
verkorperten Werts. Weniger gefihrlich erscheinen demgegeniiber negative Be-
schliisse, da sie den Obligationiren lediglich die Chance auf einen positiven Sa-
nierungsmehrwert verbauen. Zum Integritétsinteresse kann diese Chance ersichtlich
nur in krassen Ausnahmefillen zidhlen, wo die Erwirkbarkeit eines Sanierungs-
mehrwerts evident ist und deshalb als handfester Vermogenswert erscheint.

333 Krebs, in: Dauner-Lieb/Langen (Hrsg.), BGB (4. Aufl. 2021), § 241 Rn. 46 m.w.N.
3% Krebs a.a.0O. Rn. 45.
325 Dazu niher oben § 4 A L.


http://www.duncker-humblot.de
http://www.duncker-humblot.de

§ 9 Bindung an die Riicksichtspflicht (§§ 241 Abs. 2, 242 BGB) 179

Effektive Verteidigungsmittel stehen dem Obligationér nicht zur Verfiigung. Eine
Absicherung seines Risikos durch den Aufbau gegenlidufiger Positionen (Hedging)
ist erstens mit einigem finanziellen Aufwand verbunden und schon deshalb kaum
zumutbar, und entwertet zweitens den sozialen Zweck von Unternehmensanleihen,
der aus Anlegersicht gerade auch darin besteht, eine dem geschitzten Ausfallrisiko
entsprechende Renditemoglichkeit zu bieten. Hedging-Geschiifte, die die bei leis-
tungsstorungsfreier Laufzeit erzielbare Rendite schmilern, konnen deshalb auch
wertungsmaiBig nicht zum Kreis prasumtiv zumutbarer Verteidigungsmaf3nahmen
zihlen. Dasselbe gilt im Ergebnis fiir das Mittel der rechtzeitigen VerdufBerung der
gehaltenen Teilschuldverschreibungen vor einer moglicherweise nachteiligen Be-
schlussfassung. Dieses Mittel ist schon nicht generell tauglich, das Integrititsin-
teresse jedes Obligationirs zu wahren, weil dazu ein Andienungsrecht ,,aussteige-
williger” gegeniiber ,,beschlusstragungswilliger Obligationire vorauszusetzen
wire. SchlieBlich miisste sich auch derjenige noch von seinen Papieren trennen
konnen, der bis zuletzt auf eine Beschlussfassung gesetzt hat, die mit seinen Ver-
mogensinteressen vereinbar ist.

In Summe ist das Schutzbediirfnis der Obligationére deshalb jedenfalls in An-
sehung positiver Beschliisse grundsétzlich hoch, da prinzipiell eine sehr hohe Ein-
wirkungsintensitit moglich und keine effektiven Verteidigungsmitteln verfiigbar
sind. In Ausnahmefillen ist auch bei negativen Beschliissen ein Schutzbediirfnis der
Obligationire denkbar.

3. Zumutbarkeit
a) Bewertungsproblem

Fiir die Frage der Zumutbarkeit ist die Perspektive der beschlusstragenden Ob-
ligationdre einzunehmen. Hier sind es vor allem zwei Gesichtspunkte, die fiir die
Frage einer Schutzpflicht zu bedenken sind: Die Erkennbarkeit des verlangten
Veraltens und der geforderte Sorgfaltsmaf3stab. Zum einen muss es fiir die Obliga-
tiondre ex ante hinreichend erkennbar sein, mit welchem Verhalten sie das Integri-
tatsinteresse der iibrigen Obligationédre beriihren. Hier kommt erneut zum tragen,
dass sich das in der Anleihe gebundene Vermdgensinteresse nicht objektiv bewerten
lisst.™? Die Verfiigbarkeit anerkannter und objektivierter Bewertungsmodelle Lisst
es aber als zumutbar erscheinen zu erkennen, ob eine bestimmte Bewertung den
iibrigen Obligationzren zum Nachteil gereicht oder nicht. Auf die dabei mafigebliche
Bewertungsgrundlage wird zuriickzukommen sein.**” Einer Schutzpflichtbindung
stehen Bewertungsunsicherheiten jedenfalls nicht kategorisch entgegen.

326 Dazu niher oben § 7 C1 1.
37 Dazuunten D11 a.
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b) Sorgfaltsmafstab

Der zweite Gesichtspunkt betrifft den zumutbaren SorgfaltsmafBstab. Dabei hat
man zumindest konzeptuell zwischen dem MaBstab fiir die Frage einer Haftung fiir
schutzpflichtwidriges Verhalten einerseits (dazu aa)) und fiir die Frage der be-
schlussmdngelrechtlichen Wirksamkeit einer pflichtwidrigen Stimmabgabe ande-
rerseits (dazu bb)) zu unterscheiden.

aa) Haftung

Nach der allgemeinen Regel des § 276 Abs. 1 Satz 1 BGB bestimmt sich der
anwendbare Sorgfaltsmaflstab nach dem Inhalt des Schuldverhiltnisses und kann
hier deshalb nicht schlicht mit einfacher Fahrlédssigkeit gleichgesetzt werden. Es gibt
im Gegenteil gute Griinde, die Schutzpflicht nur bei gezielt-vorsitzlichem Handeln
gegen die Vermdogensinteressen der iibrigen Obligationdre verletzt zu sehen. Eine
Schutzpflichtbindung impliziert in gewisses Haftungsrisiko fiir die ihr Stimmrecht
ausiibenden Obligationire, weil dem Grunde nach jede sorgfaltswidrige Pflicht-
verletzung zu Ersatzanspriichen des Verletzten fiihrt, §§ 280 Abs. 1, 276 BGB. Mit
der grundsitzlichen Freiheit der Stimmrechtsausiibung und dem auch allgemeinen
Interesse (breite Legitimationsbasis fiir Mehrheitsentscheidungen) an hohen Teil-
nahme- und Abstimmungsquoten ist eine solche Haftung nicht zu vereinbaren. Fiir
das Aktienrecht ist nicht zuletzt auch aus diesen Griinden seit der ,,Girmes*-Ent-
scheidung anerkannt, dass eine Haftung fiir pflichtwidrige Stimmrechtsausiibung nur
bei vorsitzlichen VerstoBen gegen die mitgliedschaftliche Treuepflicht in Betracht
kommt.**® Ebenso wie in der typischen Aktiengesellschaft herrscht auch unter ty-
pisierten Obligationidren kein tatsidchliches gegenseitiges Vertrauensverhltnis. Der
Grad der Anonymitit unter den Beteiligten diirfte bei Obligationiren mangels eines
Analogons zur Beteiligungspublizitit sogar noch hoher sein als bei Aktionéren, und
Obligationire sind typischerweise auch noch weniger aufeinander angewiesen als
Aktionire, die zumindest aufgrund der jahrlichen Hauptversammlung nicht ohne ein
gewisses Mindestmal} an Kooperation auskommen. Deshalb wire es unzumutbar, die
Obligationire fiir weniger als vorsitzliche Schutzpflichtverletzungen haften zu
lassen.

bb) Beschlussmingelrechtliche Wirksamkeit

Die Frage der beschlussmiingelrechtlichen Wirksamkeit einer Stimmabgabe folgt
nicht notwendig denselben Mafstiben wie die Frage der Haftung fiir schuldhafte
Pflichtverletzungen. Es wire denkbar, dass bereits jedes objektiv pflichtwidrige
Verhalten zur Unwirksamkeit der entsprechenden Stimmabgabe fiihrt, ohne dass
damit aber auch zugleich eine Haftung des betreffenden Obligationirs verbunden

32 BGH, Urteil vom 20.3.1995 — I ZR 1995, BGHZ 129, 136 = NJW 1995, 1739 (1746)
(,,Girmes*); vgl. dazu auch Lutter, JZ 1995, 1053 (1954 f1.).
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wire.”” Das Anfechtungsrecht gegen fehlerhafte Beschliisse steht einem quasine-
gatorischen Anspruch entsprechend § 1004 Abs. 1 BGB nahe,** der eine rechts-
widrige, nicht aber notwendig schuldhafte Beeintriachtigung der geschiitzten Inter-
essen voraussetzt. Fiir die Frage, wann eine Stimmabgabe in diesem Sinne rechts-
widrig ist, kommt es wiederum auf den Inhalt der Schutzpflicht an. Soll die
Schutzpflicht das Integrititsinteresse der Obligationdre also schlechthin vor Be-
eintrichtigungen schiitzen, oder soll sie die Obligationire lediglich vor vorsdtzlichen
Beeintrichtigungen ihres Integrititsinteresses in Schutz nehmen?

Wo das Beschlussméngelrecht an der Verletzung einer individuellen Riick-
sichtspflicht ankniipft, wird man fiir die Zwecke der Verteilung der Begriindungslast
von der Regel ausgehen konnen, dass der beschlussméngelrechtliche Maf3stab dem
HaftungsmaBstab gleicht. Mit Blick auf das gesellschaftsrechtliche Beschlussmén-
gelrecht scheint sich nun die Regel umzukehren: Nach Lutter ,,sanktioniert [§ 243
AktG] den objektiven Fehler, die objektive Rechtsverletzung, nicht die subjektive
Intention®.*™' Fiir die gesellschaftsrechtliche Treuepflicht muss man aber differen-
zieren. Die gesellschaftsrechtliche Treuepflicht im weiteren Sinne kniipft am ge-
meinsamen bzw. liberindividuellen Gesellschaftszweck an, dessen Verwirklichung
sie zu dienen bestimmt ist. Wo eine Mafinahme deshalb bereits objektiv dem Ge-
sellschaftsinteresse widerspricht, kann es fiir die Zwecke des Beschlussméngelrechts
richtigerweise nicht mehr auf subjektive Merkmale ankommen. Es lésst sich aber
nicht jede Mafinahme am Gesellschaftsinteresse messen. Eine Vielzahl denkbarer
Mafnahmen ist mehr oder weniger ,,zweckneutral” und beriihrt vornehmlich die
Interessen nur der iibrigen Mitgesellschafter. Das gilt beispielsweise fiir einen
Squeeze-out, bei dem der Mehrheitsgesellschafter die Minderheit gegen Abfindung
aus der Aktiengesellschaft ausschlieBt (§ 327a AktG). Eben solche MaB3nahmen sind
an der gesellschaftsrechtlichen Treuepflicht im engeren Sinne zu messen, die sich als
subjektiv-individuelle Pflichtbindung versteht und fiir deren Verletzung es sehr wohl
auch auf subjektive Merkmale ankommt.

Nun ist der ,,Glaubigerverbund* der Obligationire kein Zweckverband, der auf
die Forderung eines gemeinsamen oder iiberindividuellen Zwecks ausgerichtet ist.**?
Das Stimmrecht der Obligationire findet seine ungeschriebenen Schranken allein in
den schutzwiirdigen Interessen der iibrigen betroffenen Obligationire. Die Bindung
an die Schutzpflicht ist deshalb als subjektiv-individuelle Pflichtbindung zu ver-
stehen; ihre allein objektive Verletzung reicht fiir die Zwecke des Beschussmin-
gelrechts nicht aus.

29 Fiir eine ,,0bjektive Riicksichtspflicht** spricht sich namentlich Schulenburg aus, auf
dessen Ansicht im Rahmen der Diskussion eines Sachgrunderfordernisses eingegangen wird,
unten § 11 CII.

30 vgl. fiir das Gesellschaftsrecht Habersack, Die Mitgliedschaft als subjektives und
,sonstiges‘ Recht, S. 228 ff.

31 Lutter, JZ 1995, 1053 (1054).
332 Ausfiihrlich unten § 10 C 1I 2.
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Dieses Ergebnis ldsst sich mit Blick auf die sonst drohenden Rechtsfolgen weiter
untermauern. Wiirde eine allein objektive Verletzung des Integrititsinteresses der
tibrigen Obligationére geniigen, um einen Anfechtungsgrund auszuldsen, liefe dies
auf eine im Schuldverschreibungsgesetz nirgendwo angedeutete allgemeine Be-
wertungsriige 1.S.d. § 4 Abs. 2 Satz 2 Nr. 4 SpruchG hinaus: Unzufriedene Obli-
gationire konnten stets die Gerichte anrufen und eine zu geringe Bewertung ihrer
Anleiheforderung behaupten, ohne darlegen zu miissen, dass ihre vermeintliche
Zuriicksetzung auf anderen Griinden als einer bloBen Meinungsverschiedenheit iiber
die ZweckmiBigkeit der beschlossenen Mallnahme beruht. Solche Meinungsver-
schiedenheiten sind aber von vornherein ohne beschlussmingelrechtliche Rele-

vanz.>®

4. Zwischenergebnis

Eine Schutzpflicht hinsichtlich der in der Anleihe gebundenen Vermogensinter-
essen der librigen Obligationdre ist nach dem Gesagten jedenfalls in Ansehung
positiver Beschliisse erforderlich und in Ansehung negativer Beschliisse nicht
schlechterdings ausgeschlossen. Zumutbar ist eine solche Schutzpflichtbindung aber
nur, wenn sichergestellt ist, dass ihre Grenzen hinreichend erkennbar sind und die
Haftung auf vorsitzliche Verstofe begrenzt bleibt.

IT1. Loyalitiitspflichtbindung

Als dritte mogliche Riicksichtnahmepflicht ist auf die Loyalitétspflicht zuriick-
zukommen. Nachdem nun geklirt ist, dass den Obligationiren eine Schutzpflicht
obliegt, sie jedoch keiner Treuepflicht unterliegen, ist zugleich klargestellt, dass die
Obligationdre dem Verbot illoyalen Handelns unterliegen, als dessen Ankniip-
fungspunkt aber nur eine vorsitzliche Verletzung der Schutzpflicht in Betracht
kommt. Da jedoch bereits die Schutzpflicht nicht mehr verlangt, als ein vorsitzliches
AuBerachtlassen der in der Anleihe gebundenen vermogenswerten Interessen der
iibrigen Obligationdre zu unterlassen, steht in Frage, ob dem Verbot illoyalen
Handelns iiberhaupt eine eigenstindige Funktion zukommt.

1. Funktion der Loyalitéitspflicht im Kontext von Beschliissen?

In Austauschvertrigen hat das Verbot illoyalen Handelns in erster Linie die
Funktion, eine auBerordentliche Beendigung der Beziehung bei vorsitzlichen
Schidigungshandlungen der Gegenseite zu rechtfertigen. Fiir das Beschlussmin-
gelrecht interessiert demgegeniiber allein die Frage, ob das Stimmrecht pflichtgemaf
oder pflichtwidrig ausgeiibt und die abgegebenen Stimmen deshalb giiltig oder

333 Dazu oben § 4 B.
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ungiiltig sind und bei der Beschlussfeststellung mitzuzihlen sind oder unberiick-
sichtigt zu bleiben haben.

Eine eigenstidndige Funktion hitte die Loyalitédtspflicht vor diesem Hintergrund
nur dann, wenn sich begriinden liefe, dass die Verletzung einer Schutzpflicht dem
Grunde nach nicht auf die Giiltigkeit der Stimmabgabe durchschlégt, die Verletzung
der Loyalititspflicht jedoch schon. Es ist aber kein einleuchtender Grund ersichtlich,
insofern zwischen der Schutzpflicht und der Loyalitétspflicht zu unterscheiden,
zumal sich der Schutzbereich der Schutzpflicht ohnehin im Wesentlichen nur auf das
Stimmverhalten erstrecken kann und sie deshalb ihrerseits weithin funktionslos
wiirde, hitte ihre Verletzung keine Konsequenzen fiir die Giiltigkeit der Stimmab-
gabe.

Es bleibt deshalb dabei, dass sich — den besonderen Umstidnden im Schuldver-
schreibungsrecht geschuldet — sowohl Inhalt als auch Funktion der Schutzpflicht und
der Loyalitétspflicht im praktischen Ergebnis jeweils decken. Das hindert freilich
nicht daran, zur Regulierung der Stimmrechtsmacht den Begriff der Loyalitétspflicht
zu verwenden bzw. gar in den Vordergrund zu stellen. Letzteres bietet sich vor allem
deshalb an, weil im Begriff der [lloyalitit das Vorsatzerfordernis bereits mitschwingt,
woran es im Begriff der Schutzpflichtverletzung fehlt.

2. Zwischenergebnis

Zusammengefasst sind die Obligationidre dem Grunde nach an die Loyalitits-
pflicht gebunden, die ihnen verbietet, den iibrigen Obligationdren vorsitzlich zu
schaden, insbesondere durch eine vorsitzliche Verletzung der ihnen obliegenden
Schutzpflicht. In der Sache gilt damit kein anderer Maf3stab als fiir die hier gleichfalls
auf vorsitzliches Handeln angewiesenen Verletzung der Schutzpflicht. Im Rahmen
des Beschlussmiingelrechts primir auf die Loyalititspflicht der Obligationére ab-
zustellen ist gleichwohl sinnvoll, da hierdurch das Erfordernis eines vorsétzlichen
Handelns wider die iibrigen Obligationire deutlicher zum Ausdruck kommt.

D. Reichweite der Riicksichtnahmepflicht
I. Verkiirzung
1. Verbot illoyalen Verhaltens

Die Riicksichtspflicht in Gestalt der Loyalititspflicht verbietet es den Obliga-
tiondren, anderen Obligationdren mit ihrem Stimmverhalten vorsétzlich zu schaden.


http://www.duncker-humblot.de
http://www.duncker-humblot.de
http://www.duncker-humblot.de
http://www.duncker-humblot.de

184 2. Teil: Materielle Schranken der Stimmrechtsmacht

a) Objektiver Schaden

Das Verbot illoyalen Verhaltens schiitzt hier nur das Integritétsinteresse, welches
es noch zu konkretisieren gilt. An dieser Stelle trigt in besonderem Malle die oben
hergeleitete Differenzierung zwischen dem inneren Wert und dem Zeitwert der
Anleihe Friichte: Das Integrititsinteresse der Obligationdre entspricht konzeptuell
dem inneren Wert der Anleihe, weil beide Konzepte auf die tatsdchlich bereits
vorhandenen Werte abstellen und sich klar von dem erhofften kiinftigen Zuwachs
abgrenzen, wie er den Konzepten des Leistungsinteresses und des Zeitwerts eigen ist.
Das Integritétsinteresse entspricht deshalb summenméifig dem Ergebnis einer Be-
wertung der Anleihe auf Basis von Liquidationswerten.

Was das maligebliche Liquidationsszenario betrifft, macht der Telos der Loya-
litatspflichtbindung andere Vorgaben als derjenige der bisher untersuchten
Schranken. Wo dem Grunde nach gegenseitige Riicksichtspflichten gelten, ist dem
Verpflichteten ein vergleichsweise hoheres Risiko falsch-positiver Pflichtwidrig-
keitsverdikte zumutbar. Zugleich darf das Risiko aber auch nicht einseitig zu Lasten
des sein Stimmrecht ausiibenden Obligationirs verteilt werden. Dem wird am besten
gerecht, wenn man auf das relativ am plausibelsten begriindbare Liquidationssze-
nario abstellt, dessen Bewertung nicht evident unterschritten werden darf.

b) Differenzierung nach dem Zeitpunkt der Entstehung des Interessenkonflikts?

Anders als nach dem Maf3stab des Rechtsmissbrauchs im engeren Sinne kommt es
fiir eine Loyalitétspflichtverletzung nicht darauf an, ob der betreffende Obligationér
schon anfinglich iiber eine net short position verfiigte oder sie sich erst nachtriaglich
verschafft hat. Auf den Beweggrund der Eigensucht kommt es fiir das Verbot il-
loyalen Verhaltens nicht an; es wird deshalb zwar in aller Regel so sein, dass einer
Loyalitdtspflichtverletzung eine net short position vorausgeht — zwingende Vor-
aussetzung ist der mit dem Innehaben einer solchen Position verbundene eigene
Vorteil aus der Stimmrechtsausiibung aber nicht. Dann kann es aber auch nicht auf
den Zeitpunkt ankommen, in dem die Position begriindet worden ist.

c) Vorsatz

Bei einer Verkiirzung wird der Obligationir stets mit dem erforderlichen Wissen
und Wollen hinsichtlich der Schidigung handeln, weil es ihm ja gerade auf die
Vermogensverschiebung ankommt, die aus der Schadenszufiigung zu seinem Vorteil
resultiert. Auf das Merkmal des Vorteilsstrebens kommt es fiir eine Loyalitéts-
pflichtverletzung freilich nicht mehr an. Das sorgt fiir erheblich Darlegungs- und
Beweiserleichterungen: Es braucht nicht mehr dargelegt zu werden, dass der Ver-
kiirzung eine net short position zugrunde liegt; der Nachweis einer objektiven
Schidigung wird regelmiflig gentigen, um einen prima facie-Schluss auf das er-
forderliche Wissen und Wollen zu erlauben.
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2. Zwischenergebnis

Eine Verkiirzung ist als Loyalitéitspflichtverletzung zu werten, wenn der betref-
fende Obligationir vorsitzlich auf die Herbeifiihrung eines Beschlusses abzielt, der
einen Anleihewert impliziert, der evident unterhalb desjenigen Wertes bleibt, der auf
Grundlage des plausibelsten Liquidationsszenarios voraussichtlich zu erwarten ist.

I1. Vereitelung

In Fillen einer Vereitelung sorgt die Loyalititspflichtbindung im Ergebnis fiir
keinen hoheren Schutz der sanierungswilligen Obligationére, als er aufgrund des
Sittengebots und des Rechtsmissbrauchsverbots bereits besteht. Bei einer Vereite-
lung ist in aller Regel weniger das Integritéts- als vielmehr das (fehlende) Leis-
tungsinteresse der Obligationire beriihrt. Nur in seltenen Ausnahmefillen kann die
Sanierung so aussichtsreich sein, dass ein Teil des moglichen Sanierungsmehrwerts
wirtschaftlich bereits zum gegenwirtigen Vermogen und damit zum Integrititsin-
teresse der Obligationédre gezédhlt werden kann. Dazu muss der Sanierungsversuch
objektiv evident zweckmifig sein; es darf keinen verniinftigen Zweifel daran geben,
dass das Schuldnerunternehmen nach Durchfithrung der SanierungsmafBnahmen
nachhaltig Gewinne erwirtschaften wird. Subjektiv muss der betreffende Obliga-
tiondr um die evidente ZweckmiBigkeit des Sanierungsversuchs wissen und eine
Schédigung der tibrigen Obligationire in Kauf nehmen. Die Loyalititspflicht folgt
damit im praktischen Ergebnis nahezu demselben Malistab, wie er bereits fiir die
guten Sitten™* sowie das Rechtsmissbrauchsverbot’™ gefunden wurde.

E. Fazit

Die Obligationire sind dem Grunde nach an gegenseitige Riicksichtspflichten
gebunden, da zwischen ihnen — wenn und soweit das Organisationsrecht der §§ 5 ff.
SchVG i.V.m. den Anleihebedingungen konkret zur Anwendung kommt — eine
Sonderverbindung im Sinne eines Schutzpflichtverhiltnisses nach § 241 Abs. 2
BGB besteht. Geboten und zumutbar ist dabei lediglich eine Bindung an eine
Schutzpflicht und die allgemeine Loyalitdtspflicht, die es den Obligationidren beide
verbieten, den iibrigen Obligationdren vorsitzlich zu schaden. Weil die Vorausset-
zung einer vorsitzlichen Schidigung iiblicherweise allein mit dem Begriff der
Loyalitétspflicht assoziiert wird, ist es sinnvoll, vornehmlich von einer Loyalitéts-
pflichtbindung der Obligationire zu sprechen. Der Schutzbereich der Loyalitéts-
pflicht umfasst nur das Integrititsinteresse der Obligationire. Ein Leistungsinteresse
wird nicht geschiitzt, weil die Obligationidre keiner priméren Leistungspflicht un-

334 Siehe oben § 7 C.
35 Siehe oben § 8 C.
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terliegen und sich auch keine besondere Treuepflicht mit leistungspflichtidhnlichen
Inhalten begriinden lésst.

Bei einer Verkiirzung wird die Schidigungsgrenze erreicht, wenn der unterstiitzte
Beschlussantrag einen Anleihewert impliziert, der evident niedriger ist als derjenige
Wert, der sich auf Grundlage des plausibelsten Liquidationsszenarios ermitteln 14sst.
Eine Vereitelung fiihrt nur dann zu einer vorsitzlichen Schadigung, wenn der Sa-
nierungsversuch objektiv evident zweckméBig ist und der betreffende Obligationir
wider besseres Wissen gehandelt hat.

§ 10 Keine Bindung an einen besonderen Verbundszweck

Die im vorangegangenen Abschnitt behandelte Loyalititspflicht markiert nach
hier vertretener Ansicht den Hohe- und Schlusspunkt der materiellen Pflichtbin-
dungen des Obligationirsstimmrechts. Eine Bindung an weitere ungeschriebene
Schranken ist abzulehnen. Die Gegenansicht bemiiht sich vorwiegend um gesell-
schaftsrechtliche Transplantate. Als erstes solches Transplantat ist auf die besondere
Zweckbindung einzugehen. Versteht man die Bindung an den Telos des Gesetzes als
»allgemeine* Zweckbindung, umfasst die hier sog. ,,besondere” Zweckbindung die
Bindung an einen gemeinsamen oder iiberindividuellen Zweck im gesellschafts-
rechtlichen Sinne, aber auch an die gemeinsamen Interessen aller Obligationire
(dazu A.). Eine derartige besondere Zweckbindung wiirde das Schutzniveau noch-
mals gegeniiber dem bereits erreichten Stand erhéhen (dazu B.) — ldsst sich aber auf
Grundlage des geltenden Rechts nicht stichhaltig begriinden (dazu C.).

A. Begriff der Zweckbindung

Die Bindung der Obligationire an einen bestimmten Zweck meint das Vorhan-

densein einer ,,normativen Leitlinie“,** eines ,,materiellen Leitprinzips“,337 an dem

sich das anleihebezogene Verhalten der Obligationire auszurichten hat.**® Je nach
ihrem Entstehungsgrund finden sich unterschiedliche Begriffe der Zweckbindung.

36 So fiir den Verbandszweck Miilbert, Aktiengesellschaft, Unternehmensgruppe und
Kapitalmarkt, S. 140.

37 So fiir die ,,gemeinsamen Interessen” der Obligationire Vogel, ILF WP Series No. 137
(3/2013), S. 14.

38 Zsllner spricht insoweit vom Zweck als ,,Element, das den Sonderinteressen der ein-
zelnen Mitglieder die gemeinsame Richtung gibt“, ders., Die Schranken mitgliedschaftlicher
Stimmrechtsmacht bei den privatrechtlichen Personenverbinden, S. 24. Ahnlich Hofmann:
Durch den Zweck entstehe ,.ein gemeinsamer Nenner der privatrechtlichen Verbindung oder,
anders ausgedriickt, ein neutraler Bezugspunkt, an dem Beeintrichtigungen der Rechtsposi-
tionen gemessen werden konnen®, Hofmann., Der Minderheitenschutz im Gesellschaftsrecht,
S. 134.
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Es gibt die Bindung an den ,,gemeinsamen Zweck*, was eine autonome Zweck-
setzung aller an den Zweck gebundenen Parteien impliziert und sich im Grundtypus
der Gesellschaft biirgerlichen Rechts wiederfindet. Aus dem Verbandsrecht ist
demgegeniiber das Konzept des ,,iiberindividuellen Zwecks* bekannt, der von den
tatsidchlich verfolgten Einzelzwecken der Verbandsmitglieder abstrahiert ist. Und
schlieBlich kennen wir den Telos, den Sinn und Zweck von Rechtsnormen und
Rechtsinstituten, der gleichfalls unabhéngig vom Bindungswillen der Rechtsunter-
worfenen Geltung beansprucht. Nachdem letzterer bereits im Rahmen der Darstel-
lung des institutionellen Rechtsmissbrauchs gewiirdigt worden ist,*** ist im Fol-
genden primir von Interesse, ob die Obligationdre an einen besonderen, iiber den
Telos hinausreichenden, also einen gemeinsamen oder iiberindividuellen Zweck
gebunden sind.

In der schuldverschreibungsrechtlichen Literatur wird verbreitet zwar keine
Zweck- wohl aber eine Interessenbindung befiirwortet.*° Bei der Bindung an die
»gemeinsamen Interessen‘ aller Obligationdre (vgl. § 1 Abs. 1 SchVG 1899) handelt
es sich aber um nichts anderes als eine Chiffre fiir eine besondere Zweckbindung: Die
Natur der Zweckbindung bringt es mit sich, dass von ihr erfasste Personen im
»Schutzbereich” der Zweckbindung nicht mehr jedwedes private Interesse verfolgen
diirfen, sondern nur noch solche Interessen, die mit dem vorgegebenen Zweck
kompatibel sind.**' Die Interessen der gebundenen Personen einerseits und der
vorgegebene Zweck andererseits stehen also in einer notwendigen Wechselbezie-
hung zueinander — eine Zweckbindung schlieit die Verfolgung inkompatibler In-
teressen als illegitim aus und legt den Gebundenen stattdessen zumindest eine Ob-
liegenheit*** zur Verfolgung nur kompatibler Interessen auf. Eine Zweckbindung
impliziert deshalb logisch zwingend eine entsprechende ,,Interessenbindung®, und
umgekehrt.*”® Fiir das Verbandsrecht spricht Zollner insoweit davon, das Ver-

3% Dazu oben § 8 B IL

3#0go beispielsweise von Friedl, in: Frankfurter Kommentar zum SchVG, § 20 Rn. 38;
Reps, Rechtswettbewerb und Debt Governance bei Anleihen, S. 321; Vogel, ZBB 2010, 211
(219).

! Dazu Hofimann, Der Minderheitenschutz im Gesellschaftsrecht, S. 133: ,,Da sich die
Gesellschafter zur Forderung eines gemeinsamen Zwecks zusammenschliefen, ordnen sie die
eigenen Belange dem Gemeinschaftsinteresse im notwendigen Umfang unter. Durch die
Verbandszugehorigkeit entsteht eine Gesellschaftssphire, innerhalb derer sich die Handlungen
und Entscheidungen der Mitglieder nicht mehr allein am freien Gutdiinken ausrichten diirfen.*

32 Eine Pflicht zur aktiven Zweckforderung enthilt die Zweckbindung nur im Ausnah-
mefall, vgl. unten Fn. 348.

3 Wie hier Wandrey, Materielle Beschlusskontrolle im Aktienrecht, S. 147. Schon die
Regierungsbegriindung zum AktG 1965 ging davon aus, dass ,,das gemeinsame Interesse aller
Aktiondre* der (Stimm-)Rechtsausiibung dort Grenzen setzt, wo die Interessen der Gesellschaft
nachteilig beriihrt werden, BT-Drucks. IV/171, S. 214 (linke Spalte), S. 229 (rechte Spalte).
Miilbert betont zu Recht, dass mit dem ,,gemeinsamen Interesse aller Aktiondre* nichts anderes
gemeint gewesen ist als der (gemeinsame) Verbandszweck als normative Leitlinie des Ver-
bandshandelns, Miilbert, Aktiengesellschaft, Unternehmensgruppe und Kapitalmarkt, S. 155.
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bandsinteresse sei der ,,siamesische Zwillingsbruder* des Verbandszwecks.*** In der
Sache meint die in der Literatur verbreitet befiirwortete Bindung an die ,,gemein-
samen Interessen* aller Obligationédre deshalb im praktischen Ergebnis nichts an-
deres als eine (der Wahrung der ,,gemeinsamen Interessen* dienende) Zweckbindung
des anleihebezogenen Verhaltens der Obligationire.**

B. Inhalt einer besonderen Zweckbindung
I. Subjektive Bindung

Im Sinne des Beschlussmingelrechts schidlich ist in der Regel nicht der Wi-
derspruch mit dem Zweck selbst, sondern nur der Widerspruch mit der Zweckbin-
dung.**® Mit anderen Worten: Eine objektive Verfehlung des Zwecks ist irrelevant,
solange sie nicht schuldhaft herbeigefiihrt wurde.**’ Das gilt jedenfalls iiberall dort,
wo den Zweckgebundenen lediglich eine pflichtgemiBe Zweckforderung®*® obliegt —
was bei der Bindung an einen ,,gemeinsamen® sowie einen ,,iiberindividuellen®
Zweck der Regelfall ist.** Die Zweckbindung verlangt deshalb grundsiitzlich (nur),
dass die subjektiv verfolgten Zwecke mit dem (gemeinsamen oder iiberindividuel-
len) Zweck kompatibel sind.*® Worin besteht nun der moglicherweise von Obli-
gationdren zu wahrende besondere Zweck?

34 Zoliner, Die Schranken mitgliedschaftlicher Stimmrechtsmacht bei den privatrechtli-
chen Personenverbinden, S. 318.

¥ Deshalb ist die von Liebenow befiirwortete (gesellschaftsrechtliche) Zweckbindung
nicht bloBes (funktionales) ,,Aquivalent* der Interessenwahrungspflicht des § 1 Abs. 1 Satz 1
SchVG 1899, wie er meint, Liebenow, Das Schuldverschreibungsgesetz als Anleiheorganisa-
tionsrecht und Gesellschaftsrecht, S. 274; wie hier hingegen bereits Servatius, Glaubigerein-
fluss durch Covenants, S. 255: , fingierte” Zweckbindung.

36 Zoliner, Die Schranken mitgliedschaftlicher Stimmrechtsmacht bei den privatrechtli-
chen Personenverbinden, S. 320.

%7 Zollner, a.a. 0., S. 321.

38 Oder, priziser, eine pflichtgemifBe Unterlassung zweckwidrigen Verhaltens. Eine aktive
Zweckforderungspflicht konstituiert im Grundsatz nur ein ,,gemeinsamer Zweck, wohingegen
es dazu unter Geltung eines ,,iiberindividuellen* Zwecks einer besonderen dahingehenden
Pflichtbindung (,,Treuepflicht*) bedarf. Auch der Telos einer Norm oder eines Rechtsinstituts
verlangt nur zweckkompatibles Verhalten.

39 So fiir das Verbandsrecht Zoliner, Die Schranken mitgliedschaftlicher Stimmrechts-
macht bei den privatrechtlichen Personenverbinden, S. 321. Eine objektive Zweckbindung lauft
demgegeniiber auf ein Erfordernis sachlichen Rechtfertigung i.S.d. Kali+ Salz-Rechtspre-
chung hinaus, dazu unten § 11.

330 S0 ausdriicklich denn auch Rufs, Der gemeinsame Vertreter der Anleihegliubiger in der
Krise des Emittenten, S. 147f.; vgl. auch Vogel, ILF WP Series No. 137 (3/2013), S. 15f.:
,.Bestehen Sonderinteressen der Mehrheit nicht und ist der Beschluss fehlerfrei zustande ge-
kommen, scheidet eine Anfechtbarkeit auch dann aus, wenn die beschlossene Mafnahme
letztendlich nicht zu einer hoheren Befriedigungsquote fiihrt*.
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I1. Verbesserung der kollektiven Befriedigungsaussichten

Nach Liebenow sind die Obligationédre an den Zweck der ,,Verbesserung der
Befriedigungsaussichten* gebunden.”' Damit sind nicht die individuellen Befrie-
digungsaussichten des einzelnen Obligationédrs gemeint, die sich in den problema-
tischen Fillen wie gesehen®? durch opportunistisches Abstimmungsverhalten auf
Kosten der iibrigen Obligationdre verbessern lieBen. Gemeint sind vielmehr die
kollektiven Befriedigungsaussichten der Gruppe von Obligationiren derselben Ge-
samtemission.’> Die Zweckbindung soll den einzelnen Obligationiren deshalb im
Ergebnis verbieten, ,,anleiheexterne Sonderinteressen zu verfolgen.*>*

II1. Wahrung der gemeinsamen Interessen

Auf im Wesentlichen dasselbe Ergebnis laufen auch die Ansdtze derjenigen
hinaus, die von einer subjektiven355 Bindung an die ,,gemeinsamen Interessen aller
Obligationdre” ausgehen. Nach verbreiteter Ansicht bestehen die gemeinsamen
Interessen in dem ,,Interesse aller Gldubiger an bestmoglicher Befriedigung aus dem
konkreten Leistungsversprechen“.’* Die Verfolgung anderer Interessen als derje-
nigen der bestmoglichen kollektiven Befriedigung soll demnach einen Anfech-
tungsgrund begriinden.*”’

IV. Abgrenzung zur Loyalitiitspflichtbindung

Von der Bindung an die Loyalitétspflicht unterscheidet sich die besondere
Zweckbindung folglich insoweit, als hier an der bewussten Verfolgung illegitimer

31 Liebenow, Das Schuldverschreibungsgesetz als Anleiheorganisationsrecht und Gesell-
schaftsrecht, S. 271.

32 Dazu oben §4 C 1L 1.

353 Liebenow, Das Schuldverschreibungsgesetz als Anleiheorganisationsrecht und Gesell-
schaftsrecht, S. 271 f.

34 Liebenow, Das Schuldverschreibungsgesetz als Anleiheorganisationsrecht und Gesell-
schaftsrecht, S. 324.

5 Die ebenfalls verbreitet vertretene objektive Bindung an ,,gemeinsame Interessen® liuft
demgegeniiber auf das Erfordernis eines sachlichen Grunds i. S. d. Kali + Salz-Rechtsprechung
hinaus, dazu unten § 11 A.

356 Statt vieler Vogel, ILF WP Series No. 137 (3/2013), S. 15; von ,bestmoglicher Be-
friedigung* sprechen auch Ruf, Der gemeinsame Vertreter der Anleihegldubiger in der Krise des
Emittenten, S. 147f., und zum SchVG 1899 auch schon Servatius, Glaubigereinfluss durch
Covenants, S.257. Etwas zuriickhaltender spricht U. Simon (der allerdings eine objektive
Zweckbindung vertritt) von einer der ,,Sicherung der Befriedigung der Forderungen®, U. Simon,
Das neue Schuldverschreibungsgesetz und Treuepflichten als Baustein eines auflergerichtli-
chen Sanierungsverfahrens, S. 214 f.

37 Vogel, ILF WP Series No. 137 (3/2013), S. 15.
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Sonderinteressen, dort an der bewussten Schadenszufiigung angekniipft wird. Eine
besondere Zweckbindung wiirde das Schutzniveau fiir die iiberstimmten und fern-
gebliebenen Obligationdre demnach erhohen: Die Zweckbindung wird namlich
regelmifig auch das ,,Partizipationsinteresse* der Obligationére an der Chance auf
einen positiven Sanierungsmehrwert vor einer Verschiebung schiitzen. Die Loyali-
tatspflichtbindung schiitzt dieses Interesse demgegeniiber nicht — denn illoyal wird
eine Stimmrechtsausiibung erst, wenn sie bewusst in das Integritiitsinteresse der
ibrigen Obligationdre eingreift, wozu die Aussicht auf einen positiven Sanie-
rungsmehrwert in aller Regel nicht zéhlt.

C. Rechtsgrund einer besonderen Zweckbindung

Eine besondere Zweckbindung kann nur bestehen, wenn sich dafiir ein rechtlicher
Grund findet. Eher fernliegend ist es, einen ,,gemeinsamen Zweck* aller Obliga-
tiondre auf Grundlage eines gegenseitigen Vertrags zu begriinden. Ein dahinge-
hender Vertragsschluss mag sich im Ausnahmefall unter einzelnen Obligationéren
begriinden lassen, nicht aber fiir die Gesamtheit der Obligationire einer Gesamt-
emission (dazu I.). Liebenow schldgt — im Ergebnis nicht iiberzeugend — vor, die
Obligationdre als Mitglieder einer ,,Anleihegesellschaft“ zu betrachten, eines
nichtrechtsfihigen Innenverbands, der dem oben skizzierten iiberindividuellen
Verbandszweck zu dienen bestimmt ist (dazu II.). Und Vogel stellt auf eine ,,treu-
hinderische Bindung* der Obligationire ab, aus der sich die besondere Interessen-
bzw. Zweckbindung ergeben soll (dazu III).

L. Gegenseitiger Vertrag?

Jedenfalls aussichtslos ist der Versuch, die Obligationdre derselben Gesamt-
emission als Zweckgemeinschaft auf schuldvertraglicher Grundlage zu konstruieren.
Da das Bestehen eines gegenseitigen Vertragsverhiltnisses unter allen an der Anleihe
beteiligten Glaubigern derzeit wohl von niemandem vertreten wird,*® konnen sich
die Ausfiihrungen auf das Wesentliche’ beschriinken.

358 Insbesondere auch nicht von Horn, ZHR 173 (2009), 12, obgleich ihm dies verbreitet in
den Mund gelegt wird, z.B. von Friedl/Schmidtbleicher, in: Frankfurter Kommentar zum
SchVG, § 4 Fn. 54, und Roh/Dérfler, in: Berliner Kommentar zum SchVG, § 4 Fn. 61. Horn
erkennt in der Gldubigergesamtheit zwar ,,Elemente” einer Personengesellschaft, weshalb
insoweit das Recht der Personengesellschaften bei Auslegung und Anwendung des SchVG
,.Hilfe bieten konne, qualifiziert das Kollektiv selbst aber als ,,Rechtsgemeinschaft®, lediglich
deren ,,Rechtsausiibung im Rahmen der Anwendung des SchVG gesellschaftsrechtlich gepréagt
(ist)*, ZHR 173 (2009), 12 (49) und ders., BKR 2009, 446 (450): ,,Rechtsgemeinschaft, bei der
im Falle der tatsdchlichen ,kollektive[n] Durchsetzung ihrer individuellen Rechte* ,,das per-
sonengesellschaftsrechtliche Merkmal einer gemeinsamen Zweckverfolgung i.S. § 705 BGB
hinzu[tritt]“.
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1. Kein gegenseitiger Vertragsschluss durch Zeichnung bzw. Kauf

Das Entstehen einer Gesellschaft auf schuldvertraglicher Grundlage i.S.v.
§§ 705 ff. BGB setzt einen gegenseitigen (Gesellschafts-)Vertragsschluss unter allen
an der Anleihe beteiligten Gldubigern voraus. Mit der Zeichnung bzw. dem Kauf von
Teilschuldverschreibungen miisste also jeder Neu-Obligationir gegeniiber allen
anderen — ihm freilich in aller Regel vollkommen unbekannten — Obligationéren
zumindest konkludent erkliren, sich mit diesen zur Verfolgung eines gemeinsamen
Zwecks verbinden zu wollen, und alle {ibrigen Obligationidre miissten dieses An-
gebot — von dem sie freilich nie etwas mitbekommen werden — annehmen. Dem
Verhalten der Obligationire solche Erkldrungen beizulegen, wire reine Fiktion und
ist deshalb abzulehnen.*®

Die Konstruktion einer Gesellschaft schuldvertraglichen Typs krankt noch an
weiteren Geburtsfehlern. Vorauszusetzen sind ndmlich weiterhin gleichgerichtete
individuelle Zwecke, Interessen und Leistungen der Gesellschafter. Gerade fiir die
problematischsten Fille versagt demnach die Konstruktion, denn dem Obligationdr,
der in Kenntnis des anstehenden Sanierungsversuchs durch (Zu-)Kauf von Teil-
schuldverschreibungen ,,beitritt*, um seine individuellen Sonderinteressen durch-
setzen zu konnen, fehlt es ersichtlich an der Gleichgerichtetheit seiner Zwecke und
Interessen mit denjenigen der iibrigen typischen Obligationére. Dariiber hilft auch
nicht die Unbeachtlichkeit geheimer Vorbehalte (§ 116 BGB) hinweg, denn gerade in
der beschriebenen Situation ist der Einstieg ,,strategischer* Investoren mit atypischer
Interessenlage nicht uniiblich, ja geradewegs zu erwarten, weshalb einer fiktiven
. Brkldrung* auch aus Perspektive des objektiven Empfingerhorizonts kein mit den
Zwecken und Interessen der iibrigen Obligationire vereinbarer Inhalt beigelegt
werden kann.

2. Sanierungskonsortien

Im Ausnahmefall kann sich freilich gleichwohl eine Gesellschaft schuldver-
traglichen Typs unter Gldubigern derselben Anleihe bilden, die dann aber schlicht
»neben* der anleiherechtlichen Beziehung besteht und fiir die Frage der Be-
schlusskontrolle ohne unmittelbare®® Bedeutung ist, da sich ihre Willensbildung
nicht nach den Vorschriften des Schuldverschreibungsgesetzes richtet. So mogen

39 Weitere Argumente gegen eine Deutung der Obligationire als Gesellschaft biirgerlichen
Rechts z.B. bei Oulds, in: Veranneman (Hrsg.), SchVG (2. Aufl. 2016), § 4 Rn. 17f.

30 Ebenso Liebenow, Das Schuldverschreibungsgesetz als Anleiheorganisationsrecht und
Gesellschaftsrecht, S. 267; dhnlich Schulenburg, Der Schutz der Minderheit im Schuldver-
schreibungsrecht in vergleichender Betrachtung mit dem Aktienrecht, S. 295.

3! Mittelbare Auswirkungen mogen z. B. interne Stimmbindungen haben, auf die sich ein
solches Konsortium einigen mag. Ein ,,Durchschlagen auf die Beschlusskontrolle ist freilich
auch fiir etwaige Stimmbindungsvertriage ausgeschlossen, denn die Verletzung eines Stimm-
bindungsvertrags begriindet weder eine Verletzung des Gesetzes noch der Anleihebedingungen
gemidf § 20 Abs. Satz 1 SchVG.
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sich einzelne Gldubiger(gruppen) zur Wahrung ihrer gleichgerichteten Interessen im
Rahmen eines Sanierungsversuchs zusammenschlieBen, um ihre Verhandlungs- und
Abstimmungsmacht zu biindeln und gegebenenfalls erforderliche doppelte Auf-
wendungen zu sparen.’®” Ein solches ,,Sanierungskonsortium* kann in der Tat Ge-
sellschaft biirgerlichen Rechts sein, wenn die daran beteiligten Gldubiger im Ein-
zelfall mit dem notwendigen Rechtsbindungswillen handeln. Die Ad-hoc-Komitees
von Obligationiren, die sich im Vorfeld von Anleiherestrukturierungen regelmifig
bilden, werden sich allerdings in aller Regel nicht als ,,Sanierungsgesellschaft*
qualifizieren, da es den Beteiligten in der Regel an einem rechtsverbindlichen
~commitment™ zur Sanierung fehlt und sie sich stattdessen stets alle Handlungs-
moglichkeiten offen halten wollen.

II. Anleihebedingungen als Verbandssatzung?

Auf wechselseitig ausgetauschte Beitritts- und Aufnahmeerkldrungen bei ge-
genwirtig gleichgerichteten Interessen und Zwecken liefe sich verzichten, wenn
sich die Gesamtheit der an einer Anleihe beteiligten Obligationidre als gesell-
schaftsrechtlicher Verband konstruieren liefe. Denn ein Verband fungiert als von den
einzelnen Gesellschaftern abstrahierte Zurechnungseinheit, die einem von den
Einzelinteressen der Gesellschafter abstrahierten, ,,iiberindividuellen* Zweck dient,
als solche selbstindig neben die Gesellschafter tritt und deshalb insbesondere auch
unabhingig von Ein- und Austritten einzelner Gesellschafter wie anfénglich errichtet
identisch fortbesteht.’®® Der Verband ist deshalb insbesondere auf die Idee der
Mitgliedschaft angewiesen. An die Stelle eines gegenseitigen Vertrags unter den
Mitgliedern tritt eine Satzung als objektives Organisationsrecht — als eine solche
Satzung kdmen die Anleihebedingungen in Frage. Lassen sich die Anleihebedin-
gungen also als Satzung eines Verbandes konstruieren, mit den Obligationdren als
Mitglieder, die an einen iiberindividuellen Verbandszweck gebunden sind?

1. Obligationiire als Mitglieder einer Anleihegesellschaft?

Wenn es nach Liebenow geht, ist diese Frage zu bejahen. Liebenow qualifiziert
die Obligationire derselben Gesamtemission, wo die Anleihebedingungen einen
Opt-in in das Glaubigerorganisationsrecht der §§ 5 ff. SchVG vorsehen, als Mit-

362 Vgl. Horn, ZHR 173 (2009), 12 (49).

363 Vgl. auch Liebenow, Das Schuldverschreibungsgesetz als Anleiheorganisationsrecht
und Gesellschaftsrecht, S.268: ,,Gesellschaftsrechtlicher Verband (im engeren Sinne)* als
,eine durch Gesellschaftsvertrag oder Satzung verfasste, auf Mitgliedschaft beruhende und
gegeniiber ihren Mitgliedern verselbstidndigte, einem Verbandszweck dienende gesellschafts-
rechtliche Organisation®.
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glieder einer ,,Anleihegesellschaft“,364 priziser: eines nicht rechtsféihigen365 ,,Pu-
blikums-Innenverbands®, der trotz seiner korperschaftlichen Struktur eine Per-
sonengesellschaft darstelle, die als , Innenkorperschaft” charakterisiert und auf-
grund der zahlreichen Parallelen zur Aktiengesellschaft auch als ,Innen-AG*
beschrieben werden konne.>*® Der Verband diene der ., Verbesserung der Befrie-
digungsaussichten der Obligationdre durch kollektives anleiheorganisations-
rechtliches Handeln auf Basis und im Rahmen der Beschlussfassung* nach den
§§ 5ff. SchVG*” und sei deshalb ein zunichst ,,schlafender” Verband, ,,der bei
Anleiheemission ex ante eingerichtet wird, im besten Fall — bei stérungsloser
Bedienung der Anleihe — inaktiv bleibt, bei Leistungsstorungen in der Anleihe

,erwacht‘ und dann ein kollektives Handeln der Obligationire ermdglicht* *®

Ein jeder solcher Verband bedarf eines gesellschaftsrechtlichen Organisati-
onsvertrags (,,Satzung®). Als solche fungieren laut Liebenow die Anleihebedin-
gungen, soweit diese die ,,vorgezeichnete Verbandsverfassung* der §§ 5 ff. SchVG
durch den Opt-in inkorporierten.’® , Eingerichtet* wiirde der Verband durch den
Opt-in in die §§ 5ff. SchVG,* und ,.errichtet*, sobald mindestens zwei Obliga-
tionire Teilschuldverschreibungen aus der Gesamtemission gezeichnet haben.*”'
Jeder neue Obligationdr trete mit dem Erwerb von Teilschuldverschreibungen
,unter vorgeprigten Bedingungen®“ dem ,,vorgeprigten* Verband durch ,,strikt
vertikale* Willenserkldrung gegeniiber der Obligationdrsgemeinschaft als Mit-
glied bei; mit Erwerb und VerduBerung einzelner Teilschuldverschreibungen
vollziehe sich simultan ein Mitgliederwechsel.”’* Nicht fehlen darf in einem
Verband auch eine Beitragspflicht. Nach Liebenow konnen ,Beitrige zur
Zweckforderung in den kollektiven Rechtsverzichten zugunsten des Anleihe-

schuldners gesehen werden®.*”

Nach Liebenow stehen den Obligationédren ihre Einberufungs-, Auskunfts-,
Stimm- und Anfechtungsrechte aus den §§ 5ff. SchVG deshalb als Mitglied-
schaftsrechte zu.>™

364 Liebenow, Das Schuldverschreibungsgesetz als Anleiheorganisationsrecht und Gesell-
schaftsrecht, S. 256, 266.

35 Ders., a.a.0., S. 286.
3 Ders., a.a.0., S. 298f.
%7 Ders., a.a.0., S. 271.
38 Ders., a.a.0., S. 280.
3 Ders., a.a.0., S. 269.
30 Ders., a.a.0., S. 269.
3 Ders., a.a.0., S. 270.
32 Ders., a.a.0., S. 270.
33 Ders., a.a.0., S. 272f.
34 Ders., a.a.0., S. 279.
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2. Wiirdigung

Liebenows Position hat bislang zu Recht keine Anhiingerschaft gefunden.’”
Nicht vertieft werden soll an dieser Stelle die Diskussion, ob die Figur des ,,In-
nenverbands* als solche iiberhaupt anzuerkennen ist;*’® jedenfalls unter Obligatio-
néren lédsst sich auf Grundlage des geltenden Rechts ein Innenverband nicht kon-

struieren.

a) Einrichtung ohne Beteiligung der Griindungsmitglieder?

Nicht gédnzlich iiberzeugend ist schon die von Liebenow der Verbandsgriindung
zugrunde gelegte Mechanik. Zu Erinnerung: Der Schuldner ,,richtet” den Verband
durch den Opt-in ,,ein“, ohne freilich jemals selbst Mitglied des Verbands zu
werden, der sodann ,errichtet” wird, sobald mindestens zwei Obligationére bei-
getreten sind. Ublicherweise geht jeder Verbandsgriindung ein Vertragsschluss
zwischen den Griindern voraus, einer Einpersonen-Griindung eine nicht emp-
fangsbediirftige Willenserklirung des Griinders.*”” Bei Liebenow gibt es nun weder
das eine noch das andere. Im Wege der ,Einrichtung® legt der Schuldner die
Verbandsverfassung fest, wodurch scheinbar schon ,.etwas* entsteht, worin Ob-
ligationdre ,,beitreten konnen, eine Art Verbandshiille, die zunidchst vollig ohne
Mitglieder existiert. Das unterscheidet sich von der iiblichen Einpersonen-Griin-
dung, wo der Griinder anfingliches Mitglied des Verbands wird. Im Wege der
,Errichtung® wird die Hiille dann automatisch zum Verband, sobald eine Mehrzahl
von Obligationiren ,,beigetreten® ist. Auch dieser Vorgang ist nicht mit der {ibli-
chen Mehrpersonen-Griindung vergleichbar, die auf einem gegenseitigen Ver-
tragsschluss beruht und hier iibersprungen bzw. durch die ,Einrichtung® der
Verbandshiille ersetzt wird. Diese Griindungsmechanik spricht fiir sich betrachtet
nicht notwendig zwingend gegen eine Qualifizierung als Verband — dass es zur
Griindung des Obligationirsverbands allerdings einer Sonderdogmatik bedarf, die
sich doch wesentlich von den gingigen Erkldrungsmustern unterscheidet, ist ein
erster Hinweis darauf, dass die Obligationédrsgesamtheit nicht ohne Weiteres den
verbandsrechtlichen Grundtatbestand zu erfiillen vermag.

35 Auch K. Schmidt, der bereits in ZGR 2011, 108 (134) eine Betrachtung der Gesamtheit
der Obligationire als ,,durch die Anleihebedingungen vorgepriagten Verband oder Quasi-Ver-
band“ und ihrer Rechte als ,,mindestens mitgliedschaftsahnlich* angeregt hatte, hilt sich mit
einer Befiirwortung bislang zuriick: ,,Ob (die Obligationire) dadurch zu einer Als-ob-Bruch-
teilsgemeinschaft [im Sinne Schmidtbleichers, Anm. d. Verf.] an den gemeinschaftlich aus-
zuiibenden Rechten oder zu einer Gesellschaft [im Sinne Liebenows, Anm. d. Verf.] zusam-
mengefasst werden, ist vorerst noch umstritten®, ders. in Miinchener Kommentar zum BGB
(8. Aufl. 2029), § 741 Rn. 77.

376 Ablehnend etwa Altmeppen, NZG 2010, 1321 (1326); Flume, Allgemeiner Teil des
Biirgerlichen Rechts 1/2, § 1 III, S. 6; Habersack, Die Mitgliedschaft — subjektives und
,sonstiges® Recht, S. 102; befiirwortend Florstedt, Der stille Verband, S. 77ff.; K. Schmidt,
ZHR 178 (2014), 10 (10ff.).

317 Fleischer, in: Miinchener Kommentar zum GmbHG (3. Aufl. 2018), § 1 Rn. 68.
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b) Beitragspflicht?

Zumindest konkretisierungsbediirftig sind Liebenows Aussagen hinsichtlich der
Beitragspflicht der Obligationidre. Wenn die Beitridge zur Zweckftrderung (allein) in
den ,kollektiven Rechtsverzichten zugunsten des Anleiheschuldners® zu sehen
wiren,”® stoBt dies auf mehrere Bedenken. Keinesfalls sind die Obligationire zu
einem unbedingten Sanierungsbeitrag verpflichtet, andererseits ist ein Verband mit
blof bedingter Beitragspflicht nicht denkbar — ,,erwacht der ,,schlafende* Verband
also iiberhaupt nur fiir den Fall und erst in dem Moment einer positiven Be-
schlussfassung iiber einen Sanierungsbeitrag? Das erscheint doch eher abwegig. Und
wie erklirt sich eine Beschlussfassung iiber eine Ausweitung der Obligationirs-
rechte?

Auch die mit der kollektiven Bindung gemif3 § 4 Satz 1 SchVG einhergehende
Beschriankung der Rechtsmacht der einzelnen Obligationire kann nicht als Beitrag
gesehen werden. Kollektiv gebunden in diesem Sinne sind die Obligationire
schlieBlich auch bereits ohne einen Opt-in, ohne welchen es aber an einer ,,Ver-
bandsverfassung* fehlt. Als Gegenstand einer Beitragspflicht kommt aber nichts in
Betracht, was die Obligationdre auch schon ohne Verbandsmitgliedschaft bindet.

Schiitzenhilfe leistet Liebenow an dieser Stelle der Bundesgerichtshof. Diesem
»lgeniigt] als Beitragspflicht [...] regelméBig bereits die aus dem Halten der Be-
teiligung folgende Verpflichtung, den gemeinsamen Zweck zu fordern*.”” Der
Identifizierung eines gegenstindlichen Beitrags bedarf es also nicht. An der feh-
lenden Konstruierbarkeit einer Beitragspflicht scheitert die Qualifikation als Ver-
band damit im Ergebnis nicht.**

c) In Schuldverschreibung verbriefte Mitgliedschaft?

Es gibt jedoch einen Punkt, auf den Liebenow selbst an keiner Stelle eingeht, der
eine Qualifikation der Obligationire als Mitglieder eines gesellschaftsrechtlichen
Verbands aber unmoglich macht: Die Verbriefung einer Mitgliedschaft in einer
Schuldverschreibung ist schlechthin ausgeschlossen. Die Mitgliedschaft ist als

38 Liebenow, Das Schuldverschreibungsgesetz als Anleiheorganisationsrecht und Gesell-
schaftsrecht, S. 272, unter Verweis auf U. Simon, Das neue Schuldverschreibungsgesetz und
Treuepflichten als Baustein eines aufergerichtlichen Sanierungsverfahrens, S. 206, der in einer
beschlossenen und ,,die Anleihegliubiger [...] benachteiligende[n] Anderung der Anleihebe-
dingungen® ,.die Leistung eines Beitrages “ sieht, im Ergebnis aber keine (rein) gesell-
schaftsrechtliche Qualifizierung befiirwortet.

7 BGH, Urteil vom 11.1.2011 - II ZR 187/09, NJW 2011, 921 (923 Rz. 15) mit Verweis
auf Ulmer/Schiifer, in: Miinchener Kommentar zum BGB (5. Aufl. 2009), § 706 Rn. 17 sowie
K. Schmidt, Gesellschaftsrecht (4. Aufl. 2002), § 59 11 4, S. 1736.

30" Anders sieht dies offenbar Bialluch, Das sogenannte Anleiheschuldverhiltnis, S. 126f.,
ohne jedoch auf die zitierte Rechtsprechung einzugehen; wie hier dagegen bereits Schulenburg,
Der Schutz der Minderheit im Schuldverschreibungsgesetz in vergleichender Betrachtung mit
dem Aktienrecht, S. 293.
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subjektives Recht™ dem Grunde nach ohne Weiteres ein Gegenstand, iiber den
rechtsgeschiftlich verfiigt werden kann.* Des Weiteren ist es wertpapierrechtlich
auch durchaus zuléssig, eine Mitgliedschaft zu verbriefen — jedoch nicht in einer
Schuldverschreibung. Nach der Legaldefinition des § 793 Abs. 1 Satz 1 BGB kann
in einer Schuldverschreibung lediglich ein Leistungsversprechen des Ausstellers
verbrieft werden. Der numerus clausus des Wertpapierrechts verbietet es damit,
eine Mitgliedschaft zum Gegenstand einer Schuldverschreibung zu machen.*

Etwas gegensitzliches ergibt sich auch nicht aus den Erméachtigungsnormen des
§§ 5ff. SchVG. Die Ermichtigung des Schuldverschreibungsgesetzes, Mehr-
heitsklauseln in Anleihebedingungen aufzunehmen, die ein ,,Anleiheorganisa-
tionsrecht* etablieren, ist nicht dahingehend zu verstehen, dass tiber den Wortlaut
des § 793 Abs. 1 Satz 1 BGB hinaus die Mitgliedschaft in einem Obligationérs-
verband Gegenstand einer Schuldverschreibung sein kann. Das Organisationsrecht
der Anleihebedingungen i.V.m. den §§ 5ff. SchVG lasst sich dogmatisch
schlieBlich auch ohne mitgliedschaftsrechtliche Uberwolbung erkliren. Das
Leistungsversprechen des Ausstellers steht bei einem Opt-in schlicht unter dem
Vorbehalt, der auflosenden Bedingung, dass es vor dem jeweils bestimmten
Leistungszeitpunkt zu keiner Anderung des Leistungsinhalts gemiB dem an-
wendbaren Verfahren gekommen ist.*®

d) Zwischenergebnis

Unabhingig davon, ob man Innenverbinde dem Grunde nach anerkennen mochte,
sind nach dem Gesagten die Obligationdre derselben Gesamtemission jedenfalls
keine Mitglieder in einem solchen. Dem steht de lege lata uniiberwindbar das all-
gemeine Wertpapierrecht des § 793 Abs. 1 Satz 1 BGB entgegen, der es nicht zulésst,
eine Mitgliedschaft — eine conditio sine qua non jedes Verbands — in einer
Schuldverschreibung zu verbriefen.

II1. Treuhénderische Bindung?
1. Treuhéinderische Bindung

Vogel spricht von einer ,treuhinderischen Bindung der Mehrheit gegeniiber den
Vermogensinteressen der Gliubigergesamtheit®, die als solche ,,Grundlage der

3! Umfassend Habersack, Die Mitgliedschaft — subjektives und ,sonstiges* Recht, S. 98 ff.;
vgl. auch Lutter, AcP 180 (1980), 84 (102); Hiiffer, ZGR 2001, 833 (835); Casper, in: Spindler/
Stilz, AktG (4. Aufl. 2019), Vorb. zu §§ 241 {f. Rn. 16.

%2 L utter, AcP 180 (1980), 84 (99).
383 S0 bereits Bialluch, Das Anleiheschuldverhiltnis, S. 129f.
384 Siehe bereits oben § 2 BIII 1 b.
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materiellen Beschlusskontrolle“*® sein soll, welche sich ihrerseits an den »Ze-

meinsamen Interessen® auszurichten habe.*®® Worauf sich diese ,treuhiinderische
Bindung® dogmatisch stiitzen soll, bleibt im Dunkeln. Vogel hilt die Annahme einer
treuhdnderischen Bindung schlicht fiir geboten, um eine folgerichtige Anwendung
des Schuldverschreibungsgesetzes zu ermoglichen: Denn ,,[d]ass der Gesetzgeber
Derartiges* — gemeint ist eine Ubervorteilung der iibrigen Obligationire durch einen
konfligierten Obligationédr — ,,hinnehmen will“, hilt Vogel fiir ,,schwerlich vor-

stellbar*.%’

2. Wiirdigung

Uber das dogmatische Konzept hinter der , treuhéinderischen Bindung® lisst sich
vor diesem Hintergrund nur spekulieren. Da ein Treuhinder per definitionem in
fremdem, nicht in eigenem Interesse titig wird, eben im Interesse des Treugebers,
dessen Interessen zu wahren der Treuhinder verpflichtet ist, steht zu vermuten, dass
Vogel implizit von einer entsprechenden Interessenwahrungspflicht der Obligatio-
nire ausgeht, deren dogmatische Grundlage es aufzuspiiren gilt.

a) Interessenwahrungspflicht als besondere Riicksichtspflicht?

Die Interessenwahrungspflicht konnte ihrerseits auf einer besonderen Bezie-
hung unter den Obligationdren fulen. So betrachtet wiirde der Gedanke einer
treuhidnderischen Bindung an dogmatischen Erwigungen ankniipfen, die nach hier
vertretener Ansicht zumindest dem Grunde nach — namlich, soweit es die Existenz
einer Sonderverbindung unter den Obligationéren betrifft — zutreffend sind. Weil
freilich die Obligationdre — anders als ,,echte” Treuhidnder — dem Grunde nach
zuvorderst im eigenen Interesse titig werden, keine ,,geborenen‘ Interessenwahrer
sind, sondern zu solchen ,,gekoren‘ werden miissten, passt der Vergleich mit einer
»treuhidnderischen Bindung* eher schlecht. Bei der fiir eine Zweckbindung not-
wendigen ,,Interessenwahrungspflicht” wiirde es sich demgemif vielmehr um eine
rechtsfortbildend zu begriindende besondere Ausprigung der allgemeinen
Treuepflicht handeln. Dass sich eine solche aber nicht iiberzeugend begriinden
lasst, wurde bereits gezeigt.

b) Interessenwahrungspflicht als gesetzgeberische Fiktion?

Nicht weiter fiihrt auch die Uberlegung, eine solche Interessenwahrungspflicht als
Kehrseite der gesetzgeberischen Fiktion einer materiellen Zweckbindung in das
Schuldverschreibungsgesetz hineinzulesen. Dies liefe auf die bereits diskutierten

% Vpgel, ILF WP Series No. 137 (3/2013), S. 131,
386 Vogel, ILF WP Series No. 137 (3/2013), S. 14.
¥ Ders., a.a.0., S. 13.
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Uberlegungen von Servatius hinaus,™ die zwar im Ansatz durchaus iiberzeugend
sind, jedoch keine Bindung der Obligationidre mit positiver Zweckrichtung be-
griinden konnen.

IV. Zwischenergebnis

Deshalb ist als Zwischenergebnis festzuhalten, dass sich fiir eine besondere
Zweckbindung kein iiberzeugender Rechtsgrund finden lisst.

D. Fazit

Die Bindung an einen besonderen Zweck ist als Bindung an einen gemeinsam
vereinbarten Zweck, an einen iiberindividuellen Verbandszweck oder an die ge-
meinsamen Interessen aller Obligationédre denkbar. Auf Grundlage einer derartigen
Zweckbindung lieBe sich begriinden, dass die Obligationére so abzustimmen hitten,
als verfiigten sie tiber keine anderen wirtschaftlichen Interessen als dasjenige an der
Verbesserung ihrer Befriedigungsaussichten aus der Anleihe. Weil es fiir eine solche
Zweckbindung keine Rechtsgrundlage gibt, kann sie im Recht der Schuldver-
schreibungen keine Geltung beanspruchen: Mit der Zeichnung bzw. dem Erwerb von
Schuldverschreibungen ist keine Erkldrung verbunden, sich mit den iibrigen Obli-
gationdren derselben Gesamtemission zur Forderung eines gemeinsamen Zwecks
zusammenzufinden. Die Obligationire bilden keinen Innenverband, da ein solcher
auf das Konzept der Mitgliedschaft angewiesen ist und sich Mitgliedschaften nicht in
Schuldverschreibungen verbriefen lassen. Und wie vorangehende Abschnitte bereits
gezeigt haben, fiihrt der Gedanke einer treuhénderischen Bindung weder dann zum
Ziel, wenn er als Hinweis auf eine besondere gegenseitige Interessenwahrungspflicht
der Obligationére verstanden wird, noch dann, wenn damit eine fingierte Interessen-
bzw. Zweckbindung gemeint sein sollte.

§ 11 Kein Erfordernis sachlicher Rechtfertigung

Damit ist die Untersuchung bei der letzten in Betracht kommenden Schranke
angelangt. Bei dem hier sog. ,,Erfordernis sachlicher Rechtfertigung*® handelt es
sich nach der Treuepflicht im engeren Sinne um ein weiteres gesellschafts- bzw.

38 Dazuoben § S BII 1 b.

% Diesen Begriff verwenden in diesem Zusammenhang auch Boese, Die Anwendungs-
grenzen des Erfordernisses sachlicher Rechtfertigung bei HV-Beschliissen, S. 4; Cahn, ZHR
163 (1999), 554 (569 ff.); Wandrey, Materielle Beschlusskontrolle im Aktienrecht, S. 6, 273 ff.;
Winter, Mitgliedschaftliche Treuebindungen im GmbH-Recht, S. 132 ff.
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aktienrechtliches Transplantat, das zwar nicht begrifflich (dazu A.), sehr wohl aber
inhaltlich (dazu B.) weite Verbreitung in der schuldverschreibungsrechtlichen Li-
teratur gefunden hat. Wo man von der Frage nach einer ,,materiellen Inhaltskon-
trolle” von Beschliissen der Obligationire liest, verbirgt sich dahinter in aller Regel
eine Diskussion derjenigen Kriterien, die einem Erfordernis sachlicher Rechtferti-
gung im kapitalgesellschaftsrechtlichen Sinne entsprechen — ihre Vereinbarkeit mit
den zu fordernden und ihre VerhiltnisméBigkeit mit Blick auf die verkiirzten In-
teressen. Weil es sich bei dem Erfordernis sachlicher Rechtfertigung richtigerweise
um eine rechtsfortbildend zu begriindende Inhaltskontrolle im engeren Sinne auf
Grundlage von Treu und Glauben handelt (dazu C.), ldsst sich seine Anwendbarkeit
im Schuldverschreibungsrecht nicht ohne Weiteres begriinden — ldsst man die Er-
gebnisse der bisherigen Untersuchung Revue passieren, zeigt sich vielmehr, dass es
fiir ein Erfordernis sachlicher Rechtfertigung im Schuldverschreibungsrecht keinen
Geltungsgrund gibt (dazu D.).

A. Begriff der sachlichen Rechtfertigung

Mit dem ,,Erfordernis sachlicher Rechtfertigung® verbindet sich im Aktienrecht
das vom Bundesgerichtshof in seiner ,,Kali + Salz“-Entscheidung aufgestellte
Kriterium, wonach ein Ausschluss von Bezugsrechten im Rahmen eines Kapital-
erhohungsbeschlusses ,,durch sachliche Griinde im Interesse der Gesellschaft ge-
rechtfertigt* sein muss.*® Wo in der kapitalgesellschaftsrechtlichen Literatur die
Schlagworte ,,materielle Beschlusskontrolle***!, ,,Sach-“ oder ,,Inhaltskontrolle***
fallen, ist damit héufig dieses hier sog. Erfordernis sachlicher Rechtfertigung oder
auch ,,Sachgrunderfordernis“ gemeint. Das Sachgrunderfordernis wird verbreitet™”
als allgemeines gesellschafsrechtliches Prinzip aufgefasst, das iiber den Ausschluss

3% BGH, Urteil vom 13.3.1978 — I1 ZR 142/76, BGHZ 71, 40 = NJW 1978, 1316 (1317)
(.Kali + Salz*).

! Etwa bei Altmeppen, in: Altmeppen, GmbHG (10. Aufl. 2021), Anh. § 47 Rn. 46;
Hiiffer, FS Steindorff 1990, 59 (67); Koch, in: Hiiffer/Koch, AktG (14. Aufl. 2020), § 243
Rn. 22; Langenbucher, Aktien- und Kapitalmarktrecht (4. Aufl. 2018), § 6 Rn. 275, S. 177,
Schwab, in: K. Schmidt/Lutter (Hrsg.), AktG (4. Aufl. 2020), § 243 Rn. 14; fiir ein weiteres
Verstindnis dieses Begriffs (Kontrolle anhand jedweder materieller Schranken) Fastrich,
FS Kreutz 2010, 585 (586); Wandrey, Materielle Beschlusskontrolle im Aktienrecht, S. 5f.
m. w.N.

32 Etwa bei Austmann, in: Miinchener Handbuch des Gesellschaftsrechts, Band 4, Akti-
engesellschaft (5. Aufl. 2020), § 42 Rn. 71 (,,volle Inhaltskontrolle*).

3% Eine starke Mindermeinung will auf das Sachgrunderfordernis hingegen generell ver-
zichten, vgl. Altmeppen, in: Altmeppen, GmbHG (10. Aufl. 2020), Anh. § 47 Rn. 48; Verse, Der
Gleichbehandlungsgrundsatz im Recht der Kapitalgesellschaften, S. 54 f.; Miilbert, Aktien-
gesellschaft, Unternehmensgruppe und Kapitalmarkt, S. 310ft., 344 f., 357 ff.; Wandrey, Ma-
terielle Beschlusskontrolle im Aktienrecht, S. 273 ff., 308 ff., 326 ff. m. w. N.
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von Bezugsrechten hinaus auch auf weitere Beschlussgegenstinde iibertragbar sein
soll.¥*

Von diesem Verstindnis gehen augenscheinlich auch Baums und Horn aus, die fiir

das Schuldverschreibungsrecht friih postuliert haben, dass ,.fiir Beschliisse, die in die

Gliubigerrechte eingreifen*,® ihnliche ungeschriebene Anforderungen und

Priifkriterien wie bei Eingriffen in Aktionidrsrechte durch Mehrheitsbeschluss im
Rahmen der materiellen Inhaltskontrolle solcher Beschliisse gelten wiirden.**® Fiir
das Schuldverschreibungsrecht wird demgemif3 verbreitet das ,.Interesse der Ge-
sellschaft aus der Kali + Salz-Formel durch die ,,gemeinsamen Interessen aller vom
Beschluss betroffenen Gléiubiger“397 ersetzt, ohne deren Wahrung Mehrheitsbe-

schliissen die Wirksamkeit zu versagen sein soll. Von einem Erfordernis sachlicher

Rechtfertigung ist im Schuldverschreibungsrecht demgegeniiber selten die Rede?”® —

gebriuchlicher ist die Wendung einer ,,(materiellen) Inhaltskontrolle**®, der

Mehrheitsbeschliisse der Obligationére generell (nicht) unterliegen sollen.

34 Lutter, ZGR 1981, 171 (176); Winter, Mitgliedschaftliche Treuebindungen im GmbH-
Recht, S. 154. Der Bundesgerichtshof hat es indes wiederholt abgelehnt, seine Kali+Salz-
Rechtsprechung auf weitere Beschlussgegenstinde auszudehnen, siehe die Nachweise bei
Austmann, in: Minchener Handbuch des Gesellschaftsrechts, Band 4, Aktiengesellschaft
(5. Aufl. 2020), § 42 Rn. 71 Fn. 191-195.

%5 Horn, ZHR 173 (2009), 12 (62).

3% Baums, ILF WP Series No. 90 (9/2008), S. 12f. = ZBB 2009, 1 (noch zum Referen-
tenentwurf); vgl. auch Horn, ZHR 173 (2009), 12 (62): ,,Baums hat zutreffend darauf hinge-
wiesen, dass Beschliisse, die in die Glaubigerrechte eingreifen, im Anfechtungsprozess auch
einer materiellen Inhaltskontrolle unterliegen, wie dies auch nach Aktienrecht fiir Mehr-
heitsbeschliisse, die in Aktionirsrechte eingreifen, anerkannt ist*; zustimmend Schonhaar, Die
kollektive Wahrnehmung der Gldubigerrechte in der Glaubigerversammlung nach dem neuen
Schuldverschreibungsgesetz, S. 254.

37 Baums, ILF WP Series No. 90 (9/2008), S. 12 = ZBB 2009, 1; Friedl, in: Frankfurter
Kommentar zum SchVG, § 20 Rn. 38.

3% Explizit von ,,sachlicher Rechtfertigung® spricht nur Bialluch, Das sogenannte Anlei-
heschuldverhiltnis, S. 218; vgl. auch Vogel, ZBB 2010, 211 (213): ,,Erfordernis einer beson-
deren materiellen Rechtfertigung®.

39 Von ,materieller Inhaltskontrolle* sprechen Baums, ILF WP Series No. 90 (9/2008),
S. 12f. = ZBB 2009, 1; Horn, ZHR 173 (2009), 12 (62); Liebenow, Das Schuldverschrei-
bungsgesetz als Anleiheorganisationsrecht und Gesellschaftsrecht, S.328; Moser, Miss-
brauchsgefahren durch opponierende Anleihegldubiger nach dem neuen Schuldverschrie-
bungsgesetz. S. 210; Podewils, DStR 2009, 1914 (1918); von ,,Inhaltskontrolle* Miiller, in:
Heidel (Hrsg.), Aktienrecht und Kapitalmarktrecht (5. Aufl. 2020), Kap. 13, SchVG, § 20
Rn. 6; Ruf, Der gemeinsame Vertreter der Anleihegldubiger in der Krise des Emittenten, S. 145.
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B. Inhalt des Sachgrunderfordernisses
I. Positive Wirksamkeitsbedingung

Das Sachgrunderfordernis versteht sich als ungeschriebene positive Wirksam-
keitsvoraussetzung von Mehrheitsbeschliissen.*® Konzeptuell sind dem Sach-
grunderfordernis unterliegende Beschliisse deshalb nicht wie sonst grundsétzlich als
rechtmifig zu betrachten, solange keine der (negativen) Rechtswidrigkeitsvoraus-
setzungen (Anfechtungsgrund, Nichtigkeitsgrund) gegeben ist, stattdessen muss zu
ihrer RechtmiBigkeit eine besondere positive Voraussetzung — ein sachlicher
Grund — vorliegen.

Konsequenterweise wird in der aktienrechtlichen Literatur denn auch verbreitet
der Gesellschaft die primire Darlegungs- und Beweislast auferlegt, wo ein dem
Sachgrunderfordernis unterliegender Hauptversammlungsbeschluss angefochten
wird.*! Der Bundesgerichtshof geht nicht ganz so weit: Hinsichtlich der Darlegungs-
und Beweislast sieht er entsprechend der allgemeinen Regeln prinzipiell den An-
fechtungsklidger in der Bringschuld, biirdet der Gesellschaft aber eine sekundire
Darlegungslast auf, weil allein diese iiber die zur Beweisfiihrung erforderlichen
Unterlagen und Informationen verfiige. Deshalb habe die Gesellschaft die recht-
fertigenden Griinde darzulegen, anschlieBend obliege es aber wiederum dem An-
fechtungskliger, diese Griinde gegebenenfalls zu widerlegen.*”

II. Objektive Niitzlichkeit

Der ,,sachliche Grund im gemeinsamen Interesse wird von den Vertretern eines
schuldverschreibungsrechtlichen Sachgrunderfordernisses iiberwiegend mit der
,.objektiven Niitzlichkeit* des Beschlusses identifiziert.*”® Was sich dahinter ver-
birgt, dariiber ist man sich in der Sache — trotz im Einzelnen abweichender For-
mulieren —doch ziemlich einig: Als objektiv niitzlich gilt Baums ein Beschluss dann,
wenn die Obligationire ,,durch den Beschluss voraussichtlich nicht schlechter ge-
stellt werden®, als sie ,,ohne den Beschluss stiinden®.*** Fiir Schmidtbleicher ist das
Kriterium erfiillt, ,,wenn die angepassten Anleihebedingungen einen hoheren oder

40 BGH, Urteil vom 13.3.1978 — Il ZR 142/76, BGHZ 71, 40 = NJW 1978, 1316 (1317)
(,,Kali 4 Salz*): ,,sachliche Wirksamkeitsvoraussetzung*.

U Ehmann, in: Grigoleit (Hrsg.), AktG (2. Aufl. 2020), § 243 Rn. 15; Noack/Zetzsche, in:
Kolner Kommentar zum AktG (3. Aufl. 2018), § 243 Rn. 255; Timm, ZGR 1987, 403 (413).

42 BGH, Urteil vom 13.3.1978 —TI ZR 142/76, BGHZ 71,40 = NJW 1978, 1316 (1317 f.).
Ob er hieran weiter festhalten wird, hat der BGH jiingst offengelassen, siehe das Urteil vom
10.7.2018 — II ZR 120/16, BGHZ 219, 215 = NJW 2018, 2796 (2800).

43 Baums, ILF WP Series No. 90 (9/2008), S. 12 = ZBB 2009, 1: ,,(D)ie beschlossene
MaBnahme (muss) (...) objektiv niitzlich (sein)*; Vogel, ZBB 2010, 211 (219).

404 Baums, ILF WP Series No. 90 (9/2008), S. 12 = ZBB 2009, 1.
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gleichen Net Present Value anstreben als die bestehenden Bedingungen®;*” ihnlich
setzt Schulenburg den objektiven Nutzen mit dem ,,moglichst umfassende[n] Erhalt
des Wertes der Schuldverschreibungen® gleich,‘“’6 wihrend fiir Leber die ,,erwartete
Auszahlung [.] objektiv mindestens so hoch sein [muss] wie bei Unttigbleiben*.*”’
U. Simon identifiziert das ,,gemeinsame Interesse* zwar sprachlich nicht mit ob-
jektiver Niitzlichkeit, sondern mit der Sicherung der Befriedigung der Forderungen
aus der Anleihe. In der Sache kommt er damit gleichwohl zu einem vergleichbaren
Ergebnis. Das zeigt sich nicht zuletzt darin, dass bei Sanierungsbeschliissen seiner
Auffassung nach durch einen Forderungsverzicht keinesfalls die voraussichtliche

Insolvenzquote unterschritten werden diirfe.**®

II1. (Kupierte) VerhéltnisméBigkeitspriifung

Mit der Kontrolle allein der objektiven Niitzlichkeit des Beschlusses wollen es
Schmidtbleicher, Leber und Schulenburg bewenden lassen.*” Uberwiegend wird
demgegeniiber vertreten, dass sich der Priifung der objektiven Niitzlichkeit noch
eine — an das gesellschaftsrechtliche Vorbild angelehnte — (kupierte) Verhiltnis-
maBigkeitspriifung anzuschlieBen habe. Der Bundesgerichtshof spricht in ,,Kali +
Salz* insoweit von einer ,,Abwégung der Interessen und der VerhiltnisméBigkeit von
Mittel und Zweck*,*"* und die ein Sachgrunderfordernis befiirwortende kapitalge-
sellschaftsrechtliche Literatur verlangt, dass die Mainahme zur Verwirklichung des

45 Schmidtbleicher, Die Anleihegldubigermehrheit, S. 87f.; ders. in Ekkenga (Hrsg.),
Handbuch der AG-Finanzierung (2. Auflage 2019), Kap. 12 Rn. 265; ihm folgend Reps,
Rechtswettbewerb und Debt Governance bei Anleihen, S. 321; ablehnend Friedl, in: Frank-
furter Kommentar zum SchVG, § 20 Rn. 38: ,,Dass dieser Nutzen streng im Sinne eines
okonomischen Nutzenbegriffs als Net Present Value verifiziert werden muss, ist hingegen wohl
nicht zu fordern“. Was Friedl unter dem von ihm gleichfalls vertretenen Kriterium objektiver
Niitzlichkeit versteht, bleibt im Dunkeln — er schreibt zwar, der Beschluss diirfe ,,nicht nur ein
Sonderinteresse von bestimmten Grof3glaubigern (...) verfolgen®, liefert aber kein objektives
Kriterium, anhand dessen sich dies erkennen liefe.

6 Schulenburg, Der Schutz der Minderheit im Schuldverschreibungsgesetz in verglei-
chender Betrachtung mit dem Aktienrecht, S. 306 f.

7 Leber, Der Schutz und die Organisation der Obligationire nach dem Schuldverschrei-
bungsgesetz, S. 253.

498 . Simon, Das neue Schuldverschreibungsgesetz und Treuepflichten als Baustein eines
auBergerichtlichen Sanierungsverfahrens, S. 233.

499 Leber, Der Schutz und die Organisation der Obligationire nach dem Schuldverschrei-
bungsgesetz, S. 253 f.; Schmidtbleicher, Die Anleihegldubigermehrheit, S. 205f., 419; ders.,
in: Ekkenga (Hrsg.), Handbuch der AG-Finanzierung (2. Auflage 2019), Kap. 12 Rn. 264 ff.,
und ihm folgend auch Reps, Rechtswettbewerb und Debt Governance bei Anleihen, S. 321;
Schulenburg, Der Schutz der Minderheit im Schuldverschreibungsgesetz in vergleichender
Betrachtung mit dem Aktienrecht, S. 306 f.

419 BGH, Urteil vom 13.3.1978 — II ZR 142/76, BGHZ 71, 40 = NJW 1978, 1316 (1317)
(,,Kali+Salz*).
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Unternehmensinteresses geeignet und erforderlich sein und in einem angemessenen
Verhiltnis zu den Nachteilen der betroffenen Aktionire stehen muss.*"!

1. Kupierte VerhiltnisméBigkeitspriifung

Die Vertreter einer ,kupierten* VerhdltnisméBigkeitspriifung wollen die Prii-
fungstiefe im Schuldverschreibungsrecht im Vergleich zum Aktienrecht aufgrund
der abweichenden Verhiltnisse — insbesondere der fehlenden gemeinsamen
Zweckverfolgung und Treuepflichtbindung der Obligationire*'? — herabsetzen. So
spricht sich Podewils gegen eine ,undifferenzierte Ubertragung der aktienrechtli-
chen Grundsitze* und fiir eine ,,jedenfalls restriktiv(e)* Handhabung einer ,,mate-
riellen Inhaltskontrolle® aus, nennt aber keine konkreten Priifungspunkte.*”® Je-
denfalls begrifflich setzt auch Friedl auf eine kupierte VerhiltnisméBigkeitspriifung,
die eine Kontrolle der Geeignetheit, nicht aber der Erforderlichkeit und Angemes-
senheit umfassen soll.*'* Da das Kriterium der Geeignetheit konzeptionell in der
Priifung der objektiven Niitzlichkeit aufgeht, steht Friedl in der Sache gleichwohl im
Lager derjenigen, die auf eine VerhiltnisméBigkeitspriifung im klassischen Sinne
verzichten.

2. Umfassende VerhiltnismaBigkeitspriifung

Die Kriterien der (Geeignetheit), Erforderlichkeit und Angemessenheit werden
zwar hiufiger genannt,*’® aber selten schuldverschreibungsrechtsspezifisch mit
Leben gefiillt. Eine Ausnahme stellt U. Simon dar, der ,,die an einer Interessenab-
wigung orientierte VerhidltnismaBigkeitspriifung® gar fiir die ,,einzig denkbare [!]
Form* hilt, mit der die relevanten Interessen beriicksichtigt werden konnen.*'¢

41 Boese, Die Anwendungsgrenzen des Erfordernisses sachlicher Rechtfertigung bei HV-
Beschliissen, S. 95f., 99 ff.; Koch, in: Hiiffer/Koch, AktG (14. Aufl. 2020), § 243 Rn. 24.

42 Podewils, DStR 2009, 1914 (1918): ,verfolgen keinen gemeinsamen Zweck® und
,.haben untereinander keine besondere Nédhebeziehung™.

43 Podewils, DSIR 2009, 1914 (1918)
44 Friedl, in: Frankfurter Kommentar zum SchVG, § 20 Rn. 38.

415 Fiir eine Priifung dieser Kriterien Baums, ILF WP Series No. 90 (9/2008), S. 12 = ZBB
2009, 1; Horn, ZHR 173 (2009), 12 (62); Schonhaar, Die kollektive Wahrnehmung der
Gldubigerrechte in der Glaubigerversammlung nach dem neuen Schuldverschreibungsgesetz,
S. 254; U. Simon, Das neue Schuldverschreibungsgesetz und Treuepflichten als Baustein eines
auBlergerichtlichen Sanierungsverfahrens, S. 244 ff.; anfangs auch noch Vogel, in: Berliner
Kommentar zum SchVG, § 5 Rn. 19, der sich in jiingeren Stellungnahmen aber fiir ein blofie
subjektive Interessenbindung ausspricht, Vogel, ILF WP Series No. 137 (3/2013), S. 15.

418 . Simon, Das neue Schuldverschreibungsgesetz und Treuepflichten als Baustein eines
auBergerichtlichen Sanierungsverfahrens, S. 228.
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a) Geeignetheit und Erforderlichkeit

Zur Ausfiillung der Begriffe der Geeignetheit und Erforderlichkeit hélt sich U.
Simon an die aus den allgemeinen Grundrechtslehren bekannten Definitionen.
Uberraschend ist aber der Bezugspunkt seiner VerhiltnismiBigkeitspriifung: Bei
Kontrolle eines Sanierungsbeschlusses miissen die getroffenen MaBnahmen der
Obligationdre nach U. Simon ,,geeignet sein, die Sanierung des Emittenten zu for-
dern®.*'"” Dementsprechend konne ,.die Beschneidung von Rechten der Anleihe-
gldubiger auch dann unverhiltnisméBig sein, wenn die Eingriffe nicht stark genug
ausfallen.*'® Weil U. Simon das »gemeinsame Interesse* der Obligationédre zuvor
mit der Sicherung ihrer (kollektiven) Befriedigungsaussichten identifiziert, diirfte
die ,,Sanierung des Emittenten* blof3 versehentlich Bezugspunkt seiner Verhiltnis-
méBigkeitspriifung geworden sein — die Sanierung des Schuldners mag Mittel zum
Zweck der Befriedigung der Obligationére sein, ist aber auch in U. Simons Konzept
nicht Ziel und Zweck des Mehrheitsprinzips selbst. Fiir die Frage der Erforderlichkeit
findet U. Simon denn auch wieder zum richtigen Ankniipfungspunkt zuriick: Fiir
nicht erforderlich hilt er Sanierungsmafinahmen, ,,soweit weniger drastische Ein-
schnitte eine Befriedigung der Obligationire sichergestellt hitten als sie bei dem

vorgeschlagenen Sanierungskonzept notwendig werden®.*'

b) Angemessenheit

Sehr weitreichend sind die Konsequenzen aus U. Simons Verstdndnis der An-
gemessenheits-Priifung. U. Simon hilt im Ergebnis jedes Sanierungskonzept fiir
unangemessen und damit anfechtbar, das die Obligationdre im Vergleich zu den
Eigenkapitalgebern und anderen Finanzgldubigern iiberméBig belastet. Die Sanie-
rung des Emittenten diirfe nicht ,,iiberwiegend auf Kosten der Anleihegldubiger
an[ge]streb[t]* werden, weshalb nach U. Simon ein ,,Missverhéltnis zwischen Sa-
nierungsbeitrigen der Eigen- und Fremdkapitalgeber* die ,,Angemessenheit von
SanierungsmaBnahmen beriihrt“** und auch ,.eine Abstimmung der Beitrige zu
anderen Gldubigern erforderlich“**! ist. Einen konkreten MaBstab, anhand dessen
sich eine ,,faire Verteilung der Sanierungslast auf die einzelnen Gruppen beurteilen
lieBe, bleibt U. Simon allerdings schuldig.

47 Ders., a.a.0., S. 244 f. (Hervorhebung des Verf.)

418 1. Simon, Das neue Schuldverschreibungsgesetz und Treuepflichten als Baustein eines
auBergerichtlichen Sanierungsverfahrens, S. 246 f. (Hervorhebungen im Original).

49 Ders., a.a.0., S.251.
420 Ders., a.a.0., S. 252.
2l Ders., a.a.0., S. 256.
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C. Rechtsgrund eines Sachgrunderfordernisses

Die ein Erfordernis sachlicher Rechtfertigung befiirwortende aktienrechtliche
Literatur kann sich fiir die Frage nach dem dogmatischen Ankniipfungspunkt des
Sachgrunderfordernisses auf die gesellschaftsrechtliche Treuepflicht berufen,*
wobei wohl eine Ableitung aus der Treuepflicht der Gesellschaft gegeniiber ihren
Aktioniren und dem Gleichbehandlungsgebot des § 53a AktG am nichsten liegt.*”?
Diese Begriindungswege sind fiir das Schuldverschreibungsrecht versperrt. Zum
einen ist die Existenz einer Treuepflicht im engeren Sinne nach gesellschafts-
rechtlichem Vorbild*** zwischen den Obligationiren abzulehnen.*”> Zum anderen ist
die Gldubigerversammlung weder ein Organ des Schuldners noch eines rechtsfi-
higen Glédubigerverbands, weshalb ihre Beschliisse keiner Einheit zugerechnet
werden konnen, die moglicherweise zur Riicksicht gegeniiber den Obligationédren
verpflichtet sein konnte. An alternativen Ansétzen mangelt es gleichwohl nicht:

I. Eingriffsgedanke?

Der hier sog. Eingriffsgedanke liegt der Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs
zugrunde und begriindet das Erfordernis einer sachlichen Rechtfertigung mit der
besonderen Schwere des Eingriffs in die verkiirzten Rechte. Grundlegend ist die
»Kali + Salz“-Entscheidung, die einen mehrheitlich beschlossenen Bezugsrechte-
ausschluss betraf:*** Ein Bezugsrechteausschluss verwissere den Anteil des Ak-
tiondrs am Gesellschaftsvermdgen, was seinen Gewinn- und Liquidationsanteil
absenke und die Stimmrechtsquoten verschiebe. Ein solch ,,schwerer Eingriff in die
Mitgliedschaft mache es ,,notwendig®, fiir einen Ausschluss von Bezugsrechten eine
besondere sachliche Rechtfertigung zu fordern.

2 Dafiir die herrschende Lehre, u.a. Hiiffer, ZGR 2001, 833 (845); Lutter, ZHR 162
(1998), 164 (185); Timm, ZGR 1987, 403 (409); Wiedemann, DB 1993, 141 (144); Winter,
Mitgliedschaftliche Treuebindungen im GmbH-Recht, S. 147.

423 Dafiir Boese, Die Anwendungsgrenzen des Erfordernisses sachlicher Rechtfertigung bei
HV-Beschliissen, S. 371f., 44 ff.; Ehman, in: Grigoleit (Hrsg.), AktG (2. Aufl. 2020), § 243
Rn. 13; Koch, in: Hiiffer/Koch, AktG (14. Aufl. 2020), § 243 Rn. 23; Miilbert, Aktiengesell-
schaft, Unternehmensgruppe und Kapitalmarkt, S. 229 ff., 232 ff.; Noack/Zetzsche, in: Kdlner
Kommentar zum AktG (3. Aufl. 2018), § 243 Rn. 333 f.; Verse, in: Bayer/Habersack (Hrsg.),
Aktienrecht im Wandel II, Kap. 13, 579 (5791f.); ders., Der Gleichbehandlungsgrundsatz im
Recht der Kapitalgesellschaften, S. 36 ff.

2% Auf eine solche Treuepflicht stiitzt sich namentlich U. Simon, Das neue Schuldver-
schreibungsgesetz und Treuepflichten als Baustein eines aufiergerichtlichen Sanierungsver-
fahrens, S.214ff. Liebenow geht demgegeniiber davon aus, dass die (von ihm bejahte)
Treuepflicht schon dem Grunde nach keine Basis fiir ein Sachgrunderfordernis sein kann, da sie
lediglich eine einzelfallbezogene Missbrauchskontrolle begriinde, Liebenow, Das Schuldver-
schreibungsgesetz als Anleiheorganisationsrecht und Gesellschaftsrecht, S. 328.

43 Dazu oben § 9 C L.

426 BGH, Urteil vom 13.3.1978 — I ZR 142/76, BGHZ 71, 40 = NJW 1978, 1316 (1317)
(,,Kali+Salz*).
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Eine dogmatische Begriindung liefert der Bundesgerichtshof mit dem Ein-
griffsgedanken allerdings nicht. Er bleibt sie auch sonst schuldig.**” Der Eingriffs-
gedanke hilft daher fiir die Suche nach der Rechtsgrundlage eines schuldver-
schreibungsrechtlichen Sachgrunderfordernisses nicht weiter.

I1. Objektive Riicksichtnahmepflicht?

Zu verwerfen ist auch die Begriindung Schulenburgs, der von der Existenz einer
»objektiven Riicksichtnahmepflicht* zwischen den Obligationdren ausgeht, aus der
ein ,,Kriterium objektiver Niitzlichkeit* folgen soll.

Schulenburg folgt einem Ansatz, der sich zumindest in wesentlichen Teilen mit
dem hier vertretenen deckt, indem er nidmlich von einer Sonderverbindung428 unter
den Obligationdren ausgeht, die einem heteronom von Gesetz und Anleihebedin-
gungen gesetztem Zweck dient.*”” An diesem Punkt enden aber die Gemeinsam-
keiten. Schulenburg folgert aus der Beobachtung, dass das Mehrheitsprinzip es den
Obligationdren ,,wie den Aktiondren ermoglicht, die Rechte der tibrigen Stimm-
rechtstriager zu beeintrachtigen® und aus der deshalb bestehenden ,,Notwendigkeit,
diesen Einwirkungsmoglichkeiten als Gegengewicht die Pflicht entgegenzustellen,
auf die Interessen der {ibrigen Stimmrechtstriiger Riicksicht zu nehmen*,*" die
Existenz einer , treuepflichtihnlichen Riicksichtnahmepflicht“**' der Obligationire.
Den Gleichlauf mit dem Aktienrecht rechtfertigt Schulenburg durch den oben bereits
als nicht stichhaltig verworfenen Schluss von der Form auf die Substanz: Weil das
Schuldverschreibungsrecht ,,dem Zweck dient, kollektiv rationale Entscheidungen
der Anleihegldubiger zu ermoglichen®, bestehe wie im Aktienrecht eine Zweck-
bindung. Dabei konzediert Schulenburg zwar, dass diese Zweckbindung durch
Gesetz und Anleihebedingungen vorgegeben und anders als im Aktienrecht nicht

#7 So Boese, Die Anwendungsgrenzen des Erfordernisses sachlicher Rechtfertigung bei
HV-Beschliissen, S. 15; Troger, Treuepflicht im Konzernrecht, S. 254; Wandrey, Materielle
Beschlusskontrolle im Aktienrecht, S. 293 Fn. 144.

48 Schulenburg versiumt es dabei zunichst, positiv zu begriinden, was die Aufwertung zur
Sonderverbindung rechtfertigt. Er lehnt zunéchst lediglich eine Qualifizierung als Bruch-
teilsgemeinschaft und als Gesellschaft ab und kommt dann ohne Weiteres zu dem Schluss, die
,,Verbindung der Gldubiger” sei ,,als Sonderrechtsbeziehung sui generis zu qualifizieren®,
Schulenburg, Der Schutz der Minderheit im Schuldverschreibungsgesetz in vergleichender
Betrachtung mit dem Aktienrecht, S. 298f. Erst an spiterer Stelle benennt Schulenburg im
Vorbeigehen die ,,besonderen Einwirkungsmdoglichkeiten als ,,zentrale Voraussetzung®, ,,die
Beziehung [...] als rechtliche Sonderbeziehung zu identifizieren und damit abzuheben von dem
Jedermann-Verhiltnis‘“, S. 302. Dazu, dass dieses Kriterium allein nicht zur Abgrenzung
taugt, oben § 9 B12 a).

42 Schulenburg, Der Schutz der Minderheit im Schuldverschreibungsgesetz in verglei-
chender Betrachtung mit dem Aktienrecht, S. 300 ff.

40 Ders., a.a.0., S. 299.
Bl Ders., a.a.0., S. 301.
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autonom gesetzt ist,**> misst dem aber keine weitere Bedeutung bei. Weil zwischen

dem Telos gesetzlicher Vorschriften und einer autonomen Zwecksetzung aber sehr
wohl ein bedeutender Unterschied besteht, kann Schulenburgs Herleitung einer
wtreuepflichtidhnlichen Riicksichtnahmepflicht* nicht iiberzeugen.

Dessen ungeachtet ist auch Schulenburgs weitere Ableitung eines Sachgrund-
erfordernisses (er spricht von einem ,Kriterium objektiver Niitzlichkeit*) nicht
stichhaltig. Genau genommen begriindet er an keiner Stelle iiberhaupt positiv, woher
das Erfordernis kommen soll, die Obligationdre miissten ,,0bjektive* Riicksicht
walten lassen und ein Beschluss daher ,,objektiv niitzlich sein, anstelle einer le-
diglich ,,subjektiven* Verpflichtung der Obligationire, keine die schiitzenswerten
Interessen der iibrigen Obligationire verletzenden Beschliisse anzustreben. Schu-
lenburgs Gedankenfiihrung lduft darauf hinaus, dass (i) das alte Schuldverschrei-
bungsgesetz in § 1 Abs. 1 nur ein subjektives Interessenwahrungsgebot enthielt,**
(i1) das aktienrechtliche Sondervorteilsverbot gleichfalls lediglich subjektiv riick-
sichtsloses Vorgehen sanktioniert,”®* und es (iii) folglich im neuen Schuldver-
schreibungsgesetz, das weder das Interessenwahrungsgebot des Vorgéngergesetzes
noch das Sondervorteilsverbot des Aktiengesetzes tibernommen hat, keine Be-
schrinkung auf lediglich subjektive Riicksichtnahmepflichten gibt.**> Schulenburg
unterliegt offenbar dem Irrtum, dass es sich bei der gesellschaftsrechtlichen
Treuepflicht und deshalb auch bei seiner ,.treuepflichtihnlichen Riicksichtnahme-
pflichten* per se um ,,0bjektive* Riicksichtnahmepflichten handelt, dass die ge-
sellschaftsrechtliche Treuepflichtbindung insoweit stets mit dem Erfordernis sach-
licher Rechtfertigung identisch ist.**®

II1. Treuhénderische Bindung?

Verbreiteter ist der (im Rahmen der Diskussion einer besonderen Zweckbindung
bereits angesprochene) Gedanke der treuhiinderischen Bindung. Fiir das Schuld-
verschreibungsrecht geht der Gedanke auf Baums zuriick, der — allerdings noch zum
Referentenentwurf von 2008+ — postulierte, die Obligationire unterldgen ,,wie ein

Treuhinder Bindungen®.**®

42 Ders., a.a.0., S. 300.

43 Schulenburg, Der Schutz der Minderheit im Schuldverschreibungsgesetz in verglei-
chender Betrachtung mit dem Aktienrecht, S. 303 f.

4 Ders., a.a.0., S. 304.

45 Ders., a.a.0., S. 304.

4% 7u den Kategorien der gesellschaftsrechtlichen Treuepflicht im weiteren Sinne oben
§OAII2.

7 Entwurf eines Gesetzes zur Neuregelung der Rechtsverhiltnisse bei Schuldverschrei-
bungen aus Anleihen und zur Anpassung kapitalmarktrechtlicher Verjahrungsvorschriften vom
9.5.2008.
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Ob Baums an diesem Gedanken noch festhélt, kann mit guten Griinden bezweifelt
werden. Denn das heutige Schuldverschreibungsgesetz unterscheidet sich vom
Referentenentwurf in einem hier durchaus relevanten Detail: Der Referentenentwurf
folgte noch nicht dem , Ermichtigungsmodell“,*** wonach der Emittent durch Opt-in
in den Anleihebedingungen entscheidet, ob das Organisationsrecht der §§ 5 ff.
SchVG zur Anwendung kommen kann, sondern erkldrte Mehrheitsbeschliisse von
Obligationiren stets fiir de lege zuldssig, ohne dass es einer dahingehenden ,,Ein-
wahl“ bedurft hitte (oder eine ,,Abwahl“ moglich gewesen w'zire).440 In diesem
Modell gilt das Mehrheitsprinzip demzufolge nicht aufgrund rechtsgeschiftlicher
Vereinbarung, sondern aufgrund gesetzlicher Anordnung — was seinen Legitimati-
onsbedarf erhoht, schlieBlich entfillt ein Moment wahrgenommener Privatautono-
mie. Dieser Umstand mag moglicherweise rechtfertigen, von einer (gesetzlich
verordneten) Wahrnehmung fremder Interessen durch die Mehrheit und einer ent-
sprechenden ,.treuhédnderischen Bindung® zu sprechen, in deren Inhalt sich die
Anforderungen an einen verhiltnismiBigen Interessenausgleich durch den — Inhalt
und Schranken des Obligationseigentums bestimmenden — Gesetzgeber wieder-
spiegeln. Wo die Geltung des Mehrheitsprinzips demgegeniiber auf einer privatau-
tonomen Vereinbarung beruht, liegt — diesseits des ,,Umschlagspunkts*, wo also kein
Eingriff in die verfassungsrechtlich geschiitzte wirtschaftliche Substanz des Obli-
gationseigentums in Rede steht — eine Einzelfallkontrolle anhand der privatrechtlich
normierten Grenzen der Privatautonomie (§§ 138, 242 BGB) niher als eine Uber-
nahme verfassungsrechtlicher Priifungsmuster (legitimer Zweck, Geeignetheit, Er-
forderlichkeit, Angemessenheit).

Es spricht noch ein zweiter Gesichtspunkt gegen den Gedanken einer treuhin-
derischen Bindung als Grundlage eines Erfordernisses sachlicher Rechtfertigung.
Der Treuhandgedanke verortet die Rechtfertigung des Sachgrunderfordernisses
letztlich in das Verhiltnis unter den Obligationdren. Da es sich bei dem Sach-
grunderfordernis aber um eine objektive Wirksamkeitsvoraussetzung handelt, ist
diese Verortung nicht sachgerecht: Personen mogen sich gegenseitig ein gewisses
Maf an Sorgfalt schulden — das Sachgrunderfordernis aber stellt objektive Kriterien
auf, die ohne jeden Bezug zur im Einzelfall von den Obligationidren beobachteten
Sorgfalt Geltung beanspruchen. Objektive Wirksamkeitsbedingungen erscheinen
eher als ,,von auBlen an die Obligationédrsbeziehung herangetragen® als ,,aus ihrem
Innern hervorzuwachsen®, wie es der Gedanke einer treuhidnderischen Bindung (und
der Versuch, ,,objektive Riicksichtnahmepflichten zu begriinden) insinuiert.

4% Baums, ILF WP Series No. 90 (9/2008), S. 12 = ZBB 2009, 1; dezidiert ablehnend
Bliesener/Schneider, in: Bankrechts-Kommentar (3. Aufl. 2020), Kap. 17, SchVG, § 20
Rn. 44 f.; Hofmann/Keller, ZHR 175 (2011), 634 (719).

49 Zum Begriff Bredow/Vogel, ZBB 2009, 153 (155).

4408 4 Abs. 1 Satz 1 RefE: ,Die Glaubiger derselben Anleihe konnen nach Magabe dieses
Abschnitts durch Mehrheitsbeschluss Anderungen der Anleihebedingungen zustimmen*; zum
Referentenentwurf Bredow/Vogel, ZBB 2008, 221 (221ft.); Cranshaw, BKR 2008, 504
(504 ft.).
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Der Gedanke der treuhédnderischen Bindung verweist deshalb auf keinen stich-
haltigen Rechtsgrund fiir eine Sachgrunderfordernis im Schuldverschreibungsrecht.

IV. Gebot ordnungsgemifier Beschliisse entsprechend
§ 745 Abs. 1 Satz 1 BGB?

Schmidtbleicher hat in seiner Dissertation ein ,,allgemeines System* fiir die
Beziehungen von Obligationdren entworfen, das auf den Vorschriften iiber die
Rechtsgemeinschaft gemil §§ 741 {f. BGB beruht und als subsididre Liickenfiil-
lungs- und Auslegungshilfe fungieren will, wo das Schuldverschreibungsgesetz
keine spezielle Problemlosung vorhilt. Dementsprechend liee sich fiir die unge-
regelten inhaltlichen Anforderungen an Mehrheitsbeschliisse auf § 745 Abs. 1 Satz 1
BGB zuriickgreifen, wonach nur eine ,,ordnungsgemife Benutzung des gemein-
schaftlichen Gegenstands beschlossen werden darf, worunter Schmidtbleicher eine
»jedenfalls nicht unzweckméBige™ und deshalb ,,objektiv niitzliche® Maflnahme
versteht, was auf ein Erfordernis sachlicher Rechtfertigung (er spricht von einer
,Inhaltskontrolle am Mafstab des objektiven Nutzens*“**") hinausliduft. Als ge-
meinschaftlichen Gegenstand identifiziert Schmidtbleicher ein gemeinschaftliches
,~mehrseitiges Gestaltungsrecht®, das man am treffendsten wohl als ,,Anderungs-
befugnis hinsichtlich der Anleihebedingungen® bezeichnen kann. Doch kann ein
Riickgriff auf die Vorschriften iiber die Rechtsgemeinschaft und die Idee eines
mehrseitigen Gestaltungsrechts wirklich iiberzeugen?

1. Teilgldubigerschaft und Rechtsgemeinschaft an
mehrseitigem Gestaltungsrecht

Der Ausgangspunkt Schmidtbleichers dogmatischer Uberlegungen ist eine Als-
ob-Betrachtung: Wenn man so tut, als gébe es das Schuldverschreibungsgesetz (und
seinen Vorgédnger) nicht, mit welchen dogmatischen Kategorien liefe sich die
wirtschaftliche Verbundenheit der Obligationire rechtlich erfassen? Die erste dog-
matische Kategorie, die Schmidtbleicher identifiziert, ist die Teilgldubigerschaft
i.S.d. § 420 BGB. Die Gladubiger derselben Anleihe seien alle Teilgldubiger, also
Gldubiger von nebeneinander bestehenden, selbstindigen Teilforderungen, die auf
einem einheitlichen Entstehungsgrund, einem einzelnen Schuldverhiltnis im wei-
teren Sinne beruhen.*? Aus der Teilgldubigerschaft folgt nach den Vorschriften des
BGB eine gewisse rechtliche Verbundenheit der Teilgldubiger untereinander, denn
Zuriickbehaltungsrechte (§ 320 Abs. 1 Satz 2 BGB), Riicktrittsrechte (§ 351 BGB)
und Minderungsrechte (§ 441 Abs. 2 BGB) konnen nur einheitlich durch bzw. ge-

41 Schmidtbleicher, in: Ekkenga (Hrsg.), Handbuch der AG-Finanzierung (2. Aufl. 2019),
Kap. 12 Rn. 265.

2 Schmidtbleicher, Die Anleihegldubigermehrheit, S. 323.
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geniiber allen Teilgliubigern geltend gemacht werden.*” Ein Teil der Lehre, der sich
Schmidtbleicher anschlieft, verallgemeinert den in diesen Einzelvorschriften vor-
zufindenden Gedanken zu dem Dogma der unteilbaren Gestaltungsrechte, das bei
Teilgldubigerschaft grundsitzlich gelte.**

Nach herkommlicher, von Seckel begriindeter Lehre bezeichnen Gestaltungs-
rechte subjektive Rechte zur einseitigen Umgestaltung eines Rechtsverhiltnisses.**’
Anders Schmidtbleicher: Die einseitige Rechtsausiibung sei kein Wesensmerkmal
eines Gestaltungsrechts, es gebe auch mehrseitige Gestaltungsrechte.**® Um ein
solches mehrseitiges Gestaltungsrechte handele es sich insbesondere bei der Be-
fugnis, iiber den Inhalt der Anleihebedingungen zu disponieren.**’ Dabei stiinden der
Schuldner der Anleihe auf der einen, seine Gldubiger auf der anderen Seite des
Gestaltungsrechts. Den Obligationdren stiinde das Gestaltungsrecht deshalb ge-
meinschaftlich i.S.d. § 741 BGB zu.**® Weil sie also eine Rechtsgemeinschaft an
ihrem — nur einheitlich wahrnehmbaren — Gestaltungsrecht bildeten,*” seien die
Obligationdre dazu berufen, die Benutzung ihres Rechts, also die Ausiibung der
(Mit-)Gestaltungsbefugnis in Form der Zustimmung zu einer Anderung der Anlei-
hebedingungen, durch Mehrheitsbeschluss zu beschlieBen, § 745 Abs. 1 BGB.**°

2. Wiirdigung

Schmidtbleicher kann aus mehreren Griinden nicht iiberzeugen. Eine Qualifi-
zierung der Anleihegldubiger als Teilgldubiger ist zumindest nicht fiir jede Emis-
sionsform stichhaltig, und mehrseitige Gestaltungsrechte gibt es schlicht nicht,
Schmidtbleicher begeht insoweit einen Kategorienfehler.

a) Keine Teilglidubigerschaft

Teilgldubigerschaft setzt voraus, dass eine einheitliche Leistung an mehrere
verteilt erbracht werden soll. Dabei sind die ,,erkennbar gewordenen Vorstellungen
der Parteien bei Vertragsschluss® mafigebend. ,,Man kann daher nicht einfach darauf
abstellen, inwieweit eine Leistung wirtschaftlich mehreren Gldubigern gemein-

43 Heinemeyer, in: Miinchener Kommentar zum BGB (8. Aufl. 2019), § 420 Rn. 16.
44 Schmidtbleicher, Die Anleiheglidubigermehrheit, S. 329.

5 Seckel, FG Koch 1903, 205 (210f.); zur heute (nahezu) einhelligen Ansicht vgl. Hat-
tenhauer, Einseitige private Rechtsgestaltung, S. 5.

46 Schmidtbleicher, Die Anleiheglidubigermehrheit, S. 345.
T Ders., ebd.

“ Ders., a.a.0., S. 357f.; zustimmend Griinewald, Mehrheitsherrschaft und insolvenz-
rechtliche Vorauswirkung in der Unternehmenssanierung, S. 222.

49 Schmidtbleicher, Die Anleihegliubigermehrheit, S. 358 ff.; zustimmend Griinewald,
ebd.

40 Schmidtbleicher, Die Anleihegliubigermehrheit, S. 364 ff.; zustimmend Griinewald,
ebd.
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schaftlich zugutekommen soll.“*' Schmidtbleichers Begriindung einer Teilgliubi-
gerschaft der Anleihegldubiger beruht auf einer entscheidenden empirischen Pri-
misse, die aber nur einen Teilausschnitt der (Emissions-)Realitit erfasst, mit dem
unberiicksichtigten Teil der Emissionsrealitit nicht vereinbar ist und deshalb keine
Grundlage fiir seine Ableitung der Teilglaubigerschaft darstellt: Schmidtbleicher
geht von der — in der Tat absolut vorherrschenden — Praxis der Fremdemission
groBvolumiger Unternehmensanleihen durch (ein Konsortium von) Emissionsban-
ken aus.** Bei solchen Transaktionen mag es nicht fernliegen, dass sich sowohl
Emittent als auch Ubernehmer von der Vorstellung eines einheitlichen Geschiifts,
eines einheitlichen Schuldverhiltnisses leiten lassen, auf dem die gemeinsam ab-
gewickelte Gesamtemission beruht. Das Bild dndert sich aber radikal, wenn man an
das andere Ende des Marktes blickt: Dorthin ndmlich, wo kleine und mittlere Un-
ternehmen Minibonds und Mittelstandsanleihen im Wege der Eigenemission oder
einer Kombination aus Eigen- und Fremdemission begeben. In diesen Marktseg-
menten, wo das angestrebte Zielvolumen oft nicht erreicht wird und wo der Emittent
seine Papiere oder einen wesentlichen Teil davon unmittelbar bei einer Vielzahl
untereinander in keiner Weise organisierter institutioneller und privater Anleger
platziert, liegt eine beiderseitige Vorstellung von einem die Gesamtemission um-
schlieBenden, einheitlichen Schuldverhiltnis mehr als fern. Will man nicht zu einer
nach der Emissionsform gespaltenen Auslegung gelangen, wird man eine Teil-
gldubigerschaft unter Obligationdren deshalb generell ablehnen miissen.

b) Kein mehrseitiges Gestaltungsrecht

In jedem Fall abzulehnen ist das Konzept mehrseitiger Gestaltungsrechte. Sch-
midtbleicher unterlduft an dieser Stelle ein Kategorienfehler. Das BGB ordnet die
»~mehrseitige Gestaltungsbefugnis* der Kategorie Vertrag zu. Wollen mehrere Par-
teien zusammenwirken, um ein Recht(sverhiltnis) zu begriinden, dndern oder auf-
zuheben, geschieht dies durch (Anderungs- oder Aufhebungs-)Vertrag, wo ihnen das
Gesetz kein anderes Instrument (insbesondere den Beschluss) zur Verfiigung stellt.
Und Vertrige sind keine ,,mehrseitigen Gestaltungsrechte®, sondern: Vertrige. Die
Anerkennung mehrseitiger Gestaltungsrechte liefe auf eine grundlegende Reorga-
nisation der biirgerlich-rechtlichen Kategorien hinaus: Die Kategorie Gestaltungs-
recht wire die Oberkategorie, innerhalb derer der Vertrag lediglich eine Unterka-
tegorie neben dem einseitigen Gestaltungsrechte bildete — ohne dass das BGB den
Begriff Gestaltungsrecht tiberhaupt einmal verwendete. Fiir eine solche Rekatego-
risierung fehlt im BGB jeder Anhaltspunkt. Mit einer solchen Rekategorisierung
wire auch keinerlei zusitzlicher Erkenntnisgewinn verbunden, aufler, dass sich an
verschiedenen Stellen eine Rechtsgemeinschaft und damit Mehrheitsherrschaft
begriinden liee, wo nach Konzeption des BGB Einstimmigkeit und mit ihr (die
Richtigkeitsgewihr des) Vertragsmechanismus gelten soll — wie im Fall von Obli-

1 Riitten, Mehrheit von Glaubigern, S. 15.
2 Schmidtbleicher, Die Anleihegliubigermehrheit, S. 325 f.
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gationiiren derselben Gesamtemission, wo es an einem Opt-in in die §§ 5 ff. SchVG
fehlt.*?

In Summe ldsst sich die Gesamtheit der Obligationire derselben Gesamtemission
deshalb nicht als Rechtsgemeinschaft deuten, weshalb dem § 745 Abs. 1 Satz 1 BGB
keine Autoritdt fiir die Frage der Existenz eines Sachgrunderfordernisses im
Schuldverschreibungsrecht zukommt.

V. Natur der Sache

In seinen jiingeren Stellungnahmen beruft sich Schmidtbleicher nicht mehr auf
sein allgemeines System, um ein Erfordernis sachlicher Rechtfertigung in Gestalt
eines Gebots objektiver Niitzlichkeit zu begriinden. Stattdessen verweit er wahlweise
auf die ,,Natur der Sache®, gemeint als ,,die mit Mehrheitsmacht verbundene Gefahr
fiir die Minderheit®, oder auf § 242 BGB, dem das Sachgrunderfordernis ,,als all-
gemeiner Rechtsgedanke* immanent sei.**

Aus der Natur des Mehrheitsprinzips folgt nicht die Gebotenheit eines Sach-
grunderfordernisses. Versteht man die ,,Natur der Sache* als objektiv-teleologisches
Auslegungskriterium, wonach sich aus der empirischen Struktur eines Lebens-
sachverhalts Folgerungen fiir seine normative Behandlung ableiten lassen, so taugt
die Natur der Sache allenfalls als grobes Raster zur Aussortierung eindeutig sach-
fremder Losungen, weist aber kaum jemals den Weg zur allein sachgerechten,
richtigen Losung.*> So folgt aus der Beobachtung, dass das Mehrheitsprinzip stets
eine gewisse Gefahr fiir die Minderheitsinteressen mit sich bringt, in Verbindung mit
der Norm, Minderheitsinteressen schiitzen zu miissen (diese Norm ergibt sich schon
nicht mehr aus der Natur der Sache), nicht logisch zwingend, dass ein Erfordernis
sachlicher Rechtfertigung in Gestalt eines Gebots objektiver Niitzlichkeit das einzig
sachgerechte Regulat darstellt. Vielmehr bediirfte es einer Begriindung dafiir, warum
alle weiteren denkbaren Regulate — wie eine bloBe Missbrauchskontrolle oder
subjektive Loyalitétspflichten — keine sachgerechten Ergebnisse erzielen konnen.

VI. Inhaltskontrolle im engeren Sinn gemif § 242 BGB

Nicht ohne Weiteres von der Hand zu weisen ist demgegeniiber Schmidtbleichers
Verweis auf das Prinzip von Treu und Glauben gemil § 242 BGB, das zumindest als

43 Tm Ergebnis ebenso, aber mit anderer Begriindung (Anderungsbefugnis kein subjektives
Recht) Bialluch, Das sogenannte Anleiheschuldverhiltnis, S. 113 ff.

4% Schmidtbleicher, in: Ekkenga (Hrsg.), Handbuch der AG-Finanzierung (2. Aufl. 2019),
Kap. 12 Rn. 267.

45 Larenz/Canaris, Methodenlehre der Rechtswissenschaft (3. Aufl. 1995), S. 236f.; vgl.
auch Canaris, Die Feststellung von Liicken im Gesetz, S. 119f.
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Lokus einer zur Erzielung sachgerechter Ergebnisse gebotenen Rechtsfortbildung in
Frage kommt.

Was das Erfordernis sachlicher Rechtfertigung effektiv bewirkt, ist eine Um-
kehrung des Regel-Ausnahme-Verhiltnisses in Bezug auf die Stimmrechtsaus-
iibungsfreiheit: Innerhalb seines Anwendungsbereichs ist die grundsétzliche Freiheit
der Stimmrechtsausiibung suspendiert, an deren Stelle die grundsitzliche Recht-
fertigungsbediirftigkeit fiir Obligationérsrechte verkiirzende Mafinahmen tritt. Dem
Grunde nach handelt es sich bei dem Erfordernis sachlicher Rechtfertigung deshalb
um eine Inhaltskontrolle im engeren Sinn, wie sie in der AGB-Kontrolle des § 307
BGB ihr vertragsrechtliches Pendant findet.**® Ebenso wie die AGB-Kontrolle beruht
auch das Sachgrunderfordernis deshalb dogmatisch auf einer richterlichen Rechts-
fortbildung auf Grundlage von Treu und Glauben gemiB § 242 BGB.*’ Gerecht-
fertigt ist der mit einer solchen Rechtsfortbildung verbundene Eingriff in die Pri-
vatautonomie nur, wenn sich nachweisen lisst, dass autonomienédhere Regulative zur
Losung des vom Sachgrunderfordernis adressierten Problems nicht ausreichen.**®
Worin besteht also der Geltungsgrund eines Erfordernisses sachlicher Rechtferti-
gung, und findet er sich auch in den vom Schuldverschreibungsrecht geregelten
Verhiltnissen?

D. Geltungsgrund eines Sachgrunderfordernisses
I. Besondere Schwere des Eingriffs?

Wie erwihnt rechtfertigt der Bundesgerichtshof das Sachgrunderfordernis mit der
besonderen Schwere des Eingriffs. Nun wire es aber zu kurz gegriffen, ein Sach-
grunderfordernis im Schuldverschreibungsrecht damit zu begriinden, dass Be-
schliisse auf Grundlage des Schuldverschreibungsgesetzes stets einen schweren, weil
mit den negativen Folgen eines Bezugsrechtsausschlusses allemal dquivalenten
Eingriff bedeuten wiirden, wo ein Beschluss auf die Verkiirzung von Rechten der
Obligationidre abzielt. Denn nach der Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs ist
auch bei schweren Eingriffen kein Erfordernis sachlicher Rechtfertigung gegeben,
wo sich dem Gesetz entnehmen lésst, dass fiir den betreffenden Beschlussgegenstand
bereits der Gesetzgeber selbst die gebotene Abwédgung zwischen den widerstrei-
tenden Interessen vorgenommen und sich generell zugunsten der Mehrheitsinter-
essen entschieden hat. Ein Beschluss iiber einen solchen Gegenstand trigt seine
Rechtfertigung dann bereits in sich und kann nur noch als missbrauchlich oder
treuwidrig angegriffen werden, unterliegt aber keinem positiven Rechtfertigungs-
bediirfnis. Erkennen lassen sich diese Beschlussgegenstinde daran, dass sie im

4 Fiir das Aktienrecht Wandrey, Materielle Beschlusskontrolle im Aktienrecht, S. 299 ff.

47 Fastrich hilt demgegeniiber § 138 BGB fiir den sachniiheren Lokus einer solchen
Rechtsfortbildung, Fastrich, Richterliche Inhaltskontrolle im Privatrecht, S. 72f.

438 Vgl. Fastrich, Richterliche Inhaltskontrolle im Privatrecht, S. 76.
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Gesetz ausdriicklich bezeichnet und mit besonderen Wirksamkeitsvoraussetzungen
versehen sind.

Um ebensolche Beschlussgegenstinde handelt es sich aber bei allen Beschliissen,
die auf eine Anderung des ,,wesentlichen Inhalts der Anleihebedingungen* abzielen
(§ 5 Abs. 4 Satz 2 SchVG) und deshalb besonders schwerwiegend sind. Erstens sind
die hierzu infrage kommenden Beschlussgegenstinde in § 5 Abs.3 Nr. 1 bis 9
SchVG im Wesentlichen vollstindig gesetzlich bezeichnet. Zweitens unterliegen sie
gemil § 5 Abs. 4 Satz 2 SchVG einem qualifiziertes Mehrheitserfordernis und damit
einer besonderen verfahrensrechtlichen Wirksamkeitsvoraussetzung.** Und drittens
hat der Reformgesetzgeber ganz bewusst auf zusitzliche materielle Wirksamkeits-
voraussetzungen verzichtet, indem er die bis dato geltende Anwendungsbeschrin-
kung schwerer Eingriffe auf finanzielle Notlagen des Emittenten gezielt abgeschafft
hat.*® Damit hat er den Interessen der beschlusstragenden Mehrheit bei allen rele-
vanten schweren Eingriffen grundsitzlich den Vorrang eingerdumt — nach der
Konzeption des Gesetzgebers und der Wertung des Gesetzes ,,bediirfen [die Obli-
gationire] keines iibertriebenen Schutzes durch die gesetzliche Einschrankung ihrer
Entscheidungsbefugnisse. Inhaltlich sind die Glaubiger in ihrer Entscheidung nach

dem neuen Recht deshalb weitgehend frei®.*'

I1. Systematisches und regelhaftes Versagen der Legitimationsbasis?

Die ,,besondere Schwere des Eingriffs* ldsst sich noch néher konkretisieren bzw.
operabler machen. Den aktienrechtlichen Fillen, fiir die ein Erfordernis sachlicher
Rechtfertigung dem Grunde nach in Betracht kommt, ist gemein, dass dem Be-
schlussgegenstand selbst ein als generell gefahrlich empfundener Interessenkonflikt
innewohnt. So ist einem Bezugsrechtsausschluss denknotwendig inhérent, dass die
ausgeschlossenen Aktiondre schlechter behandelt werden als die (gegebenenfalls
neuen) zugelassenen Aktionire. Entsprechendes gilt dem Grunde nach auch fiir den
Ausschluss von Minderheitsaktiondren nach § 327a AktG (Squeeze-out). Hier ver-
weist der Bundesgerichtshof denn aber auf die Barabfindung nach §§ 327a Abs. 1
Satz 1, 327b AktG, wodurch sich im Einzelfall die schiitzenswerten Interessen der

49 7u diesem Gesichtspunkt auch Simon, CFL 2010, 159 (161).

40 Begriindung des Regierungsentwurfs eines Gesetzes zur Neuregelung der Rechtsver-
héltnisse bei Schuldverschreibungen aus Gesamtemissionen etc., BT-Drucks. 16/12814, S. 18
(linke Spalte): ,,Gesetzlich nicht mehr geregelt ist die Frage, unter welchen Umsténden die
Gldubiger von ihren Befugnissen Gebrauch machen konnen. Insbesondere ist eine wie auch
immer geartete Notlage des Schuldners dafiir nicht mehr vorausgesetzt*.

! Begriindung des Regierungsentwurfs eines Gesetzes zur Neuregelung der Rechtsver-

hiltnisse bei Schuldverschreibungen aus Gesamtemissionen etc., BT-Drucks. 16/12814, S. 14
(linke Spalte).
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Minderheit wahren lassen und auf ein Sachgrunderfordernis deshalb verzichtet
werden kann.**

So gesehen lédsst sich argumentieren, dass dem Fehlen besonderer materieller
Wirksamkeitsvoraussetzungen im Schuldverschreibungsgesetz die Primisse zu-
grunde liegt, dass es dort keine Beschlussgegensténde gibt, denen ein mit den ak-
tienrechtlichen Verhiltnissen vergleichbarer struktureller Interessenkonflikt inne-
wohnt. Ein Erfordernis sachlicher Rechtfertigung liee sich deshalb fiir das
Schuldverschreibungsrecht begriinden, wenn sich nachweisen liefe, dass der Ge-
setzgeber sich in dieser Pramisse geirrt hat und (zumindest einzelne) Beschlussge-
genstinde systematisch und regelmdflig zu mit Treu und Glauben nicht mehr ver-
einbaren Ergebnissen fiihren (kdnnen), weil ihnen ein Interessenkonflikt zwischen
Obligationiren strukturell inhdrent ist. Es miisste sich also zeigen lassen, dass die
Gleichgerichtetheit der Interessen der Obligationire aus strukturellen Griinden und
regelhaft als Legitimationsbasis des Mehrheitsprinzips ausfillt.**

Ein solches systematisches und regelhaftes Versagen der Richtigkeitsgewéhr von
Beschliissen der Obligationdre ldsst sich mit Blick auf die gesamte bisherige Un-
tersuchung weder analytisch noch empirisch bestitigen. Das streng formale
Gleichbehandlungsgebot des § 5 Abs. 2 Satz 2 SchVG sorgt dafiir, dass es auf Ebene
der beschlossenen Bedingungen keine Beschliisse geben kann, deren Folgen ,,die
Mehrheit besonders begiinstigen und die Minderheit besonders belasten*.*** Eine
durch anleiheexterne Sonderinteressen induzierte asymmetrische Verteilung nega-
tiver Beschlussfolgen vollzieht sich erst auf Ebene der individuellen Portfolios der
Obligationire. Eine wirtschaftlich ungleiche Betroffenheit der Obligationire, sei es
aufgrund Verkiirzung oder Vereitelung, ist sowohl von ihren Bedingungen als auch
ihren Folgen her betrachtet dem Schuldverschreibungsgesetz nicht systemimmanent,
ist kein ,,Systemfehler“““, sondern allenfalls eine durch eine atypische Interessen-
lage im Einzelfall ermoglichte ,,Fehlbedienung*‘®® des Systems.*” Es bedarf daher
keiner ,,Systemkorrektur‘®® in Gestalt eines Erfordernisses sachlicher Rechtferti-
gung. Die in den vorherigen Abschnitten herausgearbeitete Missbrauchskontrolle im
weiteren Sinne anhand der Loyalitétspflicht ist ausreichend, um die Richtigkeit von
Mehrheitsbeschliissen der Obligationdre auch im Einzelfall zu gewihrleisten.

42 BGH, Urteil vom 16.3.2009 — IT ZR 302/06, BGHZ 180, 154 Rz. 14 = NJW-RR 2009,
828 (830).

43 Ahnlich Liebenow, Das Schuldverschreibungsgesetz als Anleiheorganisationsrecht und
Gesellschaftsrecht, S. 329; vgl. auch Simon, CFL 2010, 159 (161).

44 Liebenow, Das Schuldverschreibungsgesetz als Anleiheorganisationsrecht und Gesell-
schaftsrecht, S. 329.

35 Liebenow, Das Schuldverschreibungsgesetz als Anleiheorganisationsrecht und Gesell-
schaftsrecht, S. 330.

46 Ders., a.a.0., S. 330.
7 Diesen Aspekt betont auch Simon, CFL 2010, 159 (161).
48 Liebenow, a.a.0., S. 330.
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E. Fazit

Ein Erfordernis sachlicher Rechtfertigung wiirde gebieten, dass nur objektiv
niitzliche, also die Befriedigungsaussichten der Obligationire jedenfalls nicht ver-
schlechternde Beschliisse zulidssig sind, und gegebenenfalls auch, dass die be-
schlossenen Mafinahmen erforderlich sind und in angemessenem Verhiltnis zu den
Sanierungsbeitrigen anderer Gruppen von Interessentrigern stehen. Einem solches
Sachgrunderfordernis fehlt es an der gesetzlichen Grundlage. Insbesondere ldsst sich
ein Gebot objektiver Niitzlichkeit nicht entsprechend § 745 Abs. 1 Satz 1 BGB
begriinden, da die Obligationdre derselben Gesamtemission weder notwendig
Teilgldubiger sind noch eine Rechtsgemeinschaft an einem mehrseitigen Gestal-
tungsrecht bilden. Der Sache nach handelt es sich bei einem Erfordernis sachlicher
Rechtfertigung vielmehr um eine rechtsfortbildend zu begriindende Inhaltskontrolle
im engeren Sinn nach Treu und Glauben, fiir deren Geltungsanspruch ein besonderer
Geltungsgrund nachzuweisen wire. Die Inhaltskontrolle im engeren Sinn dient dem
Zweck, Legitimationsdefizite zu kompensieren, die auf einem systematischen
Versagen der Funktionsbedingungen der Richtigkeitsgewihr beruhen. Zu einem
solchen Systemversagen kommt es bei Anwendung des Mehrheitsprinzips im Recht
der Unternehmensanleihen nicht. Die identifizierten Legitimationsdefizite (Ver-
kiirzung, Vereitelung) beruhen auf einer kiinstlichen Verzerrung der gewo6hnlichen
Interessenlage durch das Eingehen risikotransferierender Geschéfte, nicht auf
Griinden, die in den Beschlussgegenstinden des Schuldverschreibungsgesetzes
selbst angelegt wiren.
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Dritter Teil
Schlussbetrachtungen

Zum Abschluss der Untersuchung wandert der Blick zunichst nach vorn auf
mogliche Reformperspektiven und die Zukunft des Schuldverschreibungsgesetzes
(dazu § 14). AnschlieBend wandert der Blick noch einmal zusammenfassend durch
die Ergebnisse der Untersuchung (dazu § 15).

§ 12 Reformperspektiven und Zukunft
des Schuldverschreibungsgesetzes

Was lie3e sich am Schuldverschreibungsgesetz verbessern, um den Einfluss von
Sonderinteressen zuriickzudringen dazu (A.)? Und hat das Schuldverschreibungs-
gesetz angesichts des Restrukturierungsrahmens unter dem StaRUG tiiberhaupt eine
Zukunft (dazu B.)?

A. Uberlegungen de lege ferenda zur Zuriickdringung
des Einflusses von Sonderinteressen

Aus der Feder des Arbeitskreises Reform des Schuldverschreibungsrechts stammt
eine Vielzahl konkreter Reformvorschl'aige,1 die bereits auf breiter Front rezipiert und
diskutiert worden sind.> An dieser Stelle sollen deshalb Aspekte zu Wort kommen,
die bislang noch wenig oder keine Beachtung gefunden haben. Dazu gehort neben
der Offenlegungspflicht fiir anreizverzerrende Positionen, deren Geltung de lege lata
in §9 CII 1 b) abgelehnt wurde (dazu 1.) die Frage nach einem zusétzlichen
Stimmverbot fiir konfligierte Obligationére (dazu II.) und nach einem doppelten
Mehrheitserfordernis (dazu III.).

! Umfassend Arbeitskreis Reform des Schuldverschreibungsrechts, ZIP 2014, 845 (845 ff.).

2 U.a. in Baums, ZHR 177 (2013), 807 (807 ff.); Bliesener/Schneider, in: Bankrechts-
Kommentar (3. Aufl. 2020), Kap. 17, Einleitung Rn. 39ff.; Deutsches Aktieninstitut, Stel-
lungnahme zum Regierungsentwurf eines Bundesschuldenwesengesetzes — Hier: Anderung des
Schuldverschreibungsgesetzes, S. 2 ff.; Florstedt, GewArch Beil. 2/2014, 155 (155 ff.).



218 3. Teil: Schlussbetrachtungen

I. Offenlegungspflicht fiir anreizverzerrende Positionen

Als erstes ist auf den Vorschlag Liebenows zuriickzukommen, eine Offenle-
gungspflicht der Obligationdre fiir anreizverzerrende Positionen anzuerkennen.
Liebenow sieht eine Pflicht als bereits de lege lata aufgrund einer dahingehenden
Treuepflicht der Obligationédre gegeben, was sich aber nicht mit dem — vor dem
Hintergrund der iibernahmerechtlichen Beteiligungspublizitit ,beredten* -
Schweigen des Gesetzgebers hinsichtlich einer Publizitit des Fremdkapitals ver-
einbaren lisst.’ Eine Offenlegungspflicht bediirfte vielmehr einer ausdriicklichen
gesetzlichen Anordnung — die sich als im Ergebnis durchaus sachgerecht erweisen
wiirde:

1. Sachlicher Bedarf
a) Offenlegung jedweder potenziell anreizverzerrender Position?

In der Sache jedenfalls zu weit geht Liebenows Ansicht, jeder Obligationir habe
zu Protokoll der Gldubigerversammlung zu erkléren, ,,ob er gleichzeitig als Aktionr,
Inhaber von Obligationen anderer Gattung oder sonstiger Gldubiger am Anleihe-
schuldner wirtschaftlich interessiert ist, oder ob er anreizverzerrende Derivate halt“*
Eine derartige Erklarungspflicht wiirde sdmtliche potentielle Sonderinteressen im
weiteren Sinn umfassen, obgleich nur die wenigsten solchen Konstellationen
iiberhaupt von beschlussméngelrechtlicher Relevanz sind. Dieser extensive Umfang
erklirt sich daraus, dass Liebenow von der Existenz einer Treuepflichtbindung
ausgeht, die es den Obligationiren verbietet, ,,anleiheexterne Sonderinteressen zu
verfolgen.” Weil das Verfolgen individueller Sonderinteressen richtigerweise nicht
per se rechtswidrig ist, sondern nur inzidentiell, wenn es zugleich zu einer vor-
sitzlichen Schiddigung der iibrigen Obligationidre kommt, besteht kein Bedarf fiir
eine Offenlegung simtlicher anreizrelevanter Positionen.®

b) Offenlegung von net short positions

Der sachliche Bedarf beschrinkt sich vielmehr auf eine Offenlegung von net short
positions, worunter ein Gesamtportfolio zu verstehen ist, das von einem be-
schlussinduzierten Wertverlust der Anleihe in Saldo profitiert, wo der betreffende
Obligationir also ein wirtschaftlich negatives Interesse am Anleihewert besitzt. Das

3 Dazuoben §9CI1b.

* Liebenow, Das Schuldverschreibungsgesetz als Anleiheorganisationsrecht und Gesell-
schaftsrecht, S. 324.

3 Liebenow, Das Schuldverschreibungsgesetz als Anleiheorganisationsrecht und Gesell-
schaftsrecht, S. 324.

° Daneben droht eine Informationsiiberflutung, vgl. zu diesem Aspekt aus gesellschafts-
rechtlicher Perspektive Theusinger/Moritz, NZG 2010, 607 (611).
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Innehaben einer net short position ist beschlussmingelrechtlich fiir samtliche un-
geschriebenen materiellen Stimmrechtsschranken unmittelbar oder zumindest mit-
telbar relevant: Eine net short position indiziert das Vorliegen des Beweggrunds der
Eigensucht, wie ihn das Verbot sittenwidriger Stimmrechtsausiibung verlangt, be-
griindet die fehlende Schutzwiirdigkeit des nachtréglich entstandenen Eigeninter-
esses im Rahmen der Priifung des Rechtsmissbrauchsverbots, und fungiert als Indiz
fiir das Vorliegen des von der Loyalititspflichtbindung vorausgesetzten Schidi-
gungsvorsatzes.

Ein praktisches Bediirfnis fiir die Offenlegung von net short positions ergibt sich
aus der sonst wohl hiufig zu besorgenden Beweisnot vor Gericht. Soweit dem
Schuldner seine Gesellschafter und Glaubiger bekannt sind, ldsst sich zwar zu-
mindest fiir manche Fille einer Verkiirzung ein direkter Beweis fiir das Vorliegen
einer net short position liefern — wenn ndamlich dem Schuldner positiv bekannt ist,
dass der Obligationdr an den wirtschaftlich von der Verkiirzung profitierenden Po-
sitionen einen fiir eine profitable Vermogensverschiebung hinreichend grofen An-
teil” besitzt. Umgekehrt ldsst sich die Gegenwart einer net short position aber selbst
bei Kenntnis aller Gesellschafter und Glaubiger nicht ausschliefen, da sie sich auch
durch Derivate und andere Finanzinstrumente ohne direkte Beteiligung des
Schuldners herstellen ldsst und solche Positionen keinem Publizititsregime unter-
liegen. Insbesondere ist das Transaktionsregister fiir gemif Art. 9 Abs. 1 EMIR
meldepflichtige Derivate nicht 6ffentlich zuginglich, da es der Information der zur
Mitigierung systemischer Risiken auf den Finanzmirkten zustindigen Behorden
dient, nicht der Information der Marktoffentlichkeit.®

2. Zumutbarkeit

Eine auf net short positions begrenzte Offenlegungspflicht ist betroffenen Obli-
gationdren auch zumutbar. Es wird einem Obligationdr ohne Weiteres erkennbar
sein, ob er iiber eine offenlegungspflichtige Position verfiigt oder nicht. Betroffen
werden im Wesentlichen nur professionelle GroBgldubiger sein, bei denen ohnehin
zu erwarten ist, dass sie den Effekt der vorgeschlagenen und gegebenenfalls auch
alternativer SanierungsmafBnahmen auf ihr Portfolio detailliert modellieren. Die
Erfiillung der Offenlegungspflicht wird deshalb auch mit keinem nennenswerten
zusitzlichen Aufwand verbunden sein. Und schlieBlich besteht auch kein iiber-
wiegendes Geheimhaltungsinteresse der betroffenen Obligationdre. Wenn im Ak-
tienrecht ab den normierten Mindestschwellen eine generelle Publizitit fiir ge-
wohnliche Beteiligungen zumutbar ist, dann ist im Recht er Unternehmensanleihen
erst recht eine lediglich anlassbezogen greifende Publizitit fiir auBergewohnliche
Positionen zumutbar.

7 Dazu oben § 4 C1I 1 a.
¥ Erwigungsgrund 41 EMIR.
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3. Fazit

Es empfiehlt sich daher die Einfithrung einer Offenlegungspflicht fiir net short
positions in Form einer Pflicht, solche Positionen im gegebenen Fall zu Protokoll der
Glaubigerversammlung der Obligationire zu erkldren. Prinzipiell wére damit das
prozessuale Problem der Beweisnot gelost. Praktisch gesehen ist von einer Offen-
legungspflicht freilich vor allem eine priaventive Wirkung zu erwarten — wer keine
Aussicht darauf hat, eine net short-Strategie ohne Rechtsverstof3 unerkannt umsetzen
zu konnen, wird sich selten die Miihe machen, sich ein entsprechendes Portfolio
aufzubauen.

II. Stimmverbot bei negativem wirtschaftlichem Interesse am Anleihewert?

In der aktienrechtlichen Literatur wird hin und wieder, an Anregungen aus den
USA ankniipfend, tiber Stimmverbote fiir Aktien mit risikoentleerten Stimmrechten
nachgedacht. Einigkeit wurde dariiber bislang nicht erreicht. Wihrend sich Seibt fiir
ein Stimmverbot ausspricht, sobald das Stimmengewicht um mindestens
zehn Prozentpunkte iiber der wirtschaftlichen Beteiligungsquote liegt,’ mochte
Bachmann Stimmverbote auf Konstellationen mit negativem wirtschaftlichem In-
teresse beschriinken.'® Noch zuriickhaltender ist Osterloh-Konrad, die ein Stimm-
verbot nur fiir ,,erwiagenswert® hilt, wo das negative wirtschaftliche Interesse auf
einer direkten Wette gegen den Unternehmenswert beruht.'! Aus denselben Griinden,
aus denen eine Offenlegungspflicht im Schuldverschreibungsrecht nur fiir net short
positions sachgerecht ist, wire auch ein Stimmverbot jedenfalls auf Obligationére
mit negativem wirtschaftlichem Interesse am Anleihewert zu beschrinken. In Saldo
wire ein solches Stimmverbot allerdings kein probates Mittel fiir das Schuldver-
schreibungsgesetz:

1. Begriff und Inhalt von Stimmverboten

Wer von einem Stimmverbot betroffen ist, dem steht zwar dem Grunde nach ein
Stimmrecht aus den von ihm gehaltenen Teilschuldverschreibungen zu, es wird ihm
aber verboten, dieses auszuiiben. Damit unterscheiden sich Stimmverbote von einer
Anordnung des Ruhens des Stimmrechts, mit dem im Schuldverschreibungsrecht der
Schuldner und mit ihm verbundene Unternehmen i.S.v. § 271 Abs. 2 HGB belegt
sind (§ 6 Abs. 1 Satz 2 SchVG): Den hiervon betroffenen Personen steht erst gar kein

° Seibt, ZGR 2010, 795 (833f.).

10 Bachmann, ZHR 173 (2009), 596 (642).

' Osterloh-Konrad, ZGR 2012, 35 (75); vergleichbar bereits Kumpan/Mittermeier, ZIP
2009, 404 (410): bloBe Missbrauchskontrolle anhand der Treuepflicht; ebenso Merkner/Sust-
mann, NZG 2010, 1170 (1175); Theusinger/Mdritz, NZG 2010, 607 (611); zuriickhaltend auch
Fleischer, ZGR 2008, 185 (217f.).
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Stimmrecht aus den von ihnen gehaltenen Teilschuldverschreibungen zu, das
Stimmrecht ,,ruht*; erst, wenn die Teilschuldverschreibungen auf eine nicht in § 6
Abs. 1 Satz 2 SchVG genannte Person iibertragen worden sind, ,,lebt” das Stimm-
recht wieder ,,auf*. Teilschuldverschreibungen mit ruhenden Stimmrechten bleiben
folgerichtig denn auch unberiicksichtigt, wo es fiir das Erreichen von Mindestquoren
auf die Gesamtzahl der ausstehenden Teilschuldverschreibungen ankommt (§ 15
Abs. 3 Satz 4 SchVG), wihrend die Teilschuldverschreibungen eines mit einem
Stimmverbot belegten Obligationirs mitzihlen. Verbotswidrig ausgeiibte Stimmen
sind ungiiltig und diirfen im Rahmen der Feststellung des Beschlussergebnisses nicht
beriicksichtigt werden.

2. Geltungsgrund von Stimmverboten

Bei Stimmverboten handelt es sich um sog. starre Schranken der Stimmrechts-
macht. Es entspricht ihrer Ratio, solche Sonderinteressen aus der Abstimmung
fernzuhalten, die den iibrigen Obligationdren zum Nachteil gereichen. Dazu kniipfen
sie aber nicht an konkreten, aus den Umsténden des Einzelfalls gewonnenen An-
haltspunkten an, die auf ein tatsdchlich bestehendes Sonderinteresse hindeuten,
sondern begniigen sich mit dem Vorliegen bestimmter Merkmale, die nach den
Vorstellungen des Gesetzgebers fiir sich genommen schon ausreichen, den Betrof-
fenen ohne weitere Ermittlungen von der Abstimmung auszuschlieBen. Es handelt
sich also um Typisierungsregelungen, zu denen der Gesetzgeber greift, weil er die
Gefahr eines sich tatsdchlich auswirkenden Sonderinteresses fiir besonders hoch
erachtet.?

3. Fiir und Wider eines zusétzlichen Stimmverbots

Die Gefahr sich auswirkender Sonderinteressen ist bei einem wirtschaftlich ne-
gativen Interesse am Wert der Anleihe ohne Frage deutlich iiber das normale Maf}
hinaus erhoht. Das Innehaben entsprechender konkurrierender Positionen begriindet
auch einen objektiven Sachverhalt, an dem ein Stimmverbot prinzipiell ankniipfen
konnte. Gleichwohl ist eine differenziertere Betrachtung angebracht. Im Verlauf der
Untersuchung hat sich insbesondere die Unterscheidung danach bewihrt, ob das
Sonderinteresse eine Verkiirzung oder eine Vereitelung begiinstigt. Im Unterschied
zum bisherigen Verlauf der Untersuchung ist jetzt freilich nicht mehr zu unterstellen,
dass die Obligationdre aufgrund ihres Sonderinteresses zu einer die iibrigen Obli-
gationdre iibervorteilenden Ausiibung ihrer Stimmrechtsmacht entschlossen sind —
ein Stimmverbot wiirde als starre Schranke schlieBlich allein an der von der Port-
folio-Zusammensetzung induzierten Anreizlage als solcher ankniipfen.

12" Osterloh-Konrad, ZGR 2012, 35 (68f.).
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a) Zur Verkiirzung incentivierendes Portfolio

Behandelt man die Motive des Obligationirs als uneinsehbare black box, fillt die
Bewertung eines zur Verkiirzung incentivierenden Portfolios uneindeutig aus. Einer
solchen Konstellation kann eine beabsichtige Ubervorteilung der Obligationire
zugrunde liegen, aber auch andere Erkldrungen sind alles andere als fernliegend. So
ist es ohne Weiteres denkbar, dass der Obligationir bereits vor Bekanntwerden des
Sanierungsbedarfs in verschiedene Positionen der Passivseite des Emittenten in-
vestiert hat, dem Sanierungsversuch positiv gegeniibersteht und das Risiko scheut,
dass ein selbst initiierter und die Sanierungslast einseitig auf die Obligationire
verschiebender Beschluss ((zunichst) erfolgreich) angefochten wird und der Sa-
nierungsversuch daran scheitert. Wo ein Debt Equity Swap in Rede steht, ist es
naheliegend, dass sich ein an einem Distressed Take Over interessierter Obligationir
mit weiteren Fremdkapitalpapieren eindeckt, um einen moglichst groBen Anteil an
dem Schuldnerunternehmen zu erhalten.”® Weil der Debt Equity Swap als Sanie-
rungsinstrument sehr beliebt ist, ist es sogar iiberwiegend wahrscheinlich, dass
letztere Konstellation regelméBig auftritt, und ein zur ,,Anleihewertvernichtung®
incentivierendes Portfolio dann bloBe zufillige Begleiterscheinung ist.

Einem zur Verkiirzung incentivierenden Portfolio ist eine Gefahr fiir die Ver-
mogensinteressen der iibrigen Obligationdre deshalb keineswegs notwendig oder
auch nur in der voraussichtlich groeren Zahl der Fille inhdrent. Vor diesem Hin-
tergrund ist es nicht gerechtfertigt, die in einem solchen Portfolio befindliche
Teilschuldverschreibungen mit einem generellen Stimmverbot zu belegen.'

b) Zur Vereitelung incentivierendes Portfolio

Anders konnte es demgegeniiber fiir ein Portfolio aussehen, das zur Vereitelung
incentiviert. Es wurde bereits herausgearbeitet, dass es ohne Insiderwissen nicht
wirtschaftlich ist, ein solches Portfolio vor Bekanntwerden des Sanierungsbedarfs
aufzubauen." Es ist deshalb typischerweise davon auszugehen, dass sich der be-
treffende Obligationér erst nachtriglich eine entsprechende Position aufgebaut hat.
Wirtschaftlich betrachtet handelt es sich bei einer solchen Position stets um eine
»Wette gegen den Sanierungsversuch®. Nun ist es einerseits denkbar, dass der Ob-
ligationdr ohnehin nicht an die ZweckmaiBigkeit eines Sanierungsversuchs glaubt
und die Position lediglich aufbaut, um noch einen zusétzlichen ,,Mitnahmegewinn‘
einstreichen zu konnen. Mindestens ebenso wahrscheinlich ist aber andererseits die
Konstellation, dass der Obligationir angesichts der Moglichkeit eines sicheren Ar-
bitragegewinns entweder sich erst gar nicht ndher mit der ZweckmiBigkeit des

B " Eine Auflistung relevanter Akteure auf dem europiischen Markt fiir schuldenbasierte
Ubernahmen findet sich bei Redeker, BB 2007, 673 (673 Fn. 1); dazu und zu weiteren Stra-
tegien Giessler, in: Handbuch Unternehmensrestrukturierung I (2. Aufl. 2018), S. 118f., 134.

' Vgl. aus der Perspektive des Aktienrechts insoweit Osterloh-Konrad, ZGR 2012, 35 (74).
15 Dazu niher oben § 4 C1I 2 d.
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Sanierungsversuchs beschiftigt oder den Barwert des Arbitragegewinns fiir hoher als
den Sanierungsmehrwert einschétzt.

In Ansehung eines zur Vereitelung incentivierenden Portfolios liegt der Schluss
auf eine typischerweise fiir die Vermogensinteressen der iibrigen Obligationire
gefihrliche Sachlage deshalb durchaus nahe.'®

4. Sachlicher Bedarf fiir ein zusitzliches Stimmverbot?

Ob es aber auch ein sachliches Bediirfnis fiir ein zusitzliches Stimmverbot gibt,
das diese Konstellation erfasst, ist mehr als zweifelhaft. Es gibt schlieBlich zahlreiche
weitere Instrumente, welche die Strategie der Vereitelung entweder bereits ex ante als
wenig verfolgenswert erscheinen lassen oder ihr ex post den Effekt nehmen.

Als repressive Instrumente sind die im Laufe der Untersuchung herausgearbei-
teten ungeschriebenen Stimmrechtsschranken zu nennen. Das Vereiteln eines ob-
jektiv evident zweckmifligen Sanierungsversuchs wider besseres Wissen verstoft als
illoyales Verhalten gegen die Loyalititspflicht und ldsst sich im Wege einer An-
fechtungs- und positiven Beschlussfeststellungsklage korrigieren. In der hier dis-
kutierten Konstellation droht auch keine Provokation missbriduchlicher Anfech-
tungsklagen, die Seibt gegen eine lediglich treuepflichtgestiitzte Bekdampfung risi-
koentleerter Aktienstimmrechte ins Feld fiihrt.!” Eine ,missbriuchliche® Anfech-
tungsklage, die ,blind“ ein Beruhen des Beschlusses auf illoyalen weil
fehlincentivierten Stimmen behauptet, wiirde sich hier schlieflich gegen einen
Negativbeschluss richten und wire — verbunden mit einer positiven Beschlussfest-
stellungsklage — sogar im wohlverstandenen Interesse sanierungswilliger Obliga-
tionére, ohne dass dadurch irgendwelche Sanierungsprozesse verzogert wiirden.

Vorbeugend wirken mehrere Mechanismen. Zum einen diirfte es regelmifig
gegen das Insiderhandelsverbot des Art. 14 MMVO verstoen, am Kapitalmarkt
Papiere mit Bezug zum Anleiheschuldner in dem Wissen zu erwerben, dass dessen
Sanierungsversuch durch Verhinderung eines Sanierungsbeschlusses einer bereits
angekiindigten Obligationirsversammlung vereitelt wird.'® Wo der Obligationir das
Sonderinteresse durch einen Leerverkauf von Aktien des Schuldnerunternehmens
oder eine Leihe von Obligationen begriindet, liegt auerdem eine Schadensersatz-
haftung gegeniiber dem Kéufer bzw. Verleiher aus Leistungstreuepflichtverletzung
nahe."” Und schlieBlich hiingt der Aufbau eines diese Strategie ermoglichenden
Portfolios von der ausreichenden Verfiigbarkeit passender Instrumente und einer
groBBeren Menge finanzieller Mittel ab, die es unwahrscheinlich erscheinen lésst, dass
diese Strategie verbreitet iiberhaupt erwogen wiirde.

'8 Vgl. aus der Perspektive des Aktienrechts insoweit Osterloh-Konrad, ZGR 2012, 35 (75).
" Seibt, ZGR 2010, 795 (833).

13 Dazu bereits oben § 4 C I 2 d bb.

19 Vgl. fiir das Gesellschaftsrecht Theusinger/Mdritz, NZG 2010, 607 (608).
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5. Fazit

Die besseren Griinde sprechen deshalb insgesamt gegen ein zusitzliches
Stimmverbot. Sein Anwendungsbereich wire gering — nur bei direkten ,,Wetten
gegen den Sanierungsversuch* liee sich ein Stimmverbot rechtfertigen — und das
Insiderhandelsverbot, mogliche Ersatzanspriiche sowie das Verbot illoyaler
Stimmrechtsausiibung sorgen ohnehin fiir sowohl praventiven wie auch repressiven
Schutz gegen derartige Missbriuche des Obligationirsstimmrechts.

I11. Doppeltes Mehrheitserfordernis?

Eine elegante MaBBnahme zur Eindimmung des Einflusses von Sonderinteressen
bestiinde darin, das Kapitalmehrheitsprinzip des § 6 Abs. 1 Satz 1 SchVG um ein
Kopfmehrheitsprinzip zu ergidnzen. Dann wiirde ein positiver Beschluss nicht mit
den Stimmen einzelner oder weniger Obligationdre zustande kommen konnen
(,,Summenmehrheit”), sondern zusétzlich auch auf die Zustimmung der iiberwie-
genden Zahl der betroffenen Obligationire angewiesen sein (,,doppelte Mehrheit®).

1. Vorziige eines doppelten Mehrheitserfordernisses

Die pragmatischen Vor- und Nachteile eines doppelten Mehrheitserfordernisses
liegen auf der Hand. Wihrend einerseits einzelne GrofBobligationédre geringeren
Einfluss ausiiben und sich Sonderinteressen deshalb weniger leicht durchsetzen
konnen, erschwert sich andererseits die Mehrheitsfindung und steigt insoweit die
Gefahr des Scheiterns eines Sanierungsversuchs. Da angesichts der empirisch hohen
Zustimmungsquoten jedenfalls die direkten” Gefahren eines doppelten Mehr-
heitserfordernisses wohl als gering zu gewichten sind, erscheint eine zusitzlich
erforderliche Kopfmehrheit als probates — und hinsichtlich der Rechtssicherheit
beweglichen Stimmrechtsschranken allemal iiberlegenes — Mittel, den Einfluss
unerwiinschter Sonderinteressen auf das Beschlussergebnis effektiv zu ddmpfen.
Doch wiirde sich ein doppeltes Mehrheitserfordernis auch wertungsmifig in die
bestehende Rechtsordnung einpassen, wire es mit den Geltungsgriinden des Kopf-
mehrheitsprinzips vereinbar?

? Mittelbar mag ein doppeltes Mehrheitserfordernis z.B. Distressed Take Overs unat-
traktiver machen und dadurch auch negative Auswirkungen auf die Nachfrage nach notlei-
denden Anleihen durch strategische Investoren haben, was es zugleich Alt-Obligationdren,
insbesondere solchen mit groeren Paketen, erschwert, sich von ihren Engagements zu trennen.
Ohne einen aufnahmefihigen Markt fiir notleidende Anleihen mag es fiir institutionelle An-
leger, die wie Banken und Versicherer aus aufsichtsrechtlichen Griinden ungern in notleidenden
Papieren investiert bleiben, unattraktiver erscheinen, iiberhaupt erst in Unternehmensanleihen
zu investieren.
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2. Geltungsgriinde des Kopfmehrheitsprinzips
a) Personalistische Realstruktur

Die jeweiligen Geltungsgriinde des Kapital- und des Kopfmehrheitsprinzips
lassen sich aus dem Kontext der Vorschriften ableiten, welche das jeweilige Prinzip
zur Regel erkldren. Das Kopfmehrheitsprinzip gilt (zwingend) fiir die Willensbil-
dung im Verein (§ 32 Abs. 1 Satz 3 BGB) sowie (grundsitzlich) fiir die Willens-
bildung in Gesellschaften biirgerlichen Rechts (§ 709 Abs. 2 BGB) und in Perso-
nenhandelsgesellschaften (§§ 119 Abs. 2, 161 Abs. 2 HGB), sofern die Entschei-
dung tiberhaupt in der Hand der Mehrheit liegen (und nicht einstimmig getroffen
werden) soll. Die (Griindungs- bzw. den Gesellschaftsvertrag dndernden) Gesell-
schafter konnen sich stattdessen aber auch fiir das Prinzip der Kapitalmehrheit
entscheiden, welches bereits ex lege stets in der GmbH (§ 47 Abs. 1 und 2 GmbHG)
und in der Aktiengesellschaft (§ 133 Abs. 1, 134 Abs. 1 Satz 1 AktG) gilt. Das
Prinzip der Kopfmehrheit entspricht damit {iberall dort dem gesetzlichen Regelfall,
wo die Gruppe typischerweise personalistisch geprigt ist, wo die Person und In-
dividualitdt der Teilhaber im Vordergrund steht.

b) Einhegung einzelner Grofigliubiger

Dass die personalistische Pragung der Gruppe nicht der einzige Geltungsgrund
des Kopfmehrheitsprinzips sein kann, zeigt ein Blick in das Insolvenzrecht, wo fiir
die Annahme eines Insolvenzplans ein doppeltes Mehrheitserfordernis aus Kopf- und
Summenmehrheit gilt (§ 244 Abs. 1 InsO). Ahnlich schreibt die EU-Restrukturie-
rungsrichtlinie fiir die Annahme eines Restrukturierungsplans zwingend die Sum-
menmehrheit vor, stellt es den Mitgliedstaaten aber frei, daneben noch zusitzlich
eine Kopfmehrheit zu verlangen (Art. 9 Abs. 6 UAbs. 1 EU-RRL). Der Gesetzgeber
der Insolvenzordnung wollte mit dem doppelten Mehrheitserfordernis die Be-
schliisse ,,auf eine breitere Grundlage stellen” und ,,einem iibermiBigen Gewicht
einzelner GroBgliubiger vorbeugen®,”! arbeitet also mit denselben Erwigungen, die
auch fiir eine zusitzliche Kopfmehrheit im Recht der Schuldverschreibungen
sprechen. Da Gruppen von Insolvenzgldaubigern und ,,Restrukturierungsglaubigern®
alles andere als personalistisch geprégt sind, erscheint ein doppeltes Mehrheitser-
fordernis fiir Obligationire vor diesem Hintergrund zu rechtfertigen zu sein.

c) Starkung der Privatautonomie
Es gibt jedoch einen entscheidenden Unterschied zwischen Obligationiren ei-

nerseits und den iiber einen Insolvenz- oder Restrukturierungsplan zur Abstimmung

! Begriindung des Regierungsentwurfs einer Insolvenzordnung (InsO), BT-Drucks. 12/
2443, S. 133 (linke Spalte); vgl. auch Kern, in: Jaeger, InsO, § 244 Rn. 9; Spliedt, in: Kartsten
Schmidt, InsO (19. Aufl. 2016), § 244 Rn. 5.
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aufgerufenen Gldubigern andererseits, der die Sachgerechtigkeit eines doppelten
Mehrheitserfordernisses im Schuldverschreibungsrecht in zweifelhaftes Licht riickt.
Letztere werden ndamlich durch die Insolvenzordnung bzw. den Restrukturierungs-
rahmen zwangsvergemeinschaftet, wihrend sich Obligationére ihrer Bindung an das
Mehrheitsprinzip durch Zeichnung der entsprechend ausgestalteten Schuldver-
schreibungen freiwillig unterworfen haben. Dieser Umstand ruft im Insolvenz- und
auch im Restrukturierungsrecht®® nach einer erweiterten Legitimationsbasis, die
nicht nur das kapitalistische Interesse der Betroffenen beriicksichtigt, sondern zu-
sitzlich auch ihre Individualitdt. Die Privatautonomie der betroffenen Gldubiger
wiirde bei einer zwangsweisen Umgestaltung ihrer Forderungsrechte durch einen
Insolvenz- oder Restrukturierungsplan sonst keine besondere Anerkennung erfahren.
Auch im Insolvenz- und Restrukturierungsrecht spielt deshalb die Betonung eines
personalistischen Elements eine entscheidende Rolle. Fiir das Restrukturierungs-
recht hat sich der deutsche Umsetzungsgesetzgeber folgerichtig dafiir entschieden,
dass fiir planbetroffene Kleingldubiger eigenstindige Gruppen zu bilden sind (§ 9
Abs. 2 Satz 4 StaRUG). Das mindert dhnlich wir ein doppeltes Mehrheitserfordernis
den Einfluss von Grofiglaubigern bzw. stirkt den Schutz von Kleingldubigern, da die
Majorisierung der Kleingldubiger erschwert wird. Opponieren die planbetroffenen
Kleingldubiger in hinreichender Zahl gegen ihre Behandlung unter dem Restruk-
turierungsplan, konnen sie von GroBglaubigern nicht schlicht tiberstimmt werden,
wie es der Fall wire, wenn sich die Kleingldubiger in derselben Gruppe wie die
GroBglaubiger befdnden. Stattdessen sind die GrofBgldubiger (bzw. alle den Plan
mittragenden Gliubigergruppen) bei Opposition einer oder mehrerer Gruppen von
Kleingldubigern auf eine gruppeniibergreifende Mehrheitsentscheidung (’cross-
class cram down”) gemil § 26 Abs. 1 StaRUG angewiesen, was zugunsten der
opponierenden Kleingldubiger den zusitzlichen Schutz des § 26 Abs. 1 Nr. 1 bis 2
StaRUG auslost (keine Schlechterstellung durch den Plan, angemessene Beteiligung
an dem Planwert). Die Privatautonomie der Obligationire wird demgegeniiber dank
der Erméchtigungslosung der §§ 5 ff. SchVG stets anerkannt, da anders als im In-
solvenz- und Restrukturierungsrecht (und anders als noch im Vorgédngergesetz von
1899) das Mehrheitsprinzip gerade nicht von Gesetzes wegen gilt, sondern aufgrund
einer in den Anleihebedingungen offengelegten Opt-in-Entscheidung, mit der sich
jeder Obligationdr mit Erwerb seiner Teilschuldverschreibungen einverstanden er-
klart.

2 A.A. Westpfahl, ZRI 2020, 157 (178), der allein die wirtschaftliche Betroffenheit und
deshalb die Summenmehrheit fiir ausschlaggebend hilt, ohne sich mit dem Aspekt der Stiarkung
der Privatautonomie auseinanderzusetzen; wie hier dagegen der Umsetzungsgesetzgeber, vgl.
Begriindung des Entwurfs eines Gesetzes zur Fortentwicklung des Sanierungs- und Insol-
venzrechts (SanInsFoG), BT-Drucks. 19/24181, S. 119.
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3. Fazit

Es sprechen deshalb die besseren Griinde dafiir, ein gewisses ,,Abstandsgebot zu
den Zwangsgemeinschaften der Insolvenzordnung und gegebenenfalls denjenigen
des Restrukturierungsrahmens einzuhalten und auf die zusitzliche Betonung per-
sonalistischer Elemente durch Einfiihrung eines doppelten Mehrheitserfordernisses
im Schuldverschreibungsrecht zu verzichten.

B. Zur Zukunft des Schuldverschreibungsgesetzes
vor dem Hintergrund des StaRUG

Am 1. Januar 2021 ist das Gesetz iiber den Stabilisierungs- und Restrukturie-
rungsrahmen fiir Unternehmen (Unternehmensstabilisierungs- und -restrukturie-
rungsgesetz — StaRUG) in Kraft getreten. Das Gesetz dient der Umsetzung der bereits
mehrfach erwihnten ,,Richtlinie iiber Restrukturierung und Insolvenz des Euro-
pdischen Parlaments und des Rates (,,RRL“).23 Kernstiick des Restrukturierungs-
rahmens des StaRUG ist die gerichtliche Bestitigung eines Restrukturierungsplans
(§8§ 29 Abs. 2 Nr. 4, 60 ff. StaRUG), der — innerhalb gewisser Grenzen — eine um-
fassende ,,Anderung der Zusammensetzung, der Bedingungen oder der Struktur der
Vermogenswerte und Verbindlichkeiten eines Schuldners oder jedes anderen Teils
der Kapitalstruktur zulésst (Art. 2 Abs. 1 Nr. 1 RRL). Hat der Schuldner Ver-
bindlichkeiten aus Unternehmensanleihen, konnen durch den Restrukturierungsplan
nicht nur Hohe, Filligkeit, Verzinsung etc. der Anleiheforderungen selbst oder die fiir
die Anleiheforderungen bestellten Sicherheiten gestaltet werden (§ 2 Abs. 1 Sta-
RUG). Das StaRUG erlaubt dariiber hinaus auch die Gestaltung der weiteren Ein-
zelbestimmungen der Anleihebedingungen (§ 2 Abs. 2 StaRUG) und damit Ande-
rungsbefugnisse, die denjenigen des Schuldverschreibungsgesetzes in nichts nach-
stehen. Hat das (mittlerweile nicht mehr ganz) junge Schuldverschreibungsgesetz
damit bald ausgedient?

I. Nicht-krisenbedingte Restrukturierungen

Das Schuldverschreibungsgesetz wird nicht iiberfliissig. Dafiir sorgt bereits der
beschrinkte Anwendungsbereich des Restrukturierungsrahmens des StaRUG. Der
Restrukturierungsrahmen kann nur ,,zur nachhaltigen Beseitigung der drohenden
Zahlungsunféhigkeit* des Schuldners in Anspruch genommen werden (§ 29 Abs. 1

% Richtlinie (EU) 2019/1023 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 20. Juni
2019 iiber praventive Restrukturierungsmafnahmen, iiber Entschuldung und iiber Titigkeits-
verbote sowie iiber Mainahmen zur Steigerung der Effizienz von Restrukturierungs-, Insol-
venz- und Entschuldungsverfahren und zur Anderung der Richtlinie (EU) 2017/1132 (Richt-
linie iiber Restrukturierung und Insolvenz), ABI. L 172 vom 26.6.2019, S. 18ff.
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StaRUG). Das Schuldverschreibungsgesetz bleibt deshalb jedenfalls das einzige
Instrument zur nicht-krisenbedingten Anderung von Anleihebedingungen. Gerade in
diesem Bereich hat das Schuldverschreibungsgesetz in den letzten Jahren auch
jenseits des Mittelstandssegments seine Leistungsfihigkeit bewiesen.**

Das ,,Herzstiick des Schuldverschreibungsgesetzes bildet aber freilich die
Moglichkeit zur praventiven Sanierung eines notleidenden Anleiheemittenten. Kann
das Schuldverschreibungsgesetz hier mit dem Restrukturierungsrahmen des StaRUG
mithalten?

II. Krisenbedingte Restrukturierungen
1. Vorziige eines Restrukturierungsplans

Eine Sanierung auf Grundlage des Restrukturierungsrahmens des StaRUG hat
gegeniiber einer ,,freien” Sanierung offensichtliche Vorteile. In einer freien Sanie-
rung sind die sanierungswilligen Parteien weitgehend auf eine konsensuale Losung
angewiesen. Das Mehrheitsprinzip gilt nach deutschem Recht lediglich fiir die
Obligationire derselben Gesamtemission, gegebenenfalls sind daneben unter einem
Konsortialkredit Mehrheitsentscheidungen moglich. Ein gruppeniibergreifendes
Mehrheitsentscheidungssystem steht jenseits des Restrukturierungsrahmens aber
jedenfalls nicht zur Verfiigung. Hier leistet der Restrukturierungsrahmen doppelte
Abhilfe: Zum einen ermdglicht er Mehrheitsentscheidungen innerhalb jeder Gruppe
von Gldubigern mit gleich(rangig)en Rechten (§ 9 Abs. 1 StaRUG) bzw. mit aus-
reichenden gemeinsamen wirtschaftlichen Interessen (§ 9 Abs. 2 StaRUG), zum
anderen lédsst er entsprechend dem insolvenzrechtlichen Obstruktionsverbot einen
Klasseniibergreifenden Cram-down* (Art. 11 RRL, § 26 StaRUG), also die Plan-
annahme auch gegen den Willen ganzer Gruppen zu. Das Fehlen gerade dieser
»Aggregationsmoglichkeit” wird fiir das Schuldverschreibungsgesetz vielfach be-
klagt.”

Eine der wesentlichen praktischen Hiirden der Restrukturierung von Unterneh-
mensanleihen besteht darin, das erforderliche Quorum zu erreichen, um wesentliche
Einschnitte in die Rechte der Obligationire beschlieBen zu konnen. Das Quorum
wird oftmals erst in einer zweiten Versammlung erreicht, was wertvolle Zeit kostet
und Ressourcen bindet. Fiir ein StaRUG-Verfahren miissen demgegeniiber richti-

* So beispielsweise im Zusammenhang mit der Restrukturierung des High-Yield Bonds
von Pfleiderer, die einen reverse takeover der Konzernmutter durch eine polnische Konzern-
gesellschaft ermoglichte und dem exif der zur Sanierung eingestiegenen Finanzinvestoren er-
moglichte. Auch im Rahmen der Abspaltung von innogy von RWE kam das Schuldver-
schreibungsgesetz zum Einsatz, um eine ,,Mitnahme* der Finanzierungsbeziehungen durch
innogy zu ermoglichen.

# Siehe insbesondere die Ergebnisse der Umfrage von Seibt/Westpfahl, ZIP 2013, 2333
(2337).
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gerweise deutlich weniger Obligationire aktiviert werden. Zwar besteht ein Zu-
stimmungserfordernis von 75 % pro Gruppe (§ 25 Abs. 1 StaRUG) — ausgehend von
allen in dieser Gruppe vertretenen Forderungen. Jedoch wird das Stimmrecht der
Obligationdre durch deren gemeinsamen Vertreter wahrgenommen, so denn ein
solcher bestelltist (§ 19 Abs. 6, Abs. 3 SchVG). Um einen gemeinsamen Vertreter zu
bestellen, bedarf es keines erhohten Mindestquorums — theoretisch ist ausreichend,
wenn nur ein Obligationdr an der betreffenden Abstimmung bzw. Versammlung
teilnimmt. Etwas anderes sollte auch nicht deshalb gelten, weil der gemeinsame
Vertreter in dem StaRUG-Verfahren letztlich mit Wirkung gegen die Obligationire
MaBnahmen zustimmt, fiir welche er unter dem Schuldverschreibungsgesetz eines
gesonderten Erméchtigungsbeschlusses bedurft hitte, fiir welchen wiederum die
erhohten Mindestquoren von 50% (erste Abstimmung/Versammlung) bzw. 25 %
(zweite Versammlung) gelten wiirden.”® Anders als das Schuldverschreibungsgesetz
nennt das StaRUG ausdriicklich mehrere materielle Schranken der Stimmrechts-
macht: Vor allem gilt ein Schlechterstellungsgebot (§ 64 Abs. 1 StaRUG) sowie
gegebenenfalls eine modifizierte absolute Prioritit (§§ 26—28 StaRUG, dazu so-
gleich mehr). Das rechtfertigt es, auf einen Erméchtigungsbeschluss der Obliga-
tiondre mit seinen erhohten verfahrensrechtlichen Anforderungen zu verzichten.”
Das Weniger als prozeduraler Richtigkeitsgewihr wird durch das Mehr an materi-
ellen Schranken kompensieren.

Das darf aber nicht dazu verleiten zu glauben, dass einer Sanierung auf Grundlage
eines Restrukturierungsplans von den Marktteilnehmern grundsitzlich der Vorzug
gegeniiber einer konsensualen Sanierung gegeben wiirde. Die Aspekte der Trans-
aktionssicherheit und der Prozessautonomie wie -kontrolle sprechen fiir eine auch
zukiinftig gewichtige Rolle des Schuldverschreibungsgesetzes:

2. Vorziige einer konsensualen Losung

Eine ,.freie Sanierung® mit Einbeziehung der Obligationdre im Wege eines
SchVG-Verfahrens kann verschiedene Vorteile gegeniiber einem StaRUG-Verfahren
bieten. Das betrifft zum einen Aspekte der Transaktionssicherheit und der Pro-
zessautonomie sowie -kontrolle. Daneben lassen die inhaltlichen Vorgaben des
StaRUG insbesondere fiir gruppeniibergreifende Mehrheitsentscheidungen die Al-
ternative der freien Sanierung fiir bestimmte Stakeholder in einem attraktiven Licht
erscheinen.

% Zu diesen Anforderungen an die Ermichtigung eines ,,starken® gemeinsamen Vertreters
vgl. Bliesener/Schneider, in: Bankrechts-Kommentar (3. Aufl. 2020), Kap. 17, § 7 Rn. 29;
Thole, in: Hopt/Seibt, Schuldverschreibungsrecht, § 7 Rn. 38.

* 1.Erg. ebenso Liirken, ZIP 2021, 1305 (1310); Skauradzun, in: BeckOKStaRUG, § 2
Rn. 69af.
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a) Transaktionssicherheit

Die Transaktionssicherheit (,,Certainty of Closing**®) gehort zu den wesentlichen
Parametern der Entscheidung, welche Transaktion in welchem Rechtskleid unter-
nommen werden soll.”’ Risiken, die den erfolgreichen Abschluss der Transaktion
gefihrden, drohen sich in frustrierten Aufwendungen zu materialisieren.*

Zu den Transaktionsrisiken gehoren nicht zuletzt auch rechtliche Unsicherheiten.
Rechtliche Risiken nehmen mit jeder gesetzlichen Vorgabe, sei sie formeller oder
materieller Art, zu. Sie werden noch potenziert, wo das Gesetz mit unbestimmten
Begriffen arbeitet, fiir die es zugleich an konkretisierenden Leitentscheidungen fehlt.
Unter diesem Aspekt genieffen konsensuale Sanierungsversuche unter Einbeziehung
der Obligationdre nach den Vorschriften des Schuldverschreibungsgesetzes deutli-
che Vorziige gegeniiber einer Losung nach dem StaRUG: Spezifische formale An-
forderungen bestehen nur fiir die Einbeziehung der Obligationére, und diese An-
forderungen sind iiberschaubar und mittlerweile vielfach erfolgreich getestet. Spe-
zifische materielle Anforderungen an zuldssige Sanierungsmafnahmen gibt es
jenseits des Schuldverschreibungsgesetzes (und des § 138 BGB) nicht, und das
Schuldverschreibungsgesetz selbst kommt mit nur wenigen, groBziigigen materi-
ellen Anforderungen aus; insbesondere sind Mehrheitsbeschliisse auch ohne den
Nachweis einer besonderen Notlage moglich.

Ein Restrukturierungsplan nach dem StaRUG hat demgegeniiber vielerlei —
bislang ungetestete — formelle Vorgaben einzuhalten und mehrere materielle
Schranken zu beachten, iiber deren Grenzen sich im Einzelfall streiten lidsst. Zu den
formalen Anforderungen gehort neben gewissen Dokumentationsanforderungen
(§ 14 StaRUG) insbesondere die ,,sachgerechte* Auswahl der Planbetroffenen (§ 8
StaRUG) sowie die Einteilung der Planbetroffenen in Gruppen (§ 9 StaRUG). Die
Einteilung in die von § 9 Abs. 1 StaRUG genannten Pflichtgruppen erscheint auf den
ersten Blick als trivial — und wird auf den zweiten Blick hoch kontrovers, wenn man
mit dem Amtsgericht Koln eine Kontrolle und ggf. Korrektur der Pflichtgruppen-
besetzung nach MaBigabe der wirtschaftlichen Interessen der hinter den Rechten
stehenden Gldubiger vornimmt.*’ Die Unsicherheit setzt sich bei Bildung der
Wahlgruppen nach § 9 Abs. 2 StaRUG fort, die nach MaBigabe wirtschaftlicher In-
teressen ,,sachgerecht voneinander abgegrenzt werden miissen. Die materielle
Anwendungsvoraussetzung der drohenden Zahlungsunfihigkeit wurde ebenfalls

% Rempp, in: Holters (Hrsg.), Handbuch Unternehmenskauf (9. Aufl. 2019), Kap. 1
Rz. 1.117, S. 40.

2 Deloitte, Distressed M&A, Unternehmenskauf als Sanierungsoption in Krise und In-
solvenz vom 19.3.2019, S. 29.

% Vgl. Engelhardt/Farkas, in: Holzapfel/Psllath (Hrsg.), Unternehmenskauf in Recht und
Praxis (15. Aufl. 2017), Rn. 1179, S. 303.

31 AG Koln, Beschluss vom 3. Mirz 2021 — 83 RES 1/21, BB 2021, 1363 (1364).
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bereits erwihnt.> Der Plan selbst muss das ,Kriterium des Gldubigerinteresses*
erfiillen, d.h. kein ablehnender Glidubiger darf durch den Plan schlechter gestellt
werden als bei einer Liquidation oder im ,,néchstbesten Alternativszenario® ohne
Bestitigung des Plans (§ 64 Abs. 1 StaRUG). Und sieht der Plan eine neue Finan-
zierung vor (was in aller Regel der Fall sein diirfte), muss diese zur Finanzierung der
Restrukturierung auf Grundlage des Plans ,.erforderlich* sein (§ 12 StaRUG) — was
wohl am Planziel der Sicher- und Wiederherstellung der Bestandsfdhigkeit des
Schuldners zu messen ist (§ 14 Abs. 1 StaRUG).

b) Prozessautonomie und Prozesskontrolle

Viele Marktteilnehmer priferieren konsensuale Losungen daneben auch um ihrer
selbst willen. Das beruht auf dem Aspekt der hoheren Prozessautonomie und
-kontrolle, die eine konsensuale Losung verspricht. In einer konsensualen Losung
sind die Parteien selbst Herren des Verfahrens, konnen dessen Teilnehmer, Regeln,
Geschwindigkeit und Fortgang weitgehend selbst bestimmen. Insbesondere konnen
sich die Akteure nicht immer darauf verlassen, bei den zustindigen Behorden und
Gerichten an hinreichend sachkundige und erfahrene Sachbearbeiter zu gelangen.™

¢) Modifizierte absolute Prioritdt als mogliches Anathema fiir Gesellschafter

Eine freie Sanierung unter Einbindung der Obligationdre im Wege eines Ver-
fahrens nach dem Schuldverschreibungsgesetz belisst den beteiligten Stakeholdern
innerhalb der Grenzen der Vertragsfreiheit (§ 138 BGB) und der materiellen
Schranken des Schuldverschreibungsgesetzes die groftmogliche Flexibilitit be-
ziiglich der Verteilung der Sanierungslast. Diese Flexibilitdt bietet ein StaRUG-
Verfahren nicht. Das kann insbesondere fiir die Gesellschafter des Schuldnerun-
ternehmens grof3e Relevanz entfalten — und ohne bzw. gegen den Willen der
(GmbH-)Gesellschafter diirften die wenigsten StaRUG-Verfahren initiiert werden.**

Der Grund dafiir liegt in der modifizierten absoluten Prioritidt der §§ 26—28
StaRUG. Diese Regelungen gelten fiir jede gruppeniibergreifende Mehrheitsent-
scheidung, also dann, wenn einzelne Gruppen von planbetroffenen Glaubigern nicht
mit der erforderlichen Mehrheit zustimmen. Kernstiick ist § 27 Abs. 1 Nr. 2 StaRUG,

32 Vgl. auch dazu das AG Kéln (ebd.), welches volle richterlicher Uberzeugung von der
drohenden Zahlungsunfihigkeit verlangt — und es in casu offenbar fiir hinreichend wahr-
scheinlich hielt, dass die Konsortialbanken die Kredite verlingern werden, (nur) weil sie dies
bereits in der Vergangenheit getan hatten.

3 Vgl. Griinewald, Mehrheitsherrschaft und insolvenzrechtliche Vorauswirkungen in der
Unternehmenssanierung, S. 83 f.

¥ Nach wohl h.Lit. ist bei der GmbH vor der Anzeige der Restrukturierungssache ein
zustimmender Gesellschafterbeschluss einzuholen, Briinkmans, ZInsO 2021, 125 (127); Seibt/
Bulgrin, DB 2020, 2226 /2236); Goetker, in: Flother, StaRUG, § 1 Rn. 78; offen Ehret, in:
Braun, StaRUG, § 1 Rn. 10.
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wonach kein Gesellschafter aufgrund des Plans einen wirtschaftlichen Wert erhalten
darf, den der betreffende Gesellschafter nicht durch Leistung in das Vermogen des
Schuldners vollstindig ausgleicht. Versteht man richtigerweise™ auch das Behalten
einer Beteiligung als Erhalt eines wirtschaftlichen Werts — durch die Sanierung
gewinnt schlieBlich zumindest der Optionswert der Beteiligung an Wert -, bedeutet
diese Vorschrift, dass die Gesellschafter ihre gesamte Beteiligung abgeben miissen,
es sei denn, sie sind bereit, sich ihre Beteiligung mit neuem Geld ,,zuriickzukaufen®.
Eine Ausnahme sieht das Gesetz nur vor, wenn die personliche Mitwirkung gerade
dieses Gesellschafters ,,unerldsslich* ist, um das Unternehmen fortzufiihren, oder bei
geringfiigigen Eingriffen in die Glaubigerrechte, § 28 Abs. 2 StaRUG.

In freien Sanierungen ist es nicht uniiblich, den bisherigen Gesellschaftern eine
kleine Beteiligung zu belassen und sie zusitzlich an etwaigen Ubererldsen aus einer
spiteren WeiterverduBerung zu beteiligen, die sich einstellen, wenn die Sanierung
besonders erfolgreich verlduft. Damit erkaufen sich die iibrigen Stakeholder die
Kooperation der Gesellschafter, was einer gerduscharmen und ziigigen Sanierung
unter maximaler Schonung des operativen Geschifts in aller Regel zutraglich ist.
Solcherlei Gestaltungen schiebt die modifizierte absolute Prioritit einen Riegel vor —
was manchem Gesellschafter eine freie Sanierung ohne die strengen Vorgaben des
StaRUG schmackhaft machen diirfte.

3. Fazit

Es ist deshalb naheliegend, dass sich in der Restrukturierungspraxis ein mehr-
spuriges Vorgehen durchsetzen wird (dual track): Primdr wird der Weg einer kon-
sensualen Losung beschritten, in welchen die Obligationire nach den Vorschriften
des Schuldverschreibungsgesetzes einbezogen werden. Parallel bereitet der
Schuldner einen Restrukturierungsplan vor, um bei einem Scheitern des konsen-
sualen Wegs eine kompulsive Losung in der Hinterhand zu haben — ein Umstand, der
seinerseits wiederum eine Einigung der Parteien begiinstigt, und eine Rolle, die
bislang der Insolvenzplan oder auch das Scheme of Arrangement ausfiillen.*® Das
Schuldverschreibungsgesetz diirfte deshalb auch fiir krisenbedingte Anderungen der
Anleihebedingungen zukiinftig einen prominenten Platz neben dem Restrukturie-
rungsrahmen einnehmen.

% 1.Erg. wie hier Skauradzun, ZRI 2020, 625 (633); einschrinkend Herzig, in: Braun,
StaRUG, § 27 Rn. 9 (,,Nur wenn sich in einer Handelsbilanz nach Plandurchfiihrung allein auf
Grund des Plans ein positiver Kapitalsaldo ergibt*; Knapp, in: Flother, StaRUG, § 27 Rn. 15
(,,nur in der Hohe, in der durch den Plan ein (positiver) Eigenkapitalwert (Equity Value) ge-
schaffen wird); offen Spahlinger, in: BeckOKStaRUG, § 27 Rn. 14a.

3 Vgl. dazu Hoegen/Kranz, NZI-Beilage 2019, 53 (55): ,,[Es] spricht viel dafiir, dass [der
Restrukturierungsrahmen] in Zukunft als neuer ,Plan B* bzw. staatliches ,Backup‘-Verfahren an
die Stelle der Eigenverwaltung im Insolvenzverfahren tritt*.
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§1

Beiin Deutschland ansédssigen Unternehmen ist seit ldingerem zu beobachten, dass
die Aufnahme von Fremdkapital durch die Emission von Anleihen an Bedeutung
gewinnt. Die Neuregelung der Rechtsverhiltnisse zwischen Obligationédren durch
die 2009 in Kraft getretene Reform des Schuldverschreibungsgesetzes von 1899 ldsst
dabei auch Emissionen nach deutschem Recht wieder attraktiver erscheinen. Denn
seither ermoglicht auch das deutsche Recht eine rechtssichere Vereinbarung von
Mehrheitsklauseln (Collective Action Clauses) in Anleihebedingungen entspre-
chend dem internationalen Marktstandard. Solche Mehrheitsklauseln erleichtern
u.a. weitreichende Anpassungen der Anleihebedingungen an geénderte Umstinde
und damit insbesondere auch substanzielle Sanierungsbeitrige der Obligationire im
Rahmen einer praventiven, vorinsolvenzlichen Sanierung.

Das Schuldverschreibungsgesetz macht den Obligationdren kaum Vorgaben in
Bezug auf den zuldssigen Inhalt von Mehrheitsbeschliissen. Lediglich die Begriin-
dung von Leistungspflichten fiir Obligationdre und die Vereinbarung ungleicher
Bedingungen ohne die Zustimmung benachteiligter Obligationire ist ausdriicklich
verboten. In Literatur und Rechtsprechung ist bislang ungeklirt, inwiefern sich aus
allgemeinen Grundsitzen und Vorschriften (Gebot der guten Sitten, Grundsatz von
Treu und Glauben), spezifisch schuldverschreibungsrechtlichen Wertungen (ge-
meinsame Interessen aller Obligationdre) oder in Anlehnung an gesellschafts-
rechtliche Konzepte (Zweckbindung, Treuepflichtbindung, Erfordernis sachlicher
Rechtfertigung) zusitzliche materielle Schranken der Stimmrechtsmacht ergeben.
Diese ungeschriebenen materiellen Schranken aufzufinden ist Ziel der vorliegenden
Arbeit.

§2

Mehrheitsbeschliisse von Obligationiren entstechen durch zustimmende oder
ablehnende Stimmabgaben in Beziechung auf einen konkreten Beschlussantrag; den
Inhalt eines gefassten Beschlusses stellt der Versammlung- bzw. Abstimmungsleiter
mit konstitutiver Wirkung fest. Solchermalen gefasste Beschliisse sind mehrseitige
Rechtsgeschifte und unterliegen deshalb prinzipiell den Grundsitzen der allge-
meinen Rechtsgeschiftslehre. Weil und soweit diese Grundsitze, insbesondere die
Vorschriften des Biirgerlichen Gesetzbuches, zuvorderst auf Austauschvertrige
zugeschnitten sind, bedarf es gegebenenfalls — und insbesondere fiir die Frage der
Fehlerhaftigkeit von Beschliissen und der Geltendmachung solcher Beschluss-
mingel — einer gesonderten Dogmatik in Gestalt eines allgemeinen Beschluss-
mingelrechts.
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Hiernach sind fehlerhafte Einzelstimmen stets nichtig und diirfen im Rahmen der
Beschlussfeststellung nicht beriicksichtigt werden. Dem Versammlungs- bzw. Ab-
stimmungsleiter kommt dabei sowohl ein formelles als auch ein materielles Prii-
fungs- und Verwerfungsrecht zu, d.h. er darf (und soll) Einzelstimmen als ungiiltig
behandeln, die gegen formelle oder materielle Vorschriften verstoen. Wird das
Beschlussergebnis unrichtig festgestellt, wurden also ungiiltige Stimmen félschlich
und in ergebnisrelevantem Umfang als giiltig behandelt oder umgekehrt, begriindet
dies einen Verfahrensfehler des Beschlusses.

Fehlerhafte Beschliisse sind grundsitzlich anfechtbar. Das Anfechtungsrecht
folgt bei privaten Personenverbinden aus einem mitgliedschaftlichen Anspruch auf
gesetzes- und satzungskonformes Verhalten, im Recht der Schuldverschreibungen
aus dem verbrieften Anspruch auf Leistung gemél der urspriinglich vereinbarten
Bedingungen, der unter dem Vorbehalt eines abweichenden regelkonformen Be-
schlusses steht. Nichtig ist ein Beschluss nur dann, wenn er gegen Normen verstoft,
die (auch) andere Interessen als die der Anfechtungsberechtigten schiitzt und die
deshalb nicht zu deren Disposition stehen. Dazu gehoren u.a. zwingende Form-
vorschriften (§ 125 Satz 1 BGB), Verbotsgesetze (§ 134 BGB) und den indisponiblen
Wesenskern eines Rechtsinstituts definierende Vorschriften. In Ansehung der guten
Sitten (§ 138 Abs. 1 BGB) ist hingegen zu differenzieren: Nichtig sind nur solche
Beschliisse, deren Regelungsgehalt fiir sich betrachtet gegen die guten Sitten verstoBt
(Inhaltssittenwidrigkeit), nicht aber solche, die nur nach der Art und Weise ihrer
Entstehung nicht mit den guten Sitten vereinbar sind (Umstandssittenwidrigkeit);
denn in letzterem Fall sind allein die Interessen der ohnehin zur Anfechtung be-
rechtigten Personen betroffen.

Zur Geltendmachung von Beschlussmingeln steht den Obligationdren eine
spezielle Anfechtungsklage zur Verfiigung (§ 20 SchVG). Nach Ablauf der ein-
monatigen Anfechtungsfrist tritt, mit Blick auf Anfechtungsgriinde, Bestandskraft
ein. Eine Vollziehung des Beschlusses darf erst nach fruchtlosem Ablauf der An-
fechtungsfrist erfolgen. Die Anfechtungsfrist wird durch ein Vollziehungsverbot
sekundiert, das grundsétzlich mit der Beschlussfassung einsetzt und — sofern keine
Vollversammlung unter ausdriicklichem Verzicht auf die Einhaltung der Formvor-
schriften stattfand — nicht von der Erklarung eines Widerspruchs abhéngig ist. Eine
verbotswidrige Vollziehung zieht eine Schadensersatzhaftung des Schuldners nach
sich, aus der aber entsprechend § 246a Abs. 4 Satz 2 AktG nicht auf Riickgéngig-
machung der Vollziehung geklagt werden kann. Dasselbe gilt, wenn sich nach einer
Freigabe des Beschlusses die Anfechtungsklage als begriindet erweist. Eine ohne
vorherige Freigabe erfolgreiche Anfechtungsklage perpetuiert das Vollziehungs-
verbot, fiihrt aber mangels einer dahingehenden Regelung nicht zur Nichtigerkldrung
des fehlerhaften Beschlusses. Das klagestattgebende Urteil hat geméal § 325 Abs. 1
ZPO auch nur Wirkung inter partes; die librigen Obligationdre konnen sich in
Ansehung des Urteils aber gemél § 4 Satz 2 SchVG gegeniiber dem Schuldner auf
gleiche Behandlung berufen.
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Der Schuldner kann dem Vollziehungsverbot entgehen, indem er die Freigabe des
Beschlusses erwirkt (§ 20 Abs. 3 Satz 4 SchVGi. V.m. § 246a AktG). Bei der hierzu
regelmiBig erforderlichen Interessenabwigung (§ 20 Abs. 3 Satz 3 letzter Halb-
satz SchVG 1. V.m. § 246a Abs. 2 Nr. 2 AktG) kommt es auf das Uberwiegen der
wirtschaftlichen Interessen des Schuldners an der Vollziehung iiber die Interessen
des Anfechtungskldgers an einer Beibehaltung des status quo an. Diese Interes-
senabwigung wird insbesondere bei priventiven Sanierungsversuchen regelmaBig
zugunsten des Schuldners ausfallen, weshalb der Anfechtungskldger eine Verhin-
derung der Vollziehung in der Regel nur erreichen kann, wenn er einen besonders
schweren Rechtsverstof darlegt. Als besonders schwerwiegend wird man vor allem
Inhaltssittenwidrige und auf sittenwidrigen Einzelstimmen beruhende Beschliisse
einordnen konnen.

Nichtigkeitsgriinde sorgen ipso iure dafiir, dass ein entsprechend fehlerhafter
Beschluss nicht bestandskriftig werden kann. Gerichtlich konnen sie mit der An-
fechtungsklage, aber auch mit einer allgemeinen Feststellungsklage geltend gemacht
werden.

Jenseits der seltenen Nichtigkeitsgriinde erweist sich der Rechtsschutz des Ob-
ligationdrs damit als de facto primér auf Vermogensschutz ausgerichtet. Nur bei
besonders schweren RechtsverstoBen steht eine quasi-Kassation fehlerhafter Be-
schliisse im Raum, in allen anderen Fillen wird der Anfechtungskldger durch das
Freigabeverfahren — nach einer gewissen verfahrensbedingten Verzogerung — auf
bloBen Vermogensschutz verwiesen. Das ist insgesamt als sachgerecht zu bewerten,
da Obligationire einerseits in der Tat zuvorderst in ihren bloBen Vermogensinter-
essen zu schiitzen sind, andererseits aber die Inkaufnahme leichter und mittel-
schwerer Rechtsverstde durch den Schuldner nicht génzlich ohne Sanktion bleiben
sollte, und sei es nur in Form des Risikos einer verzogerten Vollziehung.

§3

Uber die gebotene Reichweite materieller Stimmrechtsschranken kann eine
Theorie vom Geltungsgrund einer sog. materiellen, weil an (ungeschriebenen)
materiellen Stimmrechtsschranken ankniipfenden Beschlusskontrolle informieren.
Eine solche Form der Beschlusskontrolle setzt sich prinzipiell in Widerspruch zu der
vom Gesetzgeber ermoglichten und in den Anleihebedingungen vereinbarten
Mehrheitsherrschaft. Sie bedarf deshalb einer besonderen Rechtfertigung, eines
Geltungsgrunds. Dieser ist in der funktionalen Wechselbeziehung der materiellen
Beschlusskontrolle mit der Legitimationsgrundlage des Mehrheitsprinzips selbst zu
finden: Der materiellen Beschlusskontrolle kommt die Aufgabe zu, Defizite zu
kompensieren, die sich in der Legitimationsgrundlage des Mehrheitsprinzips auftun.

Seine materielle Legitimation findet das Mehrheitsprinzip des Schuldverschrei-
bungsrechts im Gedanken der Richtigkeitsgewdhr durch Gleichgerichtetheit der
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Interessen: Solange die Grundinteressen der Obligationire gleichgerichtet sind, trifft
ein bestimmter Mehrheitsbeschluss jeden Obligationdr auf gleichartige Weise,
weshalb jeder beschlusstragende Obligationdr — bei unterstellter Abstimmung zur
Forderung seiner Individualinteressen — notwendig auch die gleichgerichteten In-
teressen der iibrigen Obligationdre mit im Blick hat. Eine gleichartige Selbstbe-
troffenheit reicht im Recht der Schuldverschreibungen als Funktionsbedingung der
Richtigkeitsgewihr von Mehrheitsentscheidungen grundsitzlich aus. Zum einen gilt
das Mehrheitsprinzip — anders als namentlich im Gesellschaftsrecht — nicht zwin-
gend, sondern nur bei seiner rechtsgeschéftlichen Vereinbarung in den Anleihebe-
dingungen. Und zum anderen kann es nach der Wertung des § 6 Abs. 1 Satz 1
SchVG, wonach sich die Stimmkraft allein nach dem relativen Anteil am ausste-
henden Gesamtbetrag der Schuldverschreibungen — und nicht nach den fiir die
Schuldverschreibungen aufgewendeten Kosten — bemisst, schon grundsitzlich nicht
entscheidend auf die individuelle Spiirbarkeit im Sinne einer gleichmdfigen
Selbstbetroffenheit ankommen, um Mehrheitsentscheidungen von Obligationédren
dem Grunde nach zu legitimieren.

§4

Die aufzufindenden ungeschriebenen materiellen Stimmrechtsschranken miissen
sich vor allem daran messen lassen, wie sie mit den Fallgruppen zurechtkommen, in
denen es an der gleichartigen Betroffenheit der Obligationdre als Funktionsbedin-
gung der Richtigkeitsgewihr ihrer Mehrheitsbeschliisse fehlt.

Dabei kommt es zuvorderst auf eine ungleichartige wirtschaftliche Betroffenheit
an, da Unternehmensanleihen sowohl fiir ihre Emittenten wie auch ihre Inhaber in
aller Regel allein wirtschaftlichen Zwecken dienen und immaterielle Interessen
tiberdies keiner rationalen Abwigung mit kollidierenden materiellen Interessen
zuginglich sind.

Auf keiner ungleichartigen wirtschaftlichen Betroffenheit beruhen Interessen-
divergenzen unter Obligationdren, die unterschiedliche Urteile iiber die Sanie-
rungsfihigkeit oder Sanierungswiirdigkeit des Schuldnerunternehmens betreffen.
Letztere lassen sich vor allem durch — beschlussméngelrechtlich irrelevante — ab-
weichende Risikopriferenzen und abweichende subjektive Verlustschwellen der
verschiedenen Obligationire erkléren.

Ebenfalls nicht auf ungleichartiger, sondern auf lediglich ungleichmdfiger
wirtschaftlicher Betroffenheit beruhen Interessendivergenzen, die sich einstellen,
wenn im Portfolio eines Obligationirs Finanzinstrumente liegen, die in Saldo eine
positive Korrelation zwischen dem Wert des Gesamtportfolios und dem Wert der
Anleihe herstellen (net long position). Fiihrt ein solches Sonderinteresse bei be-
schlussbedingten Wertverlusten der Anleihe zu einem unterproportionalen Wert-
verlust des Portfolios, mag dies das rechtspolitisch unerwiinschte Risiko rational
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apathischen Verhaltens, je nach Fall aber auch eine erhohte Bereitschaft zur Un-
terstiitzung riskanter oder aggressiver Sanierungsversuche begiinstigen — ein be-
schlussmingelrechtlich relevanter Interessenkonflikt liegt darin jedenfalls nicht. Das
gilt erst recht, wo ein Sonderinteresse zu einem iiberproportionalen Wertverlust des
Portfolios fiihrt — diese Konstellation begiinstigt schlielich sogar das wohlver-
standene Eigeninteresse der iibrigen Obligationidre an einer moglichst fairen Ver-
teilung der Sanierungslast.

Eine ungleichartige wirtschaftliche Betroffenheit stellen lediglich solche Fi-
nanzinstrumente her, die dafiir sorgen, dass sich in Saldo eine negative Korrelation
zwischen dem Wert des Gesamtportfolios und dem Wert der Anleihe einstellt (net
short position). Der Wert des Gesamtportfolios kann dabei entweder positiv oder
negativ mit dem Unternehmenswert des Schuldners korrelieren. Eine positive
Korrelationsrichtung begiinstigt das Risiko einer hier sog. ,,Verkiirzung®, worunter
eine Stimmabgabe zu verstehen ist, die eine Sanierung des Schuldnerunternehmens
einseitig auf Kosten der Anleihegldubiger (durch eine tibermafige Verkiirzung ihrer
Rechte) unterstiitzt. Eine negative Korrelationsrichtung begiinstigt demgegeniiber
das Risiko einer hier sog. ,,Vereitelung®, also einer gezielten Wette gegen den Sa-
nierungsversuch durch Verhindern einer positiven Beschlussfassung. An einer
sachgerechten Regulierung dieser beiden Fallgestaltungen — der Verkiirzung und der
Vereitelung — miissen sich die Kandidaten fiir ungeschriebene materielle Stimm-
rechtsschranken messen lassen.

§5

Das hier sog. Belastungsverbot des § 5 Abs. 1 Satz 3 SchVG verbietet als eine von
zwei geschriebenen materiellen Stimmrechtsschranken die Begriindung von Leis-
tungspflichten fiir Obligationére.

Die Vorschrift hat lediglich klarstellenden Charakter, denn eine Aufnahme sol-
cher Leistungspflichten in die Anleihebedingungen steht schon § 793 Abs. 1 Satz 1
BGB entgegen, wonach in einer Schuldverschreibung nur eine Leistungspflicht des
Ausstellers verbrieft sein kann, und eine Begriindung von Leistungspflichten au-
JSerhalb der Anleihebedingungen ist nicht mit § 5 Abs. 1 Satz 1 SchVG vereinbar,
wonach Mehrheitsbeschliisse nur zur Anderung der Anleihebedingungen oder be-
treffs eines gemeinsamen Vertreters gefasst werden konnen. Die Vorschrift verbietet
im Ubrigen nur die Belastung mit unmittelbar im Beschluss enthaltenen Leis-
tungspflichten, bewahrt die Obligationire aber nicht vor mittelbaren Folgebelas-
tungen wie einer moglichen Differenzhaftung infolge einer Unterbewertung der
Forderungen im Rahmen eines Debt Equity Swap. Fiir Verkiirzungen und Vereite-
lungen ergeben sich aus dem Belastungsverbot keine besonderen Implikationen.
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§6

Die zweite und letzte der geschriebenen materiellen Stimmrechtsschranken be-
steht in dem Gleichbehandlungsgebot des § 5 Abs. 2 Satz 2 SchVG. Die Vorschrift
gebietet, dass ein Beschluss gleiche Bedingungen fiir alle Obligationére vorsehen
muss, und erlaubt eine Abweichung nur, wenn die benachteiligten Obligationire dem
ausdriicklich zustimmen.

Das Gleichbehandlungsgebot ist damit streng formaler Natur; eine ,relative®
Ungleichbehandlung verbietet sich auch dann, wenn sich dafiir bestechende sach-
liche Griinde finden lassen. Unter seinem Schutz stehen nur die Obligationire
derselben Gesamtemission, eine anleiheiibergreifende Gleichbehandlung ist nicht
geboten. Eine solche ldsst sich auch nicht auf Grundlage einer extensiven Auslegung
der tiblichen Pari-passu-Klausel begriinden. Eine Auslegung der Klausel dahinge-
hend, dass sie entsprechend der aus dem Recht der Staatsanleihen bekannten ratable
payment-Rechtsprechung eine gleichmiflige Verteilung der Sanierungslast gebieten
wiirde, drangt sich weder aus dem Wortlaut der Klausel auf noch entspricht sie ihrem
iiblichen Zweck — der Markt erwartet in der Regel eine zumindest klarstellende
Aussage iiber den Rang der Anleihe.

§7

Bei der Ausiibung ihres Stimmrechts sind die Obligationédre an die ungeschrie-
bene Schranke der guten Sitten gemifl § 138 Abs. 1 BGB gebunden. Die Schranke
der guten Sitten liefert einen Evidenzmafstab, der sowohl an einzelnen Stimm-
ausiibungen als auch am Beschluss selbst ankniipfen kann. Als sittenwidriger Be-
schlussinhalt lisst sich an eine andere Gliubiger schidigende Ubersicherung der
Obligationire denken; ein sittenwidriges Zustandekommen ist bei kollusivem Zu-
sammenwirken von Schuldner und einzelnen Obligationdren zum Schaden der iib-
rigen Obligationdre denkbar.

Einzelne Stimmabgaben sind sittenwidrig, wenn sie auf eine grobe Schidigung
anderer Obligationire aus bewusster Eigensucht abzielen. Zur Bestimmung dieser
Schédigungsgrenze ist auf anerkannte Bewertungsmodelle zuriickzugreifen, deren
Typisierungen und Annahmen dem Sinn und Zweck des § 138 Abs. 1 BGB best-
moglich gerecht werden miissen. Die sachndchsten Ergebnisse liefert dabei eine
Orientierung an der Liquidationswertbetrachtung. Zum einen markiert der Liqui-
dationswert nach betriebswirtschaftlicher Lehre regelmiBig die wirtschaftliche
Wertuntergrenze eines Unternehmens. Zum anderen ist der abgeleitete Liquidati-
onswert identisch mit dem inneren Wert der Anleihe, wie er sich bei einer Opti-
onswertbetrachtung ergibt. Die einer Optionswertbetrachtung zugrunde liegende
Unterscheidung zwischen dem inneren Wert einer Anleihe und ihrem Zeitwert lédsst
sich zudem mit den Kriterien zur Abgrenzung des Schutzbereichs der Eigentums-
garantie des Art. 14 Abs. 1 Satz 1 GG assoziieren — die Eigentumsgarantie schiitzt
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nur bereits rechtlich konkretisierte vermogenswerte Positionen, nicht aber blofe
Expektanzen; und wirtschaftlich bereits konkretisiert hat sich lediglich der innere
Wert der Anleihe, wihrend ihr Zeitwert die Erwartung zukiinftig sich realisierender
Wertzuwichse widerspiegelt. Demgegeniiber vermag eine Borsenwertbetrachtung
entsprechend der DAT/Altana-Rechtsprechung allenfalls in nicht-krisenbedingten
Fillen einen sachgerechten Anhaltspunkt fiir eine Wertuntergrenze zu liefern. Bei
einer krisenbedingten Anleiherestrukturierung fehlt es demgegeniiber an einem
geeigneten Zeitpunkt oder Betrachtungszeitraum, aus dem sich eine sachgerechte
Wertuntergrenze ableiten liefe.

Eine Verkiirzung kann deshalb als sittenwidrig bewertet werden, wenn der un-
terstiitzte Beschluss eine Bewertung impliziert, die unterhalb dessen liegt, was auf
Grundlage einer Liquidationswertbetrachtung bei Annahme der relativ hochsten
plausiblen Liquidationsintensitit und —geschwindigkeit als Mindestwert der Anleihe
zu gelten hat.

Eine Vereitelung begriindet nur in den seltensten Féllen einen Anfechtungsgrund.
Ausscheiden muss eine Anfechtbarkeit von vornherein, wenn die Vereitelung auf
einem gezielten Fernbleiben von der Versammlung bzw. Abstimmung beruht; hier
fehlt es schon an einem geeigneten Ankniipfungspunkt fiir eine Beschlusskontrolle.
Im Ubrigen qualifiziert sich eine Vereitelung nur dann als sittenwidrig, wenn der
Sanierungsversuch objektiv evident zweckmifBig ist, der Obligationdr davon sub-
jektiv auch ausgeht und gleichwohl gezielt gegen den Sanierungsversuch wettet, um
daraus einen Vorteil zu erlangen und obwohl ihm bewusst ist, dass er dadurch den
ibrigen Obligationéren einen Schaden zufiigt. Nur unter diesen engen Vorausset-
zungen erscheint es angebracht, eine sittenwidrige Schiddigung der iibrigen Obli-
gationiire bejahen zu konnen, denn verloren geht den Obligationédren bei einer
Vereitelung schlieBlich lediglich die Aussicht auf einen positiven Sanierungsmehr-
wert und damit der wenig schutzwiirdige Zeitwert ihrer Forderungen.

§8

Die zweite ungeschriebene materielle Schranke, der das Stimmrecht der Obli-
gationire unterliegt, ist das Verbot des Rechtsmissbrauchs gemif3 § 242 BGB. Einen
gegeniiber dem Gebot guter Sitten erhohten Schutz liefert dabei nur die Untersu-
chung des individuellen Rechtsmissbrauchs. Aus dem Verbot institutionellen
Rechtsmissbrauchs folgt demgegeniiber kein strengerer Malstab, da das Stimmrecht
allenfalls einer hier sog. schwach-negativen teleologischen Bindung unterliegt, die
nur die Verhinderung einer Beschlussfassung um der Verhinderungs willens selbst
als mit dem Sinn und Zweck des Stimmrechts unvereinbar erscheinen lisst. Dem-
gegeniiber folgt aus dem Telos des Stimmrechts weder, dass jeder einzelne auf eine
bestmdogliche kollektive Befriedigung aller Obligationidre hinzuwirken hat, noch,
dass lediglich objektiv niitzliche Beschliisse gefasst werden diirfen.
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Das Verbot individuellen Rechtsmissbrauchs hindert einzelne Obligationére nicht
per se daran, ihre Stimmkraft nach Bekanntwerden des Restrukturierungsbedarfs zu
erhohen und einen ihnen giinstigen Beschlussantrag zu unterstiitzen. Der nach-
tragliche Hinzuerwerb von Stimmkraft ist weder gesetzes- noch sitten- oder ver-
tragswidrig, ein ,,gekaufter Konsens deshalb nicht unter dem Aspekt unredlichen
fritheren Verhaltens per se illegitim.

Unter dem Aspekt des Verfolgens nicht schutzwiirdiger Eigeninteressen untersagt
das Verbot individuellen Rechtsmissbrauchs aber eine Verkiirzung, die auf einem
Sonderinteresse beruht, das erst nach Bekanntwerden des Restrukturierungsbedarfs
begriindet wurde. Das Fehlen der Schutzwiirdigkeit rechtfertigt sich in dieser
Konstellation damit, dass solches Verhalten einen risikolosen Vorteil zum Nachteil
nicht abwehrfdhiger Obligationdre generiert. Beruht die Verkiirzung hingegen auf
einem bereits anfinglich angelegten Interessenkonflikt, erscheint sie als prinzipiell
schutzwiirdig, solange die Grenze der guten Sitten nicht iiberschritten wird. In dieser
Konstellation ist die Stimmkraft aus den Schuldverschreibungen wirtschaftlich mit
einer ohne gliaubigerbenachteiligenden Hintergrund begriindeten Sicherheit fiir die
konkurrierenden Finanzinstrumente vergleichbar.

Eine Vereitelung ist unter dem Aspekt des Verfolgens nicht schutzwiirdiger Ei-
geninteressen unter denselben Voraussetzungen rechtsmissbrauchlich, die bereits die
Sittenwidrigkeit der Vereitelung begriinden.

§9

Als dritte und letzte ungeschriebene Schranke sind die Obligationédre an eine
Riicksichtspflicht gemif} §§ 241 Abs. 2, 242 BGB in Form der allgemeinen Loya-
litdtspflicht gebunden. Diese versagt den Obligationdren eine vorsitzliche Schidi-
gung der iibrigen Obligationire.

Riicksichtspflichten kénnen unter Obligationdren dem Grunde nach bestehen,
weil sie eine gesetzliche Sonderverbindung in Form eines Schutzpflichtverhiltnisses
gemil § 241 Abs. 2 BGB bilden, wenn und soweit das Organisationsrecht der §§ 5 ff.
SchVG i. V.m. den Anleihebedingungen konkret zur Anwendung kommt. Recht-
fertigen lésst sich die Qualifikation als Sonderverbindung mit einer Kombination der
Lehre vom sozialen Kontakt (die Obligationidre begegnen sich auf organisiertem
Wege und verfiigen mit der Stimmrechtsmacht iiber erhohte Einwirkungsmacht) mit
der Anvertrauenshaftung (die Obligationire vertrauen ihre in der Anleihe gebun-
denen Vermogensinteressen faktisch der Mehrheit der Obligationére an) und mit dem
Gedanken der gewillkiirten Rechtskreiseroffnung (der Gesetzgeber ermdglicht die
Offnung der Rechtskreise der Obligationire zu dem positiven Zweck, die Uber-
windung von Kollektivhandlungsproblemen zu erleichtern).

Bei dem Verbot illoyalen Verhaltens entféllt gegeniiber dem Gebot guter Sitten
das Erfordernis der Eigensucht. Das erleichtert die Feststellung einer pflichtwidrigen
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Verkiirzung oder Vereitelung insofern, als es keines Nachweises eines Sonderinter-
esses bedarf; als Indiz fiir den nach wie vor erforderlichen subjektiven Tatbestand
behilt das Bestehen eines Sonderinteresses gleichwohl eine wichtige prozessuale
Bedeutung. Eine Verkiirzung ist demnach illoyal, wenn das Stimmrecht vorsitzlich
zur Herbeifiihrung eines Beschlusses eingesetzt wird, der das Integritétsinteresse der
iibrigen Obligationire verletzt. Verletzt ist das Integrititsinteresse, wenn der ange-
strebte Beschluss eine Bewertung der Anleihe impliziert, die unter dem abgeleiteten
Liquidationswert liegt, gemessen am plausibelsten Liquidationsszenario. Und eine
Vereitelung istilloyal, wenn der Sanierungsversuch objektiv evident zweckmifig ist,
der Obligationir dies erkennt und ihm bewusst ist, dass er mit seinem Verhalten den
tibrigen Obligationéren einen Schaden zufiigt, mit dem er sich aber abfindet.

Strengere Riicksichtspflichten, insbesondere eine mit der gesellschaftsrechtlichen
Treuepflicht vergleichbare Obligationérstreuepflicht, sind hingegen abzulehnen. Es
fehlt an einer primiren Leistungspflicht der Obligationére, zu deren Forderung eine
Treuepflicht bestehen konnte, und fiir eine rechtsfortbildend zu begriindende primire
Treueplicht fehlt es nicht zuletzt an einem sachlichen Bediirfnis.

§10

Abzulehnen ist ferner eine besondere Zweckbindung der Obligationire. Weder
sind die Obligationire verpflichtet, auf eine Verbesserung der kollektiven Befrie-
digungsaussichten hinzuwirken, noch, zur Forderung der gemeinsamen Interessen
aller Obligationire zu handeln.

Fiir eine derartige Zweckbindung fehlt es an einer Rechtsgrundlage. Ein ge-
genseitiger, eine besondere Zweckbindung in sich aufnehmender Vertragsschluss
scheitert an entsprechenden Erkldrungen der Obligationidre. Die Anleihebedingun-
gen konnen nicht als Satzung eines Innenverbands von Obligationdren gedeutet
werden, weil auch ein Innenverband auf das Konzept der Mitgliedschaft angewiesen
ist, eine Mitgliedschaft aber ausweislich der Legaldefinition des § 793 Abs. 1 Satz 1
BGB nicht in einer Schuldverschreibung verbrieft werden kann. Ferner findet sich
auch im Gedanken einer treuhdnderischen Bindung der Obligationidre keine
Grundlage fiir eine besondere Zweckbindung in Gestalt einer Interessenwahrungs-
pflicht. Sofern unter der treuhdnderischen Bindung eine besondere gegenseitige
Pflichtbindung der Obligationire verstanden sein will, entspriche eine Interessen-
wahrungspflicht einer — bereits zuvor abgelehnten — rechtsfortbildend zu begriin-
denden besonderen Ausprigung der allgemeinen Treuepflicht. Ebenfalls abzulehnen
ist eine vom Schuldverschreibungsgesetz fingierte Interessen- bzw. Zweckbindung.
Das Schuldverschreibungsgesetz ist auf keine solche Zweckbindung angewiesen, um
eine hinreichende Richtigkeit von Mehrheitsbeschliissen gewihrleisten zu konnen.
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§11

Abzulehnen ist schlussendlich auch ein Erfordernis sachlicher Rechtfertigung.
Mehrheitsbeschliisse miissen nicht objektiv niitzlich sein, um die majorisierten
Obligationidre rechtmiflig binden zu konnen, und sind erst recht nicht auf ihre Er-
forderlichkeit oder Angemessenheit hin zu priifen.

Bei dem Erfordernis sachlicher Rechtfertigung handelt es sich um eine Inhalts-
kontrolle im engeren Sinne, die mangels einer gesetzlichen Anordnung den Maf3-
stiben einer (auf Treu und Glauben gemif3 242 BGB gestiitzten) Rechtsfortbildung
geniigen miisste. Fiir eine derartige Inhaltskontrolle besteht im Recht der Unter-
nehmensanleihen aber keine sachliche Rechtfertigung. Eine Inhaltskontrolle von
Mehrheitsbeschliissen ist als Eingriff in die Privatautonomie nur dort gerechtfertigt,
wo die Funktionsbedingungen der Richtigkeitsgewéhr von Mehrheitsentscheidun-
gen als autonomienéheres Regulativ systematisch und regelhaft versagen. Bei Un-
ternehmensanleihen ist aber regelmifig von einer wirtschaftlich gleichartigen Be-
troffenheit aller Obligationdre und damit von funktionierender Selbstregulierung
auszugehen. Fille einer wirtschaftlich ungleichartigen Betroffenheit, die namentlich
einer Verkiirzung oder Vereitelung zugrunde liegen, beruhen auf einer kiinstlichen
Verzerrung der gewohnlichen Anreizlage durch das Eingehen zusitzlicher Geschifte
und sind deshalb gerade kein dem gesetzlichen System immanentes Problem, zeigen
kein Versagen des Systems an, sondern beruhen auf seiner gegebenenfalls miss-
brauchlichen ,,Fehlbedienung®. Es bedarf daher keiner grundlegenden Korrektur des
Systems in Gestalt eines Sachgrunderfordernisses; eine punktuelle Korrektur mit-
hilfe vor allem der Loyalititspflicht reicht zur Gewéhrleistung der Richtigkeit von
Mehrheitsbeschliissen der Obligationire aus.

§12

De lege ferenda empfiehlt sich die Verankerung einer Offenlegungspflicht fiir net
short-Positionen. Obgleich die herausgearbeiteten materiellen Stimmrechtsschran-
ken fiir eine im Ergebnis sachgerechte Regulierung der Stimmrechtsmacht sorgen,
sind gewisse Anwendungsschwierigkeiten nicht zu verkennen. Das gilt vor allem fiir
den regelmifig erforderlichen Nachweis eines Nachteilszufiigungsvorsatzes. Of-
fengelegte net short-Positionen wiirden nicht nur ein Indiz fiir das Vorliegen eines
Schédigungsvorsatzes liefern. Eine Offenlegungspflicht diirfte dariiber hinaus auch
praventive Wirkung entfalten, da Akteure selten gewillt sind, Mitbewerbern Einblick
in die Gestaltung ihrer Portfolios zu gewihren.

Die Einfiihrung eines Stimmverbots fiir Obligationére mit einer net short-Position
oder eines doppelten Mehrheitserfordernisses empfiehlt sich demgegeniiber nicht.
Ein zusitzliches Stimmverbot wiirde zu keiner effektiven Verbesserung fithren. Wer
sich von seiner net short-Position zu einer fiir die iibrigen Obligationére nachteiligen
Stimmabgabe verleiten ldsst, verhilt sich bereits nach geltendem Recht illoyal und
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pflichtwidrig; zu einer leichteren Aufdeckung derlei Verhaltens trigt ein Stimm-
verbot nichts bei. Ein doppeltes Mehrheitserfordernis hat vor allem dort seinen Platz,
wo die Betroffenen ohne ihre initiale Zustimmung an Mehrheitsentscheidungen
gebunden werden konnen und es deshalb einer besonderen Anerkennung und Be-
riicksichtigung ihrer Autonomie bedarf. Das ist bei Abstimmungen iiber Insolvenz-
und Restrukturierungsplidne der Fall, nicht aber im Recht der Schuldverschreibun-
gen.

Auch nach der Umsetzung der EU-Restrukturierungsrichtlinie durch insbeson-
dere das Unternehmensstabilisierungs- und -restrukturierungsgesetz (StaRUG)
werden Anleiherestrukturierungen nach dem Schuldverschreibungsgesetz weiterhin
eine Zukunft haben. Fiir nicht-krisenbedingte Restrukturierungen, wo der Restruk-
turierungsrahmen des StaRUG von vornherein keine Anwendung finden kann,
versteht sich das von selbst. Aber auch im Rahmen eines priventiven Sanierungs-
versuchs bietet eine in ein konsensuales Restrukturierungskonzept eingebettete
Anleiherestrukturierung nach dem Schuldverschreibungsgesetz Vorteile gegeniiber
einer kompulsiven Gesamtlosung mithilfe eines Restrukturierungsplans nach dem
neuen Restrukturierungsrahmen. Der konsensuale Weg ist erprobt, vergleichsweise
rechtssicher und gewéhrt deshalb eine insgesamt hohere Transaktionssicherheit. Die
geringere Beteiligung staatlicher Behorden und Gerichte gewéhrleistet daneben auch
ein Maximum an von den Akteuren héufig gewertschitzter Prozessautonomie und
-kontrolle. Und manche Gesellschafter mogen eine freie Sanierung auBerhalb des
StaRUG auch zum Schutz der eigenen Beteiligung bevorzugen. Der Restrukturie-
rungsrahmen des StaRUG diirfte letztlich in vielen Fillen diejenige Funktion ein-
nehmen, die heute hdufig dem Insolvenzplan zukommt — ndmlich die einer kom-
pulsiven fallback-Option, auf die erst zuriickgegriffen wird, wenn die bevorzugt ins
Auge gefasste konsensuale Losung scheitert.
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