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Das Schul dver schrei bungsgesetz - Entstehung, Inhalt und
Bedeut ung

I m deutschen Kapital marktrecht ist der Gedanke der
Ver genei nschaftung von bligationarsrechten derzeit eher
al s unt er ent w ckel t zZu bezei chnen. Prakti sche
Kol | ekt i vhandl ungspr obl ene si nd hi er aus in der
Ver gangenhei t ver schi edentlich I nsbesonder e dann
ent standen, wenn auf Seiten des Emttenten ein Bedurfnis
nach einer Abanderung der Anlei hebedi ngungen entstand.
Neben prakti schen Komruni kati onsprobl enen scheitert diese
regel maldi g an dem grundsatzlichen Erfordernis der
Zustinmung santlicher Obligationare. Diesen Schw erigkeiten
begegnet etwa das angloanerikanische Recht mt einer

Tr euhandkonst r ukt i on. Kont i nent al eur opéi sche
Recht sordnungen, deren allgeneines Treuhandrecht weniger
ausgepragt ist, behelfen sich hier mt gesetzlichen

Regel ungen dber Obligationarsversami ung und -vertreter.
Auch das deutsche "Gesellschaftsrecht der Obligationare”

ist in einem - heute weitestgehend in Vergessenheit
geratenen - Spezialgesetz geregelt, dem allerdings in
jungster Zeit zunehnende Beachtung gezollt wrd und das
diese Beachtung auch verdient. M t di eser spezi -

al gesetzlichen Regelung Uber die Obligationarsvertretung
beschaftigt sich der fol gende Beitrag.

| nhal t stber si cht

| . Einleitung

1. Entstehung des SchVG

Di e Rei chsentwirfe von 1879/ 80
Landesgeset zl i che Vorl aufer des SchVG
Ausl andi sche Vorbil der fur das SchVG
Der Erlall des SchVG

Erste Erfahrungen mt dem SchVG

A



I11. Das Regel ungssystem des SchVG i m Uber bl i ck
Anwendungsber ei ch

G aubi ger ver samm ung

A aubi gervertreter

Besonder hei ten i m Konkurs

PN Pe

| V. Bedeutung des SchVG

1. Bedeutungsverl ust des Cesetzes

2. Emi ssion uber ausl andi sche Fi nanzi erungst échter

3. Anwendbar keit des SchVG auf DM Ausl andsanl ei hen?

4. G Unde far di e Ei nschal t ung ausl &ndi scher
Fi nanzi erungst 6cht er

. Einleitung

Die folgende Darstellung beschaftigt sich mt einem heute
wei t gehend unbeachteten kapital marktrechtlichen Ceset z,
das aber wegen gew sser aktueller Entw cklungen auf diesem
Gebi et durchaus w eder die Bedeutung erlangen kann, die es
in den ersten Jahrzehnten nach seinem Inkrafttreten, d.h

bis 1933, gehabt hat. Es geht um das "Gesetz, betreffend
di e genei nsanen Recht e der Besit zer von
Schul dver schr ei bungen” (Schul dver schrei bungsgesetz) vom 4.
Dezenber 1899

Das SchVG bei nhaltet keine unfassende Regelung des Rechts
der Schul dverschrei bungen (88 793 ff. BGB), obwohl es
seinerzeit als Vorgriff auf eine derartige unfassende
Kodi fi zi erung verstanden wurde. So forderte etwa Riesser
1898 auf dem 24. Deutschen Juristentag: "Die Rechtsver-
hal t ni sse der oligationen und der Obligationare verdi enen
und erheischen ebenso dringend eine unfassende und
er schopf ende Gesant kodi fi kati on, w e di e Rechtsverhaltnisse
der Aktionare, denen eine solche |&angst zu Teil geworden
ist."?

Das SchVG regelt vielnehr, seiner Bezeichnung entsprechend,
lediglich den Teilbereich der Vergeneinschaftung von
ol i gati ondrsrechten, basierend auf dem Mehrheitsprinzip,
sow e die Einrichtung einer Cbligationarsvertretung.



Grundséatzlich ist es Angelegenheit des Anlegers, seine
Recht e gegenuber dem Em ttenten geltendzunmachen. Da jedoch
durch die Aufspaltung einer Schuldverschreibung in u.U

kl ei nste Teil schul dverschrei bungen gleichartige Rechtsver-
hal t ni sse gegeniber dem Anl ei heschul dner entstehen, hatte
sich schon in der zweiten Halfte des vorigen Jahrhunderts
das Bedirfnis herausgestellt, diejenigen Interessen, die
alle Obligationare gleichmaBig berihren, ei nheitlich
wahr zunehnmen. Angesichts des raschen Bedeutungszuwachses
der Anlei he als Finanzierungsinstrunment sowohl der G of3in-
dustrie als auch des expandi erenden Bankgewerbes in jener
Zeit® rickte das Schul dverschrei bungswesen im letzten
Viertel des 19. Jahr hunderts, ei ner ohnehi n
kodi fi zi erungsfreudi gen Zeit, verstéarkt in den Mttel punkt
geset zgeberi schen Interesses. D eses Interesse, das in
erster Linie die geneinsamen Rechte der Anleihegl &ubiger im
Bl ick hatte, trat nahezu gl eichzeitig in allen
| ndustri enati onen auf . Man sprach von ei ner
"internationalen Strénmung, welche die Gesantheit der
Anl ei hegl &ubi ger in die Gesetzgebung einzufihren bestrebt
ist"?

Fur den deutschen Gesetzgeber standen dabei nicht allein
die Anlegerinteressen zur Debatte, sondern auch die

| nt er essen der Emttentenseite an ver ei nfacht er
Konmuni kation mt den verstreuten und regel mdl3ig unbe-
kannt en Vertragspartnern. Bei den Recht en, deren

Wahrnehmung den oligationdren auch bei Bestehen einer
vertraglichen Anleihevertretung® regel ma3i g sel bst obliegt,
al so dem Haupt- und Zi nsanspruch, den Anspriuchen gegen die
Bank und vereinzelt den Sicherungsrechten, sieht sich der
Anl ei heemttent einer Vielzahl von d aubigern gegenuber
mt denen er theoretisch die verschi edensten Verei nbarungen
treffen kann. Dies fuhrt namentlich im Falle der
Ver nbgensver schl echt erung des Anl ei heschul dners zZu
Unzutraglichkeiten. Um hier Abhilfe zu schaffen, hat das
SchVG den @ aubigern einer Anleihe in beschrénktem Unfang
di e Mogl i chkei t zZu genei nsaner und ver bi ndl i cher
Wl lensbildung sowe zu geblndelter Rechtsdurchsetzung
gegeben. Der GCesetzeszweck wurde in der antlichen Be-
grindung vom 3. Februar 1899 wi e fol gt unschrieben:



"Die Schul dver schr ei bungen, wel che von gew ssen
Unt er nehmungen, w e Hypot hekenbanken
Ei senbahngesel | schaft en, Ber gwer ksgesel | schaften und
groferen industriellen Unternehmungen ausgegeben werden,
finden als Anlagepapiere eine weite Verbreitung. Schon

lange wrd das Bedirfnis enpfunden, den Besitzern
derartiger Schul dver schr ei bungen die wi r ksame
Gel t endmachung I hrer Recht e zu erleichtern. Das

haupt s&chli che Hi ndernis, das hierbei zu beseitigen ist,

liegt in dem Mangel einer Verbindung zw schen den Besitzern
der einzelnen Schul dverschrei bungen. Dem Schul dner steht
ei ne grofRe Anzahl ihrer Person nach unbekannter @ aubi ger
gegeniuber, die zwar Ubereinsti nmende Interessen haben, sich
aber bei einer Gefahrdung dersel ben nicht oder nur schwer
zu genei nsamrem Handel n zusanmenfinden koénnen. Um hierfir
den Weg zu eroffnen, ist eine rechtliche Organisation der
Schul dver schr ei bungsbesi t zer not hwendi g."®

H nzu trat die Erkenntnis, daR Schul dverschrei bungsgl aubi -
ger trotz ihrer Stellung als Frendkapital geber aufgrund des
si e verbindenden Elenentes der einheitlichen Anleihe eine
Sonder st el | ung gegeniber sonstigen (Darlehens-) d aubigern
ei nnehnmen. Seinerzeit versuchte man, di e Notwendi gkeit der
Ver genei nschaft ung von ol i gati onéar si nteressen ni cht
zul et zt durch Hinweis auf die Verwandtschaft zur
Aktienzei chnung zu begrinden’. Die |nteressengeneinschaft
der Cbligationare, die es zur Rechtsgenei nschaft zu erheben
gal t, wirde als "gesellschaftsahnliche Geneinschaft”
bezei chnet® Unter teilweiser Negierung des grundlegenden
Unt er schi edes zwi schen Akt i onaren al s
Unt er nehnmensei gent tinern und ol i gati onéaren al s
Frendkapi t al gebern wurden "M tw rkungsrechte"® der b-
ligationdre Dbei der Unternehnensleitung in ahnlichem
Unfange, wie sie den Aktionadren zustehen, gefordert®

Betont wurde ein identischer o©6konom scher Zweck von Aktie
und Obligation, beruhend wohl auch auf dem Unrstand, dal3 im
19. Jhdt. begrifflich noch nicht derart exakt zw schen
Ei gen- und Frendkapital unterschieden wrde, w e es heute
Ublich ist™.

We sich aus der oben zitierten antlichen Begrindung
ergibt, waren fir das Reichsjustizam jedoch in erster



Li ni e prakti sche Erwagungen ausschl aggebend. Bedi ngt durch
die regel maRi g | ange Laufzeit der Anleihe und die Streuung
der Papi ere kann die Mglichkeit der Vergenei nschaftung der
A aubi gerinteressen und di e Miglichkeit einer verbindlichen
A aubi gervertretung sowohl im I nt eresse des
Anl ei heschul dners al s auch der Obligationare |iegen.

Die Notwendigkeit der Vergeneinschaftung und Vertretung
zeigt sich zum einen in Fallen, in denen wihrend der
Laufzeit der Anleihe wegen der Veranderung tatséachlicher
Urst &nde, nanentlich einer Vernbgensverschl echterung des
Schul dners, eine entsprechende Anpassung der Anl ei hebedi n-
gungen erforderlich wird. Her kann es im Interesse beider

Seiten liegen, durch Mehrheitsbeschlisse zu praktischen
Losungen zu gel angen, auch wenn Ei nzel ne dadurch dbersti nmm
wer den kdnnen®, Al 'l erdi ngs si nd die ol i gati onare

andererseits bei Vorhandensein eines Vertretungsorgans
stets der Gefahr ausgesetzt, dall der Schuldner dieses
nut zt, um mt - unter Ursté&nden unberechtigten -
Forderungen an sie heranzutreten. Zum anderen besteht ein
Bedurfnis nach einheitlicher WIIensbildung und Vertretung
auch beim Eintritt von Leistungsstorungen® Die Einzel-

obl i gati onare haben ein I nt er esse an kol | ekti ver
Recht sdur chset zung, der Schul dner am Vorhandensein eines
mt ent sprechender Vertretungsmacht ausgestatteten
Ver handl ungspart ners.

Deswei t eren findet, anders al s beim herkdmr i chen

Bankkredit, bei der Anleihe eine standige Uberwachung der
schul dneri schen Vernbgenslage nicht statt. Eine Kontrolle
wi e etwa durch die Hausbank scheitert schon an techni schen
G unden. Das eingeschaltete Bankenkonsortium beschréankt
sich auf die Begleitung der Em ssion und fungiert nicht als
per manent er Monitor.

Bei der Unsetzung des GCeneinschaftsgedankens und der
Ei nrichtung eines Vertretungsorgans war der Gesetzgeber
vor di e Aufgabe gestellt, einerseits die d &ubigerschaft in
die Lage zu versetzen, die bei Zahlungsschw erigkeiten des
Anl ei heschul dners erforderlichen Entschei dungen zu treffen.
Andererseits aber hatte er der Gefahr zu begegnen, die sich
bei zu weitgehenden Befugni ssen eines Organs  der
G aubi gerschaft  durch m RBbr&auchliche Verschaffung und



Ausibung der Stimmennehrheit fur die Mnderheit ergeben
kann*. Dabei hat der Gesetzgeber - zum ndest aus heutiger
Sicht - offensichtlich den Schwerpunkt auf den zweiten
Aspekt gel egt.

Im Folgenden soll nach einer kurzen Darstellung der
Entstehung des SchVG (I11.) ein Uberblick uber dessen
Regel ungsnodel | gegeben werden (l11.). Den Schlul3 bil det
ein Blick auf die aktuell e Bedeutung di eses CGesetzes (IV.).

1. Entstehung des SchVG
1. Die Entwirfe des Reichsjustizants von 1879/ 80

Erste geset zgeberi sche Vor ar bei t en, di e di e
Ver genei nschaf t ung von ol i gati onarsi nteressen zum
Cegenstand hatten, setzten in Deutschland bereits ca. 20
Jahre vor ErlalR des SchVG ein. Der erste Versuch einer
ei nschl 4gi gen GCesetzgebung fallt in die Jahre 1879/ 80.
Sachlich trat das Regelungsbedurfnis dabei zuerst im
Zusamenhang m t den neuen I nstitutionen der
Hypot hekenbanken und der Ei senbahngesel | schaften auf, wobei
im Vordergrund der |egislatorischen Bemihungen primar die
Si cherungsrechte der A aubi ger i m Konkur s- und
Zwangsvol | st reckungsver fahren standen.

Nanentlich geht es dabei um zwei Gesetzentwirfe des
Rei chsj usti zant es: zum einen um den "Entwrf eines
Cesetzes, betreffend das Faustpfandrecht fir Pfandbriefe
und ahnliche Schul dverschrei bungen"™ und zum anderen um den
"Entwurf eines Cesetzes, betreffend das Pfandrecht an Ei-
senbahnen und di e Zwangsvol | streckung in diesel ben"*

Bei de Gesetzentwirfe sahen die Schaf f ung ei ner
A aubi gerversanm ung mit Mehrheit sbefugni ssen vor, die sich
al I erdings auf die Wahrnehnung von Rechten im Hinblick auf
di e Anl ei hesi cherheiten beschrankten. Die Regeln Uber die
A aubi gervertretung sind hier nicht einem Bestreben der
Ent wur f sverfasser entsprungen, den Pfandbriefinhabern, den
ol i gati ondren, eine Rechtsstellung zu verschaffen, wie sie
i hnen aufgrund i hrer Sonderstellung im Vergleich mt Aktio-
naren einerseits und gewdhnlichen @ aubigern andererseits
an sich zustande. Vielnehr diente das in diesen Entwirfen



vorgesehene System der @ aubigervertretung allein der
prakti schen Durchfidhrung des jeweiligen Hauptzwecks der
Entwirfe, nadmich der Sicherung und Geltendnachung des
Faust pf andrechtes an den Hypot heken oder der Bahneinheit,
wel ches den Qbligationaren in ihrer Gesantheit zustand. Die
ei gentliche Bedeutung der d &ubigerversanm ung zeigte sich

dabei im Stadium der (Zwangs-) Liquidation wund wes
insofern starke Parallelen zu den aus dem Insol venzrecht
bekannt en G aubi ger ver sanmi ungen auf . Der

ol i gati onarsversamm ung oblag nach beiden Entwirfen die
Ent scheidung Uber die Aufgabe oder Reduzierung der
Anl ei hesi cherheiten im Krisenfall. Im Entwrf betreffend
das Faust pf andrecht an Ei senbahnen bil dete dies die einzige
Auf gabe der d &aubi gerversanmm ung. Sonstige @ aubi gerorgane
war en dort nicht vorgesehen

Dennoch ging nanentlich der Gesetzentwurf betreffend das
Faust pf andrecht fuar Pfandbriefe Uber seinen primiren Zweck
hi naus, indemer erstmals di e dauernde Konstituierung einer
organschaftlichen Vertretung der Obligationdre anstrebte®.
Gekennzei chnet war di eser Entwurf dardber hinaus durch eine
ver gl ei chswei se starke Stellung des durch di e Schul dner bank
zZu best el | enden Pfandhal ters gegenuber der
G aubi ger ver sammi ung.

2. Landesrechtliche Vorl aufer des SchVG

Nachdem bei de Entwirfe aus G inden, deren Darstellung hier
zu weit fdhren wirde, nicht als GCesetz erlassen worden
war en, haben zahlreiche deutsche Partikul arstaaten auf der
G undl age dieser Entwirfe ahnliche Regelungen erlassen.
Hi erzu waren die Landesgesetzgeber nach der damaligen
Fassung des 8§ 17 des Ei nfuhrungsgesetzes zur Konkursordnung
ausdr tuckl i ch ermachti gt .

We die Entwirfe des Reichsjustizantes von 1879/ 80 bezogen
auch die Landesgesetze sich auf Falle, in denen fur die
Gesantheit der in den Schuldverschrei bungen verbrieften
Rechte eine bestimte Sicherheit bestellt war. Ihr Zweck
lag darin, die in der Anwendung der allgeneinen Vor-
schriften begrindeten Mingel zu beseitigen, welche zum
einen in der fehlenden Verbindung der (Obligationare
unterei nander und zum anderen in der Unzul dssigkeit der



hypot hekari schen Si cherung von Forderungen aus | nhaber- und
i ndossabl en Papi eren bestanden. Gerade in der Zulassung
hypot hekari scher oder sonstiger dinglicher Sicherung von
Forderungen aus Inhaberpapieren |lag auch der Ansatzpunkt
fur die Zusammenfassung der Cbligationédre zu einer Einheit.
D e Zul assung der | nhaberhypothek (im Vorgriff auf die 88
1187 ff., 1270 BGB) oder die sonstige Sicherung der Pfand-
bri ef gl aubi ger war pri méarer Regel ungszweck.

Im Einzelnen haben folgende deutsche Partikul arstaaten

ent sprechende (Pfandbri ef-) Geset ze erl assen:
Br aunschwei g*, Sachsen- Cobur g- Got ha®, Baden?®, El saB-
Lot hri ngen?, Meckl enbur g- Schwer i n und Meckl enbur g-

Strelitz® Schwarzburg- Sonder shausen® und Bayer n®,

Ebenfalls in di esem Zusanmenhang zu nennen ist ein Gesetz
Preullens, das die Eisenbahnobligationen zum Gegenstand
hatte und insofern auf dem Ei senbahnentwurf von 1879/80
ber uht e®.

Alle Geset ze sahen jeweils ei ne Vertretung der
ol i gati onare vor.

Z.T. war eine d aubigerversanmung mt dem Recht, Mehr-
hei t sbeschl isse zu fassen, vor gesehen. Dabei lielRen
ei nzel ne Regel ungswerke bereits deutlich den GCedanken
hervortreten, dalR auch ohne Konkurs <eine rechtliche
CGenei nschaft der d &ubi ger besteht.

Waren hiermt insgesant zwar schon mt Mehrheitsrechten
ausgestattete d aubi gergenei nschaften geschaffen, so hatten
di ese Bedeutung i m wesentlichen doch nur fir die dingliche
Si cherung, wahrend i m Ubrigen und i nsbesondere imFalle von
ni cht pfandgesicherten Obligationen bei einem Vorgehen
gegen den Schul dner auch nach diesen Gesetzen noch jeder
A aubi ger auf sich allein gestellt war.

D e betreffenden Landesgesetze dienten denn insgesant auch
eher als Vorbilder fidr das =zeitgleich mt dem SchVG
erl assene Hypot hekenbankgeset z.

3. Ausl andi sche Vorbilder fur das SchVG
Der Bedeutungszuwachs der Kapital aufnahne mttels Begebung

von Anleihen in der zweiten Halfte des 19. Jahrhunderts
blieb nicht auf Deutschland beschrankt, so daR auch das



Bedlrfnis nach effektiver QG aubi gersicherung und Vergenei n-
schaftung der d &aubigerrechte eine Erscheinung war, die
ni cht nur den deutschen Gesetzgeber beschéaftigte.

Die erste Kodifikation, welche sich der Materie annahm i st
das osterreichische Kuratorengesetz vom 24. April 1874%,
Dieses Gesetz sah seine Aufgabe streng einseitig im
G aubi gerschutz und beruhte auf dem "autoritaren Prinzip":
Es Uberliell die Odnung ihrer Angel egenheiten nicht dem
freien Belieben der Schul dverschrei bungsgl &ubi ger, sondern
stellte di ese unt er gerichtliche Kur at el . Ein
ol igationarvertreter (Kurator) wurde nicht etwa von einer
A aubi gerver sanm ung gewadhlt oder in den Anl ei hebedi ngungen
ernannt, sondern nach den allgeneinen zivilrechtlichen
Besti nmungen Uber die Pflegschaft fir Abwesende durch das
Gericht eingesetzt. Rechte und Pflichten des Kurators
besti mten sich einzig nach dem gerichtlichen Auftrag. Ein
vol | konmener Ausschl uR der bligationare von sel bstandi ger
Recht sverfol gung zugunsten des gerichtlich Dbestellten
Kurators war noglich.

Der Vertragsvertretung der d &ubiger wrde dabei eine
Absage erteilt, unter H nweis darauf, dall dieselbe nicht
auf einer wrklichen, materiellen WIIlensbhildung der
ol i gati onare beruhe. Gegen die Whlvertretung wurde die
angebliche Schwerfalligkeit des der Einsetzung eines
Wahl vertreters di enenden Verfahrens ins Feld gefihrt?.

Das Kuratorengesetz kann, was den hier interessierenden
Zusanmenhang betrifft, eher als Gegennodell denn als
Vor | auf er des SchVG angesehen wer den.

Di e Schwei z besall mt dem Bundesgesetz uber die Verpfandung
und Zwangsl i qui dati on von Ei senbahnen vom 24. Juni 1874%
schon friuhzeitig ein Cesetz, das die Zusamrenfassung von
ol igationaren regelte. Dieses war jedoch gegenstandlich
beschr ankt auf die von den Eisenbahngesellschaften
ausgegebenen Pfandbriefe® Nach diesem Gesetz konnte auf
das an einer Eisenbahn fir eine Anleihe bestellte
Pf andrecht durch Mehrheitsbeschl ul der d &ubi ger verzichtet
wer den, vorbehaltlich des Einspruchs der Einzel gl aubiger.
Durch di eses Ei nspruchsrecht wurde die Wrkung des Gesetzes
freilich weder sehr stark relativiert. Wer  danach



innerhalb von 30 Tagen nach Veroffentlichung des
Mehr hei t sbeschl usses durch den Bundesr at Ei nspruch
einlegte, behielt fidr seinen Teil der Forderung die
urspringlichen Rechte. Hierdurch konnten einzel ne d &ubi ger
die Wrkung des Mehrheitsbeschlusses torpedieren, zuma
kei n Ausschl ul3 desjenigen bligationars vom Ei nspruchsrecht
vorgesehen war, der urspriunglich fir den Beschlul3 gesti mt
hatte. ®

Systemati sche Gestalt hat die "ldee des Gesantdarl ehens"®
erstmals  in belgischen und franzdésisischen Entwirfen
angenonmren, nam ich in dem von der bel gi schen
auller par | ament ari schen BOr senkommi ssi on ausgear beiteten
Gesetzentwurf, betreffend di e Schul dverschrei bungen und die

Recht e der I nhaber der von Handel sgesel | schaften
ausgegebenen Schul dverschrei bungen®*® und in dem von dem
Abgeor dnet en Cal vi nhac in der Deputi ert enkanmmer
ei ngebracht en franzosi schen Geset zent wur f uber die

Teil nahme der (Obligationdre an der Verwaltung der
Akt i engesel | schaft en®,

Im Unterschied zu dem O&sterreichischen Kuratorengesetz
tberlielRen beide Entwirfe die Odnung i hrer Angel egenheiten
im wesentlichen dem freien Belieben der Schul dver-
schr ei bungsgl dubi ger, nachdem deren Organi sation erst ein-
mal geschaffen war. Sie folgten dem Mehrheitsprinzip. D e
verfasste, al s juristische Per son ausgestaltete
A aubi ger genei nschaft wurde jeweils m t zahl rei chen
Bef ugni ssen bis hin zu Teil nahnme- und Vetorechten in der
Akti onarsversamml ung ausgestattet.

In England bediente man sich seit der Mtte des vorigen
Jahrhunderts der Institution des Treuhdnders (trustee), der
nicht nur die Stellung eines blolBen Pfandhalters, sondern
ei ne dar Uber hi nausgehende Vertretung der Interessen aller
Anl ei hegl &ubi ger (debenture hol ders) zur Aufgabe hatte, und
der spater sogar dem Schul dner gegentuber allein als
d aubi ger  auftrat®. Ublich wurde ferner, in den
Anl ei hebedi ngungen durch sog. majority clauses einer
gew ssen Mehrheit von bligationaren Beschlul3rechte ein-
zuraunen. Diese Treuhanderl 6sung fand ihre G undl age nicht
in gesetztem Recht, sondern beruhte auf vertraglicher GCe-



st al tung. Mgl i ch war di ese - angesi chts der

Schwerfal ligkeit, m t der der Probl enkrei s der
A aubi gervertretung in Kontinental europa behandelt wurde,
durchaus Uberl egen erscheinende - Treuhandl 6sung auf der

Grundl age des Unstandes, dall das Recht der Treuhand im
angl o- amer i kani schen Recht skrei s seit j eher weiter
entwi ckelt war als z.B. imdeutschen Recht.

Ei ne ahnliche Entw cklung hatte sich bis zum Ausgang des
19. Jhdt. auch in den USA vol | zogen®.

Di e Verfasser des SchVG hatten demach verschi edene Model |l e
vor Augen, nam ich das der Wahl vertretung, der
Vertragsvertretung und das obrigkeitliche Firsorgenodell.
Al's Extrenpositionen hinsichtlich der d &ubigerautonom e
stellten sich dabei die 6sterreichische Kuratorenl dsung und
das bel gi sch/franzosi sche Modell der Wahlvertretung dar.
Entschieden hat sich der Reichsgesetzgeber fur das dem
Mehr hei tsprinzip folgende Mdell der Whlvertretung. In-
soweit hatte sich eine liberalere Denkwise als in
Gsterreich durchgesetzt, bestarkt durch die negativen
Erf ahrungen, die mt dem dortigen Kuratorengesetz genmacht
wor den waren. Das Modell der Vertragsvertretung wurde zwar
von ver schi edenen Pf andbri ef geset zen der deut schen
Parti kul arstaaten verfolgt®*. Dort waren die Befugnisse des
in den Anleihebedi ngungen ernannten Vertragsvertreters
jedoch - w e auch diejenigen des Treuhdnders nach dem
spateren HypBG und des G undbuchvertreters nach 8 1189 BGB
- auf die Anleihesicherheiten beschrankt. Beim SchVG ging
es dagegen nicht lediglich um die @ aubigervertretung in
Ansehung der Sicherheiten, so dal, angesichts des in
Deut schl and weni ger ausgebi | deten Rechtes der Treuhand, im
Hi nblick auf die dort vorgesehenen weitergehenden Vertre-
tungsregel n von vor nher ei n vom Model | der
Vertragsvertretung abgesehen wurde?.

4. Der ErlalR des SchVG

Zum Ende des 19. Jahrhunderts war absehbar, dall mt dem
al sbald zu erwartenden Inkrafttreten des BGB auch die
best ehenden | andesgesetzlichen Vorschriften Uber di e
genei nsanen Rechte der Besitzer von Schul dverschrei bungen



i hre Geltung verlieren wirden und das auf di esem Gebi et be-
reits bestehende Regelungsdefizit noch vergrofRert werden
wir de. Wllte man auf dem Gebi et des Tei | -
schul dver schr ei bungswesens kei nen Rickschritt, so blieb nur
di e rei chsei nheitliche Regel ung des Recht es der
Anl ei hegl &ubi ger genei nschaft. Auch angesi chts der
Ausdehnung der Kapital markte  Uber die Genzen der
Parti kul ar st aat en hi naus best and Handl ungsbedarf .

Das BGB sel bst sah von di esbeziglichen Bestimmungen ab, da
man alles, was diesem grolden Ei ni gungswerk hatte
Schwi erigkeiten bereiten kodnnen, beiseite [|ieR*®  Mn
beschrédnkte sich dort auf 88§ 1189, 1270 (a.F.) BGB und
Uberlield das allgeneine Recht der Organisation der

Tei | schul dver schr ei bungsgl aubi ger spezi al geset zl i cher
Regel ung.

Ausgangspunkt der Uber | egungen war en die
Hypot hekenpf andbri efe. In der Regi erungsbegrindung® hiel3 es
hierzu: "Eine Oganisation der Pfandbriefglaubiger der

Hypot hekenbanken behufs genei nsamer Wahrnehmung ihrer In-
teressen ist nicht zu entbehren. Es enpfiehlt sich aber
nicht, die Regelung auf die von den Hypothekenbanken
ausgegebenen Schul dverschrei bungen zu beschranken und sie
dengenmdl3d nur im Rahnmen des Hypothekenbankgesetzes vor-
zunehnen. Die Verhaltnisse, die es nothwendig nachen, die
Pf andbri ef gl &ubi ger der Hypot hekenbanken zu ei nem organi -
sierten Verbande zu vereinigen, sind bei anderen Arten von
Schul dver schrei bungen ebenfalls vorhanden ...". Denent-
sprechend hatte di e vom Reichsjustizant m t der
Ausarbeitung eines Entwrfes des Hypothekenbankgesetzes
betraut e Sachver st andi genkonm ssion sich auch des Entwurfes
ei nes "Cesetzes, betreffend die geneinsanen Rechte der
Besitzer von Schul dverschrei bungen" angenomen. Wihrend
ersterer die Rechtsverhaltnisse der Hypot hekenbanken
unfassend zu regeln bestimt war, beschrankte Iletzterer,
der insofern auch die Hypothekenpfandbriefe erfalite, sich
auf die @ aubigerorganisation und -vertretung. Bei de
Entwirfe, welche am26. und 27. Mai 1898 zwecks ei ngehender
Besprechungen veroéffentlicht wirden®, standen insofern im
Zusamenhang, als der Hypothekenbankgesetzentwurf einem
nach MalRRgabe des SchVG gewdhlten Vertreter diejenige



Tatigkeit in Ansehung der Pfandbriefdeckung Uubertragen
wol I te, welche nach der endgultigen Fassung des HypBG dem
von der Aufsichtsbehtérde ernannten Treuh&nder zusteht.

Angesi chts der Defizite des bestehenden Recht szustandes war
um die Jahrhundertwende ein N edergang des noch relativ
neuen Fi nanzi erungsi nstrunmentes der Industrieobligation zu
befirchten. So warnte etwa noch Jahre spater der "Deutsche
Ckonomi st"“ di e anl agesuchende O fentlichkeit ausdricklich
vor der Anlage in Industrieobligationen. Wirtlich hiel3 es
dort: "Diese noderne Form der Obligationen-Anleihe ist in
der vertrauensseligen Zeit der |etzten Aufschwingperiode
wo alles gut, sicher und schon war, eingeschnuggelt worden
und sicher werden noch bdse Erfahrungen mt diesen Papieren
gemacht werden."

Derartige Umstande ndgen dazu beigetragen haben, den
Rei chsgeset zgeber zu veranl assen, die beabsichtigten
Regel ungen ni cht auf di e Hypot hekenpf andbri ef e zZu
beschr &nken, sondern auf alle sonstigen fundierten oder
ni cht fundi erten Schul dverschrei bungen auszudehnen.

Die Regeln des SchVG fullen auf der Anschauung, daflR der
spezifische Begriff der Gesanmtanleihe mt zw ngender
Not wendi gkeit zur Annahme eines sozietatsmialligen oder
zum ndest sozi et at sdhnli chen Rechtsverhéaltnisses unter
santlichen G aubigern einer Anleihe mt Unterordnung des
Ei nzel nen unter ein geneinschaftliches hotheres Interesse
drange. Denzufolge sei die gesetzliche Begrindung eines
verfassten Verbandes der @ aubigergeneinschaft mt einer
zur Veréanderung der Rechte der einzelnen bligationare

gerechtfertiagt. DaR der Cesetzentwurf diese - auch
aulBerhal b der Insolvenz stets vorhandene, wenn auch nicht
i mer erkennbare - | nt er essengenei nschaft durch die

Schaf fung oder, besser, Ernbglichung einer Oganisation zu
ei ner Rechtsgenei nschaft ausgestaltet hat, in deren Rahnen
i ndividuelle Interessen nicht schrankenlos walten kodnnen,
und somt den Gedanken von der "Rechtsgeneinschaft” der
Anl ei hegl &ubi ger auf diese Wise entfaltet hat, stield
seinerzeit auf einhellige Zustinmmung®” Die Anerkennung
ei ner Cenei nschaft war Voraussetzung der Organisation der



A aubi ger gesant hei t und der Losl 6sung vom
Ei nsti nm gkei t spri nzip.

Das System des SchVG deckt sich mt keinem der in- und
ausl andi schen Vorl aufernodelle in vollem Unfang. D e
A aubi gergenei nschaft wurde nicht, wie in dem bel gi schen
Entwurf, als "Syndikat"™ mt juristischer Per-sdnlichkeit
ausgestaltet. Man hat sich vielnmehr damt begnligt, eine
Ver bi ndung unter den einzel nen Schul dverschrei bungsi nhabern
herzustellen, so dall sie zu geneinsamem Handeln mttels
Mehr hei t sbeschlusses und mt Hlfe eines ausfihrenden

Organes  bef &hi gt wer den. An die Stelle der vor -
mundschaftlichen Far sor ge des Osterrei chi schen
Kur at or engeset zes wur de der G undsat z der

A aubi gerautonom e gestellt® Dabei folgte nman dem Prinzip
der Majoritat. Die Entscheidung daridber, ob ein Vertreter
dauernd oder fur einen voridbergehenden Zweck zu bestellen
ist, blieb den @& aubi gern sel bst Uberl assen.

Die gegenstandlichen Beschrankungen aller inlé&andischen
Vor | auf ernodel | e wurden aufgegeben: Das SchVG erstreckt
sich auf alle Arten von Schul dverschrei bungen und verei ni gt
deren I nhaber zwecks Wahrung ihrer geneinsanen Interessen
unabhéangi g davon, ob es dabei um die dinglichen
(Sicherungs-) oder die obligatorischen Rechte geht, zu
ei nem Verbande, dessen Beschlisse nicht nur in der
| nsol venz des Schuldners fur alle d &ubiger verbindlich
sein sollen

" Sel bstverstandlich” war es dabei far di e
Entwurfsverfasser, dall das Gesetz nur auf inlandische
Schul dver schr ei bungen anwendbar sein kénne*, nicht ahnend,
daR sie mt dieser Bestinmung das Gesetz seines wesentli-
chen spateren Anwendungsbereiches beraubten. Diese Be-
schrankung erfolgte unter Berufung auf die Gundséatze des
internationalen Privatrechtes. D ese Begrindung wurde
al | erdi ngs schon damal s angegri f f en®.

Ebenso "sel bstverstéandlich"* war den Entwurfsverfassern die

Auskl ammer ung der Kommunal obl i gati onen vom
Anwendungsberei ch des Gesetzes. Nanentlich auch bei den von
auf of fentlich-rechtlicher G undl age errichteten

Kredi tanstal ten ausgegebenen Papi ere erschien ei ne



rechtliche Organisation der Inhaber "nach Lage der
Ver hal t ni sse” entbehrlich, eine Einschatzung, welche sich
ca. 30 Jahre spater schlagartig andern sollte.

Im einschlagigen Schrifttum wurde der zur D skussion
gestellte Regierungsentwurf, jedenfalls was das "Ob" der
Regel ung betraf, nahezu uneingeschrankt begridft. Das von
Hecht im Auftrag des Deutschen Juristentages angefertigte
GQutachten mt demTitel "Ist die reichsgesetzliche Regel ung
des Hypot hekenbankwesens und der geneinsanen Rechte der
Besitzer von Schul dverschrei bungen zu enpfehl en?"*, bejahte
di ese Fr age mt Nachdr uck. De Begr iindung des
Regel ungsbedirfni sses wurde dabei insbesondere auf den
rasch wachsenden Unfang des bligationenwesens, vor allem
imH nblick auf die Industrieobligationen, gestlitzt.

Dengegeniber wurde teilweise die Hoffnung geauBert, die
prakti sche Bedeutung des SchVG werde sich nicht nach der
Gesantziffer der im Umauf Dbefindlichen Obligationen

benessen, sondern sei ne Anwendung angesi chts der
"Unzutraglichkeiten und Gefahren” der "tief eingreifenden
Besti mmungen"*®  eher die Ausnahnme  bil den. Derartige

kritische AuBerungen blieben jedoch vereinzelt. Uberw egend
wurde erwartet, dall sich die d aubigervertretung bei den

Schul dner gesel | schaften al s "regel mali ge I nstitution”
etablieren®, und daR sich in naher Zukunft deren Regel ung
ei ne unf assende Kodi fi zi erung des

Schul dver schr ei bungswesens anschl i eBen wer de®.

Die (berw egend ©positive Resonanz, auf wel che  der
veroffentlichte Vorentwurf des SchVG im seinerzeitigen
Schrifttum stiel3, setzte sich im Reichstag nicht un-
ei ngeschrankt fort. |Insbesondere wegen der vehenenten
Kritik der Abgeordneten v. Stronmbeck und Lenzmann hatte das
SchVG noch eine Hirde zu Uberwinden. Das die Debatte
pragende Bedenken war die Furcht vor dem M RBbrauch der
Mehr hei t sbefugni sse, wie sie die Cesetzesvorlage vorsah,
zum Zwecke der Benachteiligung der M nderheit, der
"Vergewal tigung von Mnoritaten">. Die Abgeordneten v.
Stronbeck und Lenzmann beschréankten sich in diesem Zu-
sammenhang nicht auf die Forderung nach Sicherheitsnmecha-
ni smen zum Schut ze der Kl einanleger, sondern hielten die



Nut zbar machung des  Mehrhei t sgedankens im Anl ei herecht
i nsgesant fuUr wungerechtfertigt. Sie verneinten zum einen
ein praktisches Regel ungsbedirfnis und sahen in dem Cesetz
zum anderen lediglich ein Instrunent, wel ches das
"GroRBkapital”™ in die gunstige Lage versetzte, seine
I nt eressen gegen die W1l en der Kl einanleger durchzusetzen,
di e Uberdies aus den verschi edensten G unden haufig nicht
in der Lage seien, an { aubi gerversanm ungen teil zunehnen
oder von di esen erst gar keine Kenntnis erlangten.

Di ese Bedenken nbgen grundséat zl i ch ni cht ganzlich
unbegr indet gewesen sein, obwohl 8 1 der GCesetzesvorl age

bestimmt  war, der Gefahr zu wehren, dall einzel ne
ol igationare die d &aubigerversamm ung zur Durchsetzung
sachfrenmder Interessen etwa als Aktiondre oder gar

Konkurrenten des Schul dnerunternehnmens, nutzbar nmachen.
Nach dieser Vorschrift sind Mehrheitsbeschl isse nur
w rksam sofern sie zur Wahrung der "genei nsanen Interes-
sen", d.h. der Interessen als Obligationare, gefal3t sind.
Zwar handelte es sich bei den besagten "geneinsanen
| nt eressen” um den neural gi schen Punkt der GCesetzesvorl age.
Dennoch konnten die Beflirworter des Gesetzes unter Hi nweis
auf diese Bestimmung sowie auf die "gewaltigen Majori-
taten"®,  welcher ein einschrankender @ &ubi gerbeschl ul
bedirfe, di e Bedenken im Reichstag gegen das Gesetz - wenn
auch nicht ganz - zerstreuen.

Letztendlich fuhrte die insbesondere von v. Stronbeck
vorgebrachte Kritik gegentuber dem CGesetz insgesant zu einer
in der X Reichstagskonmm ssion, an die der Entwurf nach der
ersten Lesung im Plenum ldberw esen wurde, ausgearbeiteten
Konprom Bl 6sung®. Di e gedulerten Bedenken im Hinblick auf
nogl i che M RBbrauche des GCesetzes haben letztendlich der
probl emati schen Bestimung des § 11 SchVG sei ne endgultige
Fassung verliehen, wonach fir Beschl isse Uber Aufgabe oder
Beschr dnkung von @ aubi gerrechten nicht nur ein besonderes
Quorum erforderlich ist, sondern zusatzlich - zum ndest in
der Einschatzung der d aubiger - die drohende Zah-
| ungsei nstel l ung oder der drohende Konkurs. Nicht nur 8 11
SchVG hat durch die X Reichstagskomm ssion, der auch v.
Stronbeck angehérte, seine "entscharfte" endgiltige Gestalt
erhalten; daneben wurde ferner den Einzelglaubigern die
grundséat zl i che Befugnis zur sel bstandi gen Rechtsverfol gung



vor behal ten, auch wenn ein geneinsanmer Vertreter bestellt
i st.

D e Begrenzung der Wrkungen der Entwurfsfassung durch die
Komm ssion ist von den Befurwortern mt Bedauern zur
Kenntnis genommen worden. Diese sollten, we die spatere
Entw ckl ung zeigte, insofern Recht behalten, als sich die
Angst vor M RBbrauchen der Befugni sse der @ aubi gerversamm
| ung al s unbegrindet erwies. Im Gegenteil wirde imweiteren
Ver |l auf vielfach an dem Gesetz bentingelt, dal es nicht weit
genug gehe, dalR dessen 8 11 erst dann w rksanme MalBnahnen
zul asse, wenn es bereits zu spat sei. Eine entsprechende
Korrektur dieses Konprom sses hatte u.U. dazu beitragen
kénnen, das Cesetz attraktiver zu machen. Eine Cel egenheit
dazu i st aber Anfang der 30er Jahre ungenutzt verstrichen>.

5. Erste Erfahrungen mt dem SchVG

Von der durch das SchVG verliehenen Befugnis zur Bestellung
ei nes genei nsanen Vertreters wurde erstmals gegen Ende des
Jahres 1900 beim Zusammenbruch des unter der Bezeichnung
" Spi el hagen- Banken" bekannt en Kongl oner at s CGebr auch
genmacht *. Im wunmittel baren Anschlul folgten weitere
Anwendungsf al l e, wobei es im wesentlichen um di e Sanierung
in

Schwi eri gkeiten geratener Hypothekenbanken ging (so z.B.
der Preulsi schen Hypotheken- Akti enbank, der Pommerschen
Hypot hekenbank und der Meckl enburg-Strelitz' schen Hypot he-
kenbank) sowie um die Reorganisation der Allgeneinen
Deut schen Kl ei nbahngesel | schaft.

Auf di ese ersten Anwendungsfalle bezog sich ei ne genei nsane
Stel l ungnahme aus dem Reichsinnenmnisterium und dem
Rei chsjustizant vom 8. April 1903, welche betonte, dal
gerade diese Falle gezeigt hatten, we dringend das Be-
duarfnis nach einer rechtlichen O ganisation der Besitzer
von Schul dverschrei bungen gewesen sei, und dall ohne deren
Regel ung im SchVG ei ne Sani erung der o.g. Unternehmen kaum
nbglich gewesen wire. Die mt dem GCesetz genachten
Er f ahrungen waren durchweg positiv®.

Bei den betreffenden Unternehmen wurde dabei die Aufgabe
des d aubi gervertreters jeweils von der Deutschen Treuhand-
Gesel | schaft wahrgennonmen, welche ihr Anmt nach erfol gter



Reorgani sation jeweils weiterhin beibehielt, um nach Art
ei nes Tr euhander s angl o- aneri kani scher Praxi s al s
dauerhafte Kontrollinstanz im Interesse der bligationare
den GCeschaftsbetrieb der Hypothekenbanken zu uUberwachen.
Di e Deutsche Treuhand-Cesellschaft war auf dem Wege, die
A aubi gervertretung nach dem SchVG zu einem ihrer
CGeschaft szwei ge auszubauen. Hinsichtlich der vereinzelt mt
dem GCesetz verknupften Befirchtungen des M Bbrauchs durch
ei nzel ne & aubi ger oder den Schul dner gel angten die mt der
Adm ni stration des SchVG befalten Mnisterien zu der Ein-
schatzung, dal diese sich als grundlos erw esen héatten.
Derartige Ver suche sei en in den ausgewerteten
Anwendungsfal l en des SchVG von keiner Seite unternomen
worden. Als negativ enpfunden wurden vielnehr allenfalls
die die Befugni sse der { aubigervertretung einschrankenden
Regel ungen wie etwa des 8 11 Abs. 1 SchVG sowe die
qualifizierten Mehr hei t ser f or der ni sse far ei nen
Ver zi cht sheschl ul3

I11. Das Regel ungssystem des SchVG i m Uber bl i ck
1. Anwendungsberei ch

Nach seinem 8 1 Abs. 1 findet das SchVG bereits Anwendung,
wenn die Nennwerte der ausgegebenen Schul dverschrei bungen
zusamen m ndestens 300. 000.- DM betragen und die Zahl der
ausgegebenen Sticke mndestens 300. Bei einem spateren
Her absi nken wird die Witergeltung des Gesetzes davon ab-
hangi g gemacht, dalR der Cesantbetrag der (noch) uml aufenden
St icke m ndestens 100. 000.- DM und die Stickzahl m ndestens
100 betragt (8 2 SchV@. Diese niedrige Anwendungsschwel |l e
best eht unveré&ndert seit Inkrafttreten des Gesetzes. Erfalt
werden dabei alle Arten von Schul dverschrei bungen, nament -
lich al so auch die Pfandbriefe der Hypot hekenbanken.

Ferner setzt die Anwendung des Cesetzes voraus, dal3 die
Schul dverschrei bungen im Inland von einem Emttenten
ausgestel It worden sind, der auch dort seinen Whnsitz oder
seine gewerbliche Ni eder| assung hat . I nsofern  war
seinerzeit eine Abstimmung auf 8§ 795 BGB erfolgt®, der die
Ausgabe von | nhaberschul dverschrei bungen® im Inland an das
Erfordernis einer staatlichen Genehm gung knupfte und die



Erteilung der Genehm gung denjeni gen Bundesstaate zuw es,
in welchem der Aussteller seinen Whnsitz oder seine
gewer bl i che Ni ederl assung hatte.

Nach 8§ 24 SchVG in seiner urspriunglichen Fassung waren
Schul dver schr ei bungen des Rei ches, eines Bundesstaates oder
Kor perschaften des offentlichen Rechts ausdricklich vom
Anwendungsbereich des Gesetzes ausgenonmen. Nur  far
| etztere konnten | andesgeset zl i che Vorschriften eine
abwei chende Regelung treffen, was allerdings bis 1932
ni rgends geschehen war. Al's nun im Herbst 1932 verschi edene
Stadte (Frankfurt a.M, Koln und spater Dresden) wegen der
Ni chtei nl 6sungsnbglichkeit ihrer z.T. ab dem 1. Cktober
1932 falligen Schatzanweisungen in Bedrdngnis gerieten,
bestand kurzfristiger Handl ungsbedarf. Man versuchte unter

groflem Zeitdruck, das SchVG zur Rettung der - danmals
zum ndest noch formal konkursfahi gen - konmunal en Haushal te
zZu i nstrument al i si eren. Der ursprunglich noch SO

"sel bstverstandliche" Gundsatz des § 24 SchVG in seiner
0.g. Fassung nmuf3te aufgrund der neuen w rtschaftlichen Ver-
hal tni sse  aufgegeben werden. Eine u.a. durch den
preulli schen Innenmnister sowie durch den Deutschen
Stadtetag initiierte Notverordnung des Reichsprasidenten
vom 24. Septenber 1932% schaffte hierfir die Gundlage. Der
Anwendungsberei ch des SchVG wurde durch Einfigung des 8§ 24
Abs. 2 auf GCeneinden und Cenei ndever bdnde ausgedehnt, unter
der Voraussetzung, dall das jeweilige Landesrecht die Anwen-
dung des GCesetzes auf diese zulielR. Das SchVG erl ebte damt
zu Begi nn der 30er Jahre eine "Renaissance", nachdem es in
den vorangegangenen Zeiten wrtschaftlicher Prosperitat
bereits einmal nahezu in Vergessenheit geraten war®. Dal
seine Regeln dber die @ aubigerorganisation nun im
Zei tpunkt der wrtschaftlichen Depression erneut in das
Blickfeld der beteiligten Kreise gerieten, ist bezeichnend
fuar die Einschéatzung, mt der man diesem Cesetze
gegeniubertrat.

Un die unverzigliche Unsetzung der Verordnung zu
er mbgl i chen, erteilte dabei deren Art. Il ei ne
ent sprechende Ermachtigung, die GCeneinden und Geneinde-
ver bande in den Anwendungsbereich des SchVG mtei nzubezi e-



hen, auch den Landesregi erungen sel bst. D ese Erméchti gung
war zum einen zeitlich und zum anderen gegenstéandlich
dahi ngehend begrenzt, dall die d &aubigerversanmung die
Auf gabe oder Beschrankung von d &aubigerrechten nur i m Wge
der Stundung der Kapital- oder Zinsanspriche beschlielRen
konnte (nicht also etwa i mWge der Zinsreduktion oder Auf-
gabe von Si cher hei ten). Hi ervon macht en die
Landesr egi erungen in weitem  Unfang Gebr auch®, und
i nf ol gedessen konnten sich die o0.g. Stadte mt ihren
Anl ei hegl &ubi gern ausei nander set zen.

In wirtschaftliche Schw eri gkeiten geraten waren ferner die
Kredi tanstalten des offentlichen Rechts, nanentlich die auf
| andwi rtschaftlichen Kredit gegrindeten Landschaften® Auch
deren verstarkte Einbeziehung in den Anwendungsberei ch des
SchVG sol I te bew rkt werden.

Das offentliche Interesse, das bei der Behandlung der
Anl ei hen sol cher in den staatlichen Or gani smus
ei ngegl i ederter Verbande und Anstalten bestand, hat dabei
in Gestalt einer erheblichen Verstarkung der Mtw rkung
staatlicher Aufsichtsbehdrden bei den nach dem Cesetz
zugel assenen Verfahren Bericksichtigung gefunden, und zwar
durch Ei nfigung des 8 23a SchVG Nach dessen Abs. 1 kann
di e G aubi ger ver sanmi ung bei Kor per schaften des
of fentlichen Rechts nur mt Zustimmung der Aufsichtsbehotrde
ei nberufen werden. Schul dverschrei bungen von Korperschaften
des offentlichen Rechts, fur die bisher die Anwendung des
SchVG  durch Landesgeset z besti mt wer den konnt e,
unt erstanden im ubrigen nunnmehr, soweit es sich nicht um
Genei nden oder GCenei ndeverbande handelte, unmittel bar dem
SchVG

2. d aubi gerversami ung

Die Regeln uUber die @ aubigerversanm ung bilden den Kern
des SchVG Als gesellschaftsahnliche Rechtsgeneinschaft
al I er I nhaber von Teil schul dverschrei bungen bietet sie eine
Organisation fur die Vielzahl der regel malBi g unterei nander
unbekannt en d aubi ger. Im  Rahnen der nachf ol gend
dargestellten Zustandi gkeiten wurde dieser die Befugnis
verliehen, mt verbindlicher Wrkung fidr alle d &ubiger
Beschl isse zu fassen, deren Schul dverschrei bungen "nach dem



Verhadltnis ihrer Nennwerte" gleiche Rechte gewahren, deren
| nhaber also einer einheitlichen d &ubigerklasse oder
Gattung angehoren. Hinsichtlich dieser Gesantw rkung wurde
verschi edentlich die Paral l el e gezogen zur
korperschaftlichen WIIlensbildung im Gesellschaftsrecht®.
Sachlich n&her gelegen haben dirften aber wohl zunachst
i nsol venzrechtliche Vorbil der®.

Der Aufgabenkreis der d &ubi gerversanmm ung ergi bt sich aus
ihren in 8 1 SchVG ent haltenen Rechten zur Beschl ul3f assung
zwecks Wahrung der geneinsanen d &aubigerinteressen und
i nsbesondere zur Bestellung eines dd &aubigervertreters.
Dabei wurde 8 1 SchVG mit einer inhaltlichen Schranke in
zwei facher Hi nsicht versehen: Zum einen sind Beschl isse un-
zul &ssig, die nicht zu dem Zweck, die geneinsanen
I nteressen der Schul dverschrei bungsgl dubi ger zu wahren,
gefalit sind, insbesondere nur den Interessen eines Teiles,
der durchaus der Mehrheit entsprechen kann, oder den
| nt eressen des Schul dners di enen sollen. Sol che Beschl tsse
bedirfen keiner besonderen Anfechtung, sondern entfalten
von vornherein keine verbindliche Wrkung fir und gegen die
ei nzel nen bligationare. Hnsichtlich des vagen Begriffes
der "genei nsanen |Interessen” besteht seit jeher Einigkeit
dar iber, daR diese subjektiv zu bestinmen sind® D esbe-
ziglich hatte bereits der Konm ssionsbericht® Klarheit
geschaffen, indem er ausfiuhrte, die verbindliche Kraft
ei nes von der Versamm ung der { &ubi ger gefalten Beschl us-
ses hange nicht davon ab, dalR dieser tatsachlich dem
genei nsanen I nt eresse der G aubi ger ent spreche.
Erforderlich sei nur, wie auch der Wortlaut des 8 1 ergebe,
daR der Beschlul3 geneinsane Interessen betreffe und zum
Zwecke der Wahrung dersel ben gefalit worden sei. Die Frage,
ob der Beschlul3 tatséachlich den geneinsanen d &ubigerin-
teressen dienlich sei, konne dagegen, da von wrt-
schaftlichen Gegebenheiten abhangig, vom Prozel3richter
ni cht nachgepraft werden.

Eine weitere inhaltliche Schranke wurde mt § 1 Abs. 3
SchVG aufgestellt, wonach eine Verpflichtung zur Leistung
durch Beschluf3 der @ &aubigerversanm ung nicht begrindet
werden kann. Dies gilt im dbrigen auch bei drohender oder
schon ei ngetretener Insolvenz.



Die 88 3 ff. SchVG enthalten das Beschl uB3verfahrensrecht
far di e A aubi ger ver sanmm ungen SOW e materielle
Anf orderungen und Beschréankungen des Beschl ul3i nhalts.
AufBerhal b des Konkursverfahrens hat grundsatzlich der
Schul dner das Recht und die Pflicht zur Ei nberufung der
A aubi gerversanm ung, 8 3 Abs. 1 SchVG Der Schul dner hat
tatig zZu wer den, wenn ol i gati onér e, deren
Schul dver schrei bungen zusamen 5 % des im U auf
befindlichen GCesantbetrages erreichen, die Einberufung
beantragen, 8 3 Abs. 2 SchVG Kommt er einem solchen
Antrage nicht nach, so kann das Anmtsgericht, in dessen
Bezirk der Schul dner seinen Whhnsitz oder seine gewerbliche
Ni ederl assung hat, die Antragsteller ermachtigen, die Ver-
samm ung sel bst zu berufen, 8 4 SchVG

In 8 5 SchVG sind Besonderheiten fur den Fall geregelt, dal3
das Schul dnerunt ernehnmen unter staatlicher Aufsicht steht.
Dabei steht der Aufsichtsbehtrde das Recht auf Ei nberufung
der G aubi gerversanm ung sow e zur Ent sendung ei nes
Vertreters in diese zu. Die Berufung der d au-
bi gerversamm ung erfol gt durch m ndestens zweinalige
Bekannt machung i m Bundesanzei ger und in den sonstigen daf r
vor gesehenen Blattern, 8 6 SchVG wobei durch 8 7 SchVG
auch di e Bekannt machung des Ver sanmm ungszweckes
vor geschri eben I st. Die zweite Bekannt machung hat
m ndestens 16 Tage vor der Versanmung zu erfolgen. Die
wi rksanme Beschl ul3fassung erfordert desweiteren, dall deren
Cegenst ande nach den o.g. Regeln ihrem wesentlichen I|nhalt
nach angekindi gt worden sind.

In 88 8 wund 9 des GCesetzes sind weitere fornelle
Anf or derungen vorgesehen, wie die Aufstellung eines
A aubi gerver zei chni sses vor Ver sammi ungsbegi nn SOW e
gerichtliche oder notarielle Protokollierung der Versamm
| ungsbeschl Usse.

Beschl Gisse der @ aubi gerversanm ung bedirfen grundsétzlich
der einfachen Mehrheit der abgegebenen Stimen, 8 10 SchVG
De Wrksankeit der Stimrabgabe erfordert dabei di e
vorherige Hinterlegung der Schuldverschreibungen bei im
Cesetz néaher bezeichneten Stellen. N cht stimmberechtigt



ist der Schuldner fur die in seinem Besitz befindlichen
Schul dver schr ei bungen.

Die Zul &ssigkeit der Aufgabe oder Beschrankung von
A aubi gerrechten  (Verzi cht sbeschl ul3), I nsbesondere die
Er maRi gung des Zinssatzes oder die Bewlligung einer
Stundung durch die d &ubi gerversamm ung, wurde durch § 11
Abs. 1 SchVG dahi ngehend ei ngeschrankt, dal3 diese nur zur
Abwendung einer Zahlungseinstellung oder des Konkurses
beschl ossen werden darf® OCb diese im wurspringlichen
Regi erungsentwurf nicht enthal tenen, sondern erst durch die
Komm ssion eingefligten Voraussetzungen vorliegen, d.h.
Zahl ungsei nst el | ung oder Konkur s dr ohen, dar tber
entscheidet nicht etwa eine entsprechende Erkl&arung des
Schul dners, sondern die @ aubigerversamm ung sel bst nach
dessen  Anhorung. Di esbezuglich genigt die subjektive
Ei nschat zung der Versamml ung, auch wenn die Voraussetzung
der drohenden Insolvenz tatsachlich nicht vorliegen®.

Al's weitere fornelle Er schwer ung ei nes derartigen
Ver zi cht sbeschl usses wird insbesondere eine Mehrheit von
m ndestens drei Vierteln der abgegebenen Stimen verl angt,
wel che wenigstens die Hilfte des Nennwertes der im Um auf
befindlichen Schul dverschrei bungen reprasentieren nmnuf.
Insofern orientierte man sich an | andesgesetzlichen
Vor | auf ern.

Weitere Anforderungen an die betreffende Mehrheit wurden in
8§ 11 Abs. 2 bis 5 SchVG aufgestellt (M ndestsumen). D ese
restriktiven Bestimungen des 8 11 SchVG nehnen diesem
Geset z, zum ndest aus der Sicht der Anlei heschul dner, einen
G olRteil seiner Wrksankeit.

Durch Versam ungsbeschl u®@ kann gem § 12 Abs. 3 SchVG
nicht auf die dem Nennwert der Schul dverschrei bungen
ent sprechenden Kapital anspriche verzichtet werden.

Ferner muf3 ein beschrankender Beschluf? nach 8 11 SchVG fur
all e d aubi ger gl ei che Bedi ngungen festsetzen, 8 12 Abs. 1
SchVG Die Festsetzung ungl ei cher Bedi ngungen ist nur mt
ausdr ucklicher Ei nw lligung der zurickgesetzten @4 aubiger
zul &ssig. Hinsichtlich des beschré&nkenden Beschlusses wrd
ferner verlangt, daR der Schul dner diesen in gleicher Wise
bekannt zunachen hat we die Berufung der Versami ung
sel bst, 88 12 Abs. 2, 6 Abs. 1 SchVG



Durch ei nen di esen Voraussetzungen genugenden Beschl ul3 wird
ei ne bi ndende Entscheidung fur alle @ aubi ger getroffen. So
kann auch fir diejenigen, die an der @ aubi gerversanm ung
nicht teilgenommen oder w dersprochen haben, =z.B. das
i ndi vi duel | e Kundi gungsrecht ei ngeschrankt werden, um damt
ei nem Sani erungskonzept zum Erfolg zu verhelfen. De
Real i si erung von Sani erungskonzepten unter Ei nbezi ehung der
Anl ei hegl aubi ger wird dabei durch die Bestinmungen der 8§88
11 und 12 Abs. 3 SchVG freilich stark behindert.

Ei ne gewi sse Erleichterung brachte hier der ebenfalls durch
die NotVO von 1932% eingefigte §8 11 Abs. 5 SchVG D eser
ermbgl i cht e nunnehr das Abhal ten einer zweiten Versanm ung,
um ei nen VerzichtsbeschluR fassen zu koénnen, wenn in der
ersten Versammung zwar die erforderliche Dreiviertel-
mehrheit erreicht, nicht aber den in § 11 Abs. 2 SchVG
dar iber hi naus aufgestellten Mehrheitserfordernissen genigt
ist. In einer zweiten Versamm ung ist seitdem nur noch die
Dreiviertel nehrheit der abgegebenen Stimen erforderlich,
ohne Ricksicht auf den Betrag der von dieser Mhrheit
vertretenen Schul dverschrei bungen.

Diese FErleichterung blieb jedoch weit hi nt er den
Forderungen zurick, die in den zahlreichen in den Jahren
1932/ 33 bei m Rei chsj usti zm ni steri um ei ngegangenen Ei ngaben
und Vorschl agen aufgestellt worden waren. Zahlreiche dieser
Vor schl &ge, sind, obwohl fur sinnvoll erachtet, aufgrund
der Eilbedlirftigkeit der Verordnung in dieser nicht
ber Gcksi chti gt, sondern zur uckgestel It wor den. D e
betreffenden Vorschl age hatten Uberw egend di e Aus-dehnung
des Anwendungsberei ches des SchVG sow e eine Erweiterung
der Bef ugni sse der A aubi ger ver sanmi ung oder des
A aubi gervertreters zum Gegenstand, so etwa - neben der
Ausdehnung auf Kommunal obli gati onen - di e Ei nbezi ehung von
Ausl andsanl ei hen, die Erweiterung der Zul @ssigkeit des
Kapi tal verzichts auf das Vergleichsverfahren oder die
Auf hebung der qualifizierten Mehrheitserfordernisse fur
Ver zi cht sbeschl Gisse. Sel bst ein interner Vorab-Entwurf des
Rei chsjustizantes ging Uber die spater verw rklichten
Anderungen der Verordnung hinaus, indem er die Aufhebung
des § 12 Abs. 3 SchvVG vorsah und damt den



Kapi t al ver zi cht durch di e A aubi ger ver sanmi ung auch
auller hal b des Konkurses unei ngeschrankt zul assen wollte.

| ndem di ese Anderungsvorschl age "zunéchst"™ zuriickgestel |t
wurden, ist - we freilich im Herbst 1932 noch nicht
absehbar - die fur lange Zeit |letzte Chance zu unfassender
Erwei terung des SchVG vertan worden. Die NotVO von 1932
sollte die letzte und einzige unfassendere Novellierung des
Geset zes bl ei ben™,

Verwi rklicht werden konnte wenig spater nur noch die
G eichstel lung des Ver gl ei chsver fahrens m t dem
Konkursverfahren imH nblick auf die erweiterten Befugnisse
der 4 aubi gerver samm ung”.

D e I nt er nen Auf zei chnungen des Rei chsj usti zant es
betreffend das SchVG enden im Februar 1934. Dem Rei chstag
war die Materie nicht erst durch das Ermichti gungsgesetz
ent zogen worden, sondern bereits vorher durch die auf Art.
28 WRV gestitzte NotVO im Gefol ge der Weltwi rtschaftskrise.
Spatere Anderungen des Gesetzes von 1969”° wund 1974"
beschr &nkten sich auf redaktionelle Anpassungen.

3. d aubigervertreter

Die rechtliche Stellung des d &aubigervertreters nach dem

SchVG leitet si ch, anders als nach einigen der
| andesgeset zl i chen  Vorl auf er nodel | e, einzig aus den
Bef ugni ssen der A aubi ger ver sanmi ung ab. We di e
A aubi ger ver sanmi ung generel | ver bi ndlich far alle

A aubi ger nach MalRRgabe des Gesetzes Beschl Usse fassen kann,
kann sie ebenso verbindlich fur alle @ aubiger den
Vertreter bestellen, 8 1 Abs. 2 SchVG Diesemerteilt sie
Recht smacht und Befugni sse, was zugleich ihre wesentliche
Auf gabe ausmacht.

DalR dem d &ubiger im AuBenverhdltnis die Stellung eines
gesetzlichen Vertreters seiner jeweiligen d aubigerkl asse
Ubertragen wird, spricht das CGesetz lediglich in § 14 Abs.
4 fur die Fuhrung eines Rechtsstreites aus. Dennoch wurde
hi eraus spater nicht der Unkehrschlul3d gezogen, sondern
vielmehr mt Blick auf 8 1 Abs. 2 SchVG davon ausgegangen,
dall das Gesetz dem d &ubigervertreter die Stellung eines
geset zl i chen Vertreters im Hi nbl i ck auf alle



Recht sgeschafte uUbertragen habe, die der Vertreter Kkraft
der ihmerteilten Vertretungsmacht vorni mt ™.

Im I nnenverhaltnis ent st eht zw schen zw schen den
@ dubigern und dem d &aubigervertreter durch die Annahne
seiner Wahl ein Vertragsverhdltnis, aus dem fidr den
Vertreter die Pflicht zur Whrnehnung der genei nsanen
A aubi gerinteressen nach Ml3gabe des Gesetzes und des die
Bef ugni sse des Vertreters ungr enzenden Beschl usses
er wachst .

De \Wahl des d aubigervertreters erfolgt nach den
al I genei nen Regel n Uber die Beschl ul3f assung. Sofern keine
besonderen Befugni sse eingeraunt werden sollen, genugt die
ei nfache, sich nach den Betragen der Schul dverschrei bungen
berechnende Stinmmennehrheit. We alle zur Beschl ul3fassung
gestellten Antrage mul3 die Wahl eines (d &ubigervertreters
rechtzeiti g angekindi gt werden.

Di e Befugnisse des d aubigervertreters wurden wegen ihrer
nogl i chen Vielgestaltigkeit nicht enunmerativ im Cesetz
auf gezahlt. Viel mehr sieht das Gesetz vor, dall zugleich mt
der Bestellung des Vertreters durch die d &ubiger-
ver samm ung der Unfang sei nes Aufgabenkrei ses bestinm wer-
den nmuf3, 8 14 Abs. 1 SchVG GCeschieht dies nicht, stehen
ihm nur die gesetzlich festgel egten Befugnisse zu”. Die
gesetzl i chen Befugni sse, die dem Vertreter gem 8 20 SchVG
durch di e Anl ei hebedi ngungen ni cht genonmen werden durfen,
bestehen in dem Recht, vom Schul dner di e Ei nberufung einer
@ aubi gerversanm ung zu verlangen, 8 3 Abs. 2 SchVG oder
nach Erteilung der gerichtlichen Er macht i gung die
Ei nberuf ung auf Kosten des Schul dners sel bst vorzunehnen, 8§
4 Abs. 2 SchVG sow e Antrége anzukindigen, 88 6, 7 Abs. 3
SchVG Fir den Fall, dalR es sich bei dem Schul dner um ei ne
Cesel Il schaft oder juristische Person handelt, steht dem
Vertreter das Recht zu, deren M tgliederversanm ung
bei zuwohnen und sich an den Beratungen zu beteiligen; auch
hat er Anspruch auf die Mtteilung der diesbezlglichen
U kunden, 8§ 15 SchVG

In 8 14 Abs. 2 SchVG i st vorgesehen, dall durch Beschl uf3 der
A aubi gerversanm ung di e Befugnis des einzel nen d aubigers



zur sel bst andi gen Gel t endmachung sei ner Recht e
ausgeschl ossen werden kann. Ein sol cher Beschl ul3 bedarf der

qualifizierten Mehrheit des 8 11 Abs. 2 bis 5 SchVG und i st

wi e die Berufung der dd &ubigerversamm ung bekannt zumachen.

Erfolgt ein solcher AusschluR nicht, kann der einzelne
A aubi ger seine Rechte sel bstandig - neben dem Vertreter -

wei ter wahrnehnmen. Die ursprungliche Regi erungsvorlage sah
dagegen noch den vol | st andi gen Ausschl ul der

Ei nzel gl &ubi ger von sel bstandi ger Rechtsverfol gung vor.

Erst die Debatte um die M Bbrauchsgefahr in der X

Rei chst agskonmmi ssi on fahrte dazu, dafd di eser zur

geset zl i chen Ausnahne gemacht wurde®.

Auch der Verzicht auf Rechte der d &aubiger durch den
Vertreter wurde von einem ihn hierzu im Einzelfall

besonders ernéchti genden Beschlul3 der @ aubi gerversanm ung
abhé&ngi g gemacht. Dieser Beschlul3 bedarf ebenfalls der

qualifizierten Mehr hei t des 8 11  SchvG und der

Bekannt machung. Die spezielle Ermachtigung kann mt der

Bestel lung des Vertreters zusamenfal | en.

| nsgesamt bl ei bt festzuhalten, dal die Vorschriften, welche
den Handl ungsspi el raum der @ aubi gerver sanm ung begrenzen -

al so etwa das Verbot des Kapital verzichts aullerhalb eines
Konkur sverfahrens - auch fir den Vertreter gelten. Er hat

in kei nem Fal | weitere Konpet enzen al s di e
A aubi ger ver samm ung, von der allein er sei ne
Rechtsstellung ableitet. Dies folgt aus dem Prinzip der

A aubi geraut onomi e. Diesem Prinzip entspricht desweiteren,

dall der Versammung gem 8§ 14 Abs. 6 SchVG das Recht

zusteht, den \Vertreter jederzeit mt einer Dreivier-

tel mehrheit abzuberufen. Eine wesentliche Neuerung brachte
der 1932 neu eingefligte 8 14a SchVG im Hi nblick auf die
Per son des A aubi gervertreters. Hi erin wur den, um
| nt er essenkol i si onen zZu ver nei den, erstmal s sol che
Personen als Vertreter ausgeschlossen, die in einem
Naheverhaltnis zum Schul dner stehen. Hi erzu z&hlen Per-

sonen, di e einem Organ des Schul dnerunt ernehnens oder eines
sei ner Kreditgeber angehdren, die zu dem Schul dner sel bst

in Kreditbezi ehungen stehen oder auf diesen oder einen
A aubi ger mal3gebl i chen Ei nfl ul3 haben.

Deswei teren wur de in di esem Zusanmenhang ei ner

G aubi germ nderheit von 5 % ein Wderspruchsrecht gegen die



Vertreterwahl ei nger aunt . Wrd dem W der spruch
stattgegeben, so hat das fir diesen zustandi ge Antsgericht
einen anderen Vertreter zu bestellen. Dem wrde der § 14
SchVG i nsof ern angepaldt, als in seinem neu eingeflgten Abs.
6 bestimt wurde, dalR in letzterem Falle auch die Befugnis
zur Abberufung dieses Vertreters dem Cericht zusteht.

Ferner wrde in 8 14a Abs. 3 SchVG klargestellt, dal die
Auf wendungen des { aubigervertreters vom Schuldner zu
tragen sind. Dieser hat dem Vertreter auch ei ne angenessene
Vergutung fir seine Tatigkeit zu zahlen. Insofern handelte
es sich lediglich um eine Bestatigung der bereits gangi gen
Praxi s.

I m neu eingefugten 8 15 Abs. 3 SchVG wurden di e Befugni sse
des { aubigervertreters im Interesse der A aubi ger
erweitert. Zur Vorbereitung eines Verzichtsbeschlusses der
A aubi gerversanm ung hat der G aubi gervertreter seitdem ein
Ei nsichtsrecht in alle Geschaftsunterlagen des Schul dners.

Das SchVG unterscheidet in 8 16 Abs. 1 zw schen dem
A aubi gervertreter, der seine Rechtsstellung und Befugni sse
von der d &ubigerversanm ung nach dem SchVG ableitet, und
anderen Vertretern, welche aullerhalb des SchVG berufen
worden sind. Deren Befugnisse und Verpflichtungen bl eiben
von den Bestinmungen des SchVG unberidhrt. Erwahnt wrd
neben dem G undbuchvertreter des § 1189 BGB der sog.
Vertragsvertreter, der "auf Gund einer bei Ausgabe der
Schul dver schrei bungen in verbindlicher Wise getroffenen
Fest set zung" bestellt worden ist.

Das Cesetz Ubertragt sowohl dem G undbuch- als auch dem
Vertragsvertreter das Recht zur Ei nberufung der Versamm ung
und der Ankindi gung von Gegenstanden zur Beschl ul3f assung

| nsoweit wurden diese Vertreter durch Verweis auf die
bet ref f enden Best i mmungen des SchVG in dessen
W r kungsberei ch m t ei nbezogen, dem 4 aubigervertreter
insofern gleichgestellt. Imdbrigen aber bestinmen sich die
rechtliche Gundl age und der Unfang der Befugni sse nach den
all gemreinen Regeln des BGB, d.h. dber Vollmcht und
Auftrag, wobei sich die getroffenen Festlegungen im Einzel -
nen aus den Anl ei hebedi ngungen er geben®.



D e Abber uf ung des Vertragsvertreters, di e sich
grundsat zlich nach den Anleihebedingungen richtet, kann
auch nach der Vorschrift des 8 16 Abs. 3 Satz 1 SchVG
erfolgen, wonach auf Antrag einer mndestens 20 % des

Gesant bet r ages der im U auf befindlichen
Schul dver schrei bungen repréasenti erenden d &ubi ger m nder hei t
ohne Rucksi cht auf di e Fest set zungen in den

Anl ei hebedi ngungen die Entfernung des Vertragsvertreters
aus w chtigem Gund verlangt werden kann. N cht geregelt
war zunachst die Ersetzung eines fortgefallenen Vertrags-
vertreters. Durch die erste Novelle des SchVG vom 14. Mai
1914% wurden dann, nach zahlreichen Eingaben aus der
Praxis, die bei Ausarbeitung des Cesetzes offensichtlich
Uber sehenen Unzutréaglichkeiten beseitigt, die sich ergaben,
wenn der in den Anleihebedi ngungen bestellte G undbuch-
oder Vertragsvertreter wegfiel und fidr die Bestellung eines
neuen Vertreters in den Bedingungen keine Bestimung
getroffen war. Da die Zustinmmung santlicher 4 aubiger zur
Bestellung ei-nes neuen \Vertreters praktisch nie zu
erl angen war, wurde durch den neuen 8 16 Abs. 3 SchVG die
Mogl i chkei t geschaf f en, auch den vertraglichen
Anl ei hevertreter von ei ner Dreiviertel nehrheit der
@ aubi gerversanm ung ernennen zu |lassen. Den dd aubigern
wurde damt die Myglichkeit der einseitigen Ei nw rkung auf
die vertraglich ausgehandel ten Anl ei hebedi ngungen er 6f f net .
Ebenfalls wurde den Cerichten die Befugnis zuerkannt, be
Abberufung eines Vertreters einen neuen Vertreter zu
bestel | en.

I m Ubrigen folgt aus der grundsatzlichen Zul &ssigkeit der
Festset zung von Rechten eines Vertragsvertreters zugleich
die Mgl i chkei t der Fest set zung von abwei chenden
Bef ugni ssen eines - vertraglichen - d &ubi gerver bandes.

4. Besonder heiten i m Konkurs

In einem gerichtlichen Konkursverfahren ist insbesondere
die dd aubigerversammung mt weitergehenden Befugnissen
ausgestattet. Sie wrd in di esem Fall von dem
Konkur sgericht einberufen und geleitet, 8§ 18 Abs. 2 SchVG
| hre Berufung soll unverzuglich nach Konkurseroffnung



erf ol gen, um Uber die Bestellung eines geneinsanen
Vertreters zu beschlieRen, falls dieser nicht schon zuvor
bestel It wor den I st, 8 18 Abs. 3 SchVG Der
A aubi gervertreter kann gem 8 19 SchVG di e Forderungen aus
den Schul dverschrei bungen annel den, ohne di ese bei zuf tgen.
Vor ausset zung i st dabei aber die gesonderte Bestellung auch
far den Konkurs.

Das ansonsten geltende Verbot des Kapitalverzichts durch
di e 4 aubi gerversamm ung i st ausgesetzt, 8 18 Abs. 6 SchVG
Damt wurde die d aubigerversanmung - oder der von ihr
bestellte Vertreter - mt der Befugnis ausgestattet, einem
Zwangsvergleich nach 88 173 ff. KO zw schen dem Schul dner
und dessen nicht bevorrechtigten d &aubigern zuzustimen.
Anzuner ken ist allerdings, dal3 fur derartige Beschrankungen
der d Aubigerrechte im Konkurs wederum jeweils eine
qualifizierte Mehrheit nach MRgabe der 88 11, 12 SchVG
erforderlich ist.

| V. Bedeutung des SchVG
1. Bedeutungsverl ust des Cesetzes

Nach seinen | etzten spektakul &ren Anwendungsféallen im Jahre
1932% erfuhr das SchVG ei nen derartigen Bedeutungsverl ust,
dall geradezu von ei nem jahrzehntel angen "Dor nrdschenschl af "
di eses Kapital mar kt geset zes gesprochen werden kann. D e
| etzte Komrentierung von Ansmann stamt aus dem Jahre
1933%. In den 50er Jahren befaBten sich lediglich zwei
kurze Beitrage mt dem SchVG®:

DaR aber auch heute durchaus ein Bedirfnis zur Anwendung
der Regeln des SchVG bestehen kann, hat etwa in jungerer
Zeit das Beispiel des Sudmlchkonkurses gezeigt: Als im
Okt ober 1993 das gerichtliche Vergleichsverfahren zur
Abwendung des Konkurses Uber das Vernbgen der Sidml ch-
Akt i engesel | schaft er6f fnet  wurde®, gehérten zu den
betroffenen d &ubigern wu.a. die Inhaber einer 6 % gen
Wandel schul dver schrei bung 1987/ 96, deren Forderungen - Uber
ei nen noch ausstehenden Gesantbetrag von ca. 8 Mo. DM -
der Annel dung beim Vergl eichsgericht bedurften. In einer
gesonderten Versamm ung der Anlei hegl aubiger vor dem
all gemeinen Termn zur Abstimung UuUber den Vergleichs-



vor schl ag wahl t en di e | nhaber der
Wandel schul dver schrei bungen einen geneinsanen Vertreter,
dessen Aufgabe darin bestand, im Vergleichstermin die Ge-
sant hei t der obligationare zu vertreten und deren
Forderungen dort en bl oc anzunel den. Recht sgrundl age di eser
gesonderten d &ubi gerversamm ung und Vertreterbestell ung
waren die 88 19a, 18 Abs. 2 und 3 SchVG Nach diesen Be-
stimungen richteten sich die Ei nberufung® durch das
Ver gl ei chsgericht sowi e Teilnahnme und Durchfihrung der
Ver sanmm ung.

D eser aktuelle Anwendungsfall zeigt zugleich, dall das
SchVG  heute - wie schon 1932 - als Teil des
| nsol venzrechts®, als bloRBes "Notgesetz" betrachtet wrd

was bei Erlall des GCesetzes zwar schon befirchtet worden
war ¥, aber keineswegs der Intention des GCesetzgebers
entsprach. Dall d aubi gerversamr ung und G aubi gervertreter
nicht zu standigen Institutionen wrden, beruht aber nicht
zul etzt auf der restriktiven GCesetzesfassung, die diesen
A aubi gerorganen nur in der Krise des Schul dnerunt er nehnens
Bef ugni sse mt einer gew ssen Reichweite verleiht. Insoweit
wi rken die Bedenken bis heute fort, die seinerzeit in der
X. Rei chst agskonmmi ssi on angesi chts ei nes nogl i chen
M Bbrauchs der Befugni sse der d &ubi gerversanmm ung geaulRert
wurden. Allerdings durfte das im Reichstag zitierte
Bei spiel eines Machtm Bbrauchs durch einen G olRaktionar,

der gleichzeitig genigend Schul dverschrei bungen besitzt, um
ei ner M nder hei t Si cher hei t en- und Zi nsverzichte
auf zuzwi ngen, die den Wert seiner Aktien steigen |assen®

heute in der Tat als die "Nachw rkung hendsarniiger
Met hoden aus der Grinderzeit"® anzusehen sein

2. Emi ssion uber ausl andi sche Fi nanzi erungst ochter

Die Ursache des Bedeutungsverlustes des SchVG in jungerer

Zeit liegt in dem Urstand begrindet, dall deutsche
Unt er nehmen zunehnend dazu dbergegangen sind, Anleihen
ni cht im I nl and, sondern uber ausl andi sche
Fi nanzi erungst 6chter zu emttieren. Insofern bildete die

I nl andsanl ei he der Siudm|ch-AG eher die Ausnahne. Den
Schwer punkt bei der Em ssion derartiger DM Ausl andsanl ei hen
stellen dabei di e Schul dver schr ei bungen von



Fi nanzi erungsgesel | schaften deutscher Kreditinstitute und
Gebi et skor perschaften dar®. DM Ausl andsanl ei hen zei chnen
sich durch folgende Merknmale aus: Es handelt sich um
| nhaber schul dver schrei bungen im Sinne des § 793 BGB; die
Gel tung deutschen Rechts fir die Beziehungen zw schen den
Beteiligten wird vereinbart; das Em ssionskonsortium wrd
durch ein deutsches Kreditinstitut gefdhrt; wund dieses
Institut wird zum Anleihetreuhdnder bestellt®. Dye zur
Em ssion von Anlei hen zw schengeschalteten Finanzierungs-
tochter sind ausl andi sche GCesellschaften, die ihren Sitz
ganz Uberw egend in den N ederlanden und hier insbesondere
auf den niederl andi schen Antillen oder in Luxenburg haben®.
Bei spiel haft seien die Bayer Capital Corp. N V. oder die
SPAR Internationale Financiering B.V. genannt. Diese Fi-
nanzi erungsgesel | schaften nehnmen u. a. Frendkapi t al an
internationalen Kapitalmarkten auf und leiten es an
i nl &ndi sche Unt er nehmensei nhei t en weiter. Da die
Fi nanzi erungsgesel | schaften regelmalBig nur mt dem erfor-
derlichen M ndestkapital ausgestattet sind, wrd zur
Si cherung der Anleihe neist eine unbedingte Garantie der
deut schen Muttergesel |l schaft gegeben.

3. Anwendbarkeit des SchVG auf DM Ausl andsanl ei hen?

Auf diese - zwar auf DM |autenden, aber im Ausland
emttierten - Schul dverschrei bungen findet das SchVG nach
dem Wortlaut seines 8 1 Abs. 1 keine Anwendung. Eine
@ aubi gerorgani sati on auf G undl age di eses Gesetzes findet
bei DM Ausl andsanl ei hen somt nur statt, sofern dies in den
Anl ei hebedi ngungen ausdricklich vorgesehen ist. Soweit
ersichtlich, wrd von dieser Mglichkeit jedoch kein
CGebr auch genmacht . Zwar wur de deshal b i m
Rei chsjustizm ni sterium bereits in den Jahren 1932/33 die
Ei nbezi ehung von Ausl andsanl ei hen in den Anwendungsbereich
des SchVG erwogen. Die entsprechenden Reforniberl egungen
wur den jedoch nicht ungesetzt, obwohl es an entsprechenden
Anregungen aus Wrtschaftskrei sen nicht gefehlt hat.

Ei ne ent sprechende Anwendung der Besti nmungen des SchVG auf
im Ausland emttierte aber auf DM | autende Anleihen, fur
die eine Garantie der deutschen Mittergesellschaft besteht,



wird im Schrifttum abgel ehnt® und dirfte im Ubrigen auch
auf praktische Schwi erigkeiten stolen, dies namentlich etwa
imH nblick auf die i mSchVG ent hal tenen Strafvorschriften.
Uberdies wird man das Bestehen einer auch fir eine
Tei |l anal ogi e erforderlichen Regel ungsl icke angesichts des
bei Erlall des Cesetzes geaullerten gesetzgeberischen
Wl lens* zum ndest bezweifeln missen. Die Bedeutung des
SchVG bei Ausl andsanl ei hen beschrankt sich de lege lata -
neben der bereits erwdhnten Mglichkeit der Aufnahne der
G undgedanken des GCesetzes in die Anleihebedi ngungen -
demmach auf die nogliche Funktion eines gesetzlichen
Leitbilds im Rahnen der |nhaltskontrolle der Anleihebedin-
gungen nach dem AGBG".

4. G Unde far die Ei nschal t ung ausl &ndi scher
Fi nanzi erungst 6cht er

Al's Hauptursache fur den Umweg dber eine auslandische
Fi nanzi erungst ochter bei der Aufnahnme einer Anleihe wirde
bisher in erster Linie das im deutschen Recht geltende
Erfordernis einer staatlichen Genehm gung fir die Ausgabe
von Schul dverschrei bungen genannt®. Nach der |ange um
strittenen” Vorschrift des § 795 BG@ durften im Inland
ausgestellte Schul dverschrei bungen auf den |Inhaber, in
denen die Zahlung einer bestimten Celdsume versprochen
wurde, nur mt staatlicher Genehmgung in den Verkehr
gebracht werden. Der 1954 durch das GCesetz uber die
staatliche Genehmi gung der Ausgabe von |[Inhaber- und
Or der schul dver schrei bungen® eingefihrte § 808a BGB sollte
dabei di e Urgehung des Genehm gungserforderni sses durch die
Ausgabe von Orderschul dverschrei bungen verhindern. Der
Regel ungszweck di eser Vorschriften bestand nach den Mtiven
primar im Anlegerschutz, dh. im Schutz der Obligationare,
die vorleisten und nur zeitlich hinausgeschobene Zins- und
Rickzahl ungsanspriche besitzen, sowie in der Verhinderung
von Stoérungen des Staatskredits und der Wahrung durch die
unbeschrankte Emi ssion von Privatschul dverschrei bungen®.
Dengegeniber hat der Ceset zgeber von 1954 den
Regel ungszweck enger definiert. D e polizeiliche
Zi el set zung, das Publ i kum  gegen Ausbeut ung durch
schwi ndel hafte Unternehnmen zu schitzen, war gegenuber der



gesam marktpolitischen Zielsetzung in den Hintergrund
geruckt. Nunnmehr stellte di e Regierungsbegrindung fol gende
drei Nor nzi el e nebenei nander : " Cewahr | ei stung der
Ver kehrssicherheit auf dem Kapitalmarkt”, "Schutz der
Wahrung" sowie "die Mglichkeit zu vorbeugenden MalRnahnen
far den Fall, daB die Funktionsfahi gkeit des Kapital markts
bedr oht wird" ™.

Durch das Auswei chen auf ausl andi sche Kapital markte konnte
die als sehr restriktiv  enpfundene, zei t auf wendi ge
Genehm gungspraxis fur Anleihen genmall 88 795, 808a BGB
verm eden werden

Derartige gesetzliche wund admnistrative Beschrankungen
spi el en j edoch seit der Auf hebung di eser
Genehm gungspflichten zum Zweck der Attraktivitéatssteige-
rung des Fi nanzpl at zes Deut schl and durch das 1.
Fi nanzmar kt f 6r derungsgeset z' seit dem 01.01.1991 fir den
Ei nsatz ausl &ndi scher  Fi nanzi erungsgesel | schaften kei ne
wesentliche Rolle nehr. D e anlegerschitzenden Funktionen
der 88 795, 808a BGB sollen nunmehr von den
Bor senzul assungsvorschriften SoOW e dem
Ver kauf sprospektegesetz erfullt werden'™ Jedenfalls vor
di esem Hintergrund besteht mthin kein Anlall nehr fir
deut sche Unternehnen, Anleihen im Ausland aufzulegen. Ein
wesent|iches Ansteigen der Em ssion von Inlandsanleihen
konnt e bi sher dennoch nicht beobachtet werden. Ob die von
der Bundesregi erung prophezeite Entw cklung, im Zuge der
angestrebten Deregulierung der deutschen Kapital markte
wer de auch das SchVG eine groflere Bedeutung fir die Praxis
erl angen'®, sich tatsachlich verwirklicht, bleibt demach
abzuwart en.

MalRgeblich aus der Sicht Kkapital bedirftiger Unternehnen
durften viel mehr 6konom sche Gesichtspunkte sein, we z.B
die Tiefe des Kapital markts oder Kostenerwigungen.

Der Einsatz auslandischer Finanzierungstéchter ist fur
deut sche Konzerne besonders dann von Interesse, wenn sich
dadur ch die Fi nanzi er ungskost en im  Vergleich zur
Kapi t al beschaf fung Uber die deutsche Mittergesellschaft
senken | assen. So dirften denn im Bereich der



Kost ener wagungen di e Haupt ur sachen des Ei nschal t ens
ausl andi scher Fi nanzi erungsgesel | schaften |iegen.

| m Fol genden sollen - ohne Anspruch auf Voll stéandigkeit -
ei nige der in diesem Zusammenhang tragenden Gesichtspunkte
kurz angesprochen werden.

Vorab sei j edoch  benerkt, daR es hier wegen der
unt er schi edl i chen Bedi ngungen der einzelnen Standorte, an
denen Fi nanzi erungsgesel | schaften deutscher Unternehnen
errichtet werden, kaum nbglich ist, al | genei ngul ti ge
Aussagen zu rmachen. Insofern sei verw esen auf das
Okonom sche

Schrifttum in dem die Vorteile einzelner auslandischer
St andort e gegeniiber dem I nl and dargestellt werden'.

Mt einer gew ssen Allgeneingultigkeit |aRt sich allerdings
di e Aussage treffen, dal durch die Finanzierung im Ausl and
die in Deutschland Ublichen Em ssionskosten von 2,5 %bis 4
% des Nomnalwertes der Anleihe™ teilwise erheblich
reduziert werden konnen. Desweiteren |assen sich durch die
haufig weni ger konpl exen  Anforderungen ausl &ndi scher
Standorte bei der GCestellung von Sicherheiten gleichfalls
Kosten wund Verwal tungsaufwendungen einsparen. Diesen -
aulBersteuerlichen - Gesichtspunkten wird dabei teilweise
di e ausschl aggebende Bedeut ung bei gemessen’®.

Zusat zli ch bi eten Finanzierungen Uber das Ausl and aber auch
Steuervorteile®. H erbei sind im Einzelnen w ederum die
steuerlichen Bedi ngungen des jeweiligen St andorts
ausschl aggebend.

Neben dem im internationalen Vergleich in Deutschland
besonders hohen Korperschaftssteuersatz bildet in diesem
Zusamenhang das gel t ende Gewer best euerr echt ei nen
er hebl i chen Anreiz zum Auswei chen auf ei ne ausl andi sche Fi -
nanzi erungstochter: Anleihen mt einer Laufzeit von nehr
als einem Jahr dienen der "nicht nur vorubergehenden
Ver st arkung des Betriebskapitals" (8 7 GewstG und sind
daher als Dauerschulden zu qualifizieren. Bei einer
ent sprechenden Kapital aufnahnme von Dritten, also auch bei
der Ausgabe einer Anleihe, durch eine deutsche Gesellschaft
werden der Anleihebetrag bei der Ermttlung der GCewer-
bekapi t al st euer und die Frendkapital zinsen bei der



Ermttlung der GCerwerbeertragssteuer jeweils zur Halfte
hi nzugerechnet (88 7, 8 GewsStG. Dies gilt selbst dann,
wenn das aufgenonmene Kapit al an eine auslandische

Konzer nei nhei t weitergeleitet wird. Di ese
gewer besteuerliche Belastung entfallt, wenn die Fi-
nanzi erung Uber eine ausl andi sche Fi nanzi erungsgesel | schaft
abgew ckel t wi rd. Denn die Gewi nnmar ge der
Fi nanzi erungsgesel | schaft unterliegt lediglich der im
Ver gl ei ch zum deut schen St euer ni veau ni edri geren

St andor t best euerung. Vor dem Hintergrund, dal die Regel ung
der 88 7, 8 GCewStG eine Besonderheit des deutschen
Unt er nehmensst euerrechtes bildet, kann es kaum verwundern

dal in der Verneidung gewerbesteuerlicher Belastung aus
Unt er nehmenssi cht ein Hauptnotiv zum Auswei chen auf eine
ausl &ndi sche Fi nanzi erungsgesel | schaft |iegt. Di eses kdnnte
j edoch zum ndest teilweise dann entfallen, wenn im Zuge der
Steuerrechtsreform zur Sicherung des |Industriestandortes
Deut schl and auch di e Gewer bekapital steuer abgeschafft wrd.
Al l erdings bleibt abzuwarten, ob und wann es zu einer
derartigen Ei nschrankung oder gar ganzlichen Abschaffung
der Cewer besteuer kommt, zumal die entsprechende Di skussion
bereits seit nmehr als drei Jahrzehnten gefihrt w rd.

Kei ne wesentliche Bedeutung durfte der Verneidung der
Regeln des SchVG sel bst zukonmen. Zwar mag  aus
Em tt ent ensi cht bei Anwendung des SchVG eine eher
unginsti ge Kosten-Nutzen-Rel ation bestehen. Denn genal? 88 3
Abs. 3 und 14a Abs. 3 SchVG fallen alle mt der
A aubi gerorgani sation und -vertretung verbundenen Kosten
dem Anl ei heschul dner zur Last. D ese Kosten werden dem
Anl ei heschul dner angesi chts der geringen Mglichkeiten des
Ent gegenkommens, di e das SchVG den bligationéaren i m Rahnen
von Nachver handl ungen der Anl ei hebedi ngungen ei nraunt ',
eher als lastig erscheinen, so dal der Anreiz, eine
Verteuerung der Kapital saufnahme durch das SchVG zu
ver nei den, grundsatzlich denkbar erscheint. Allerdings wrd
ei ne { aubi gerversanm ung, vorw egend zum Zwecke der
Vertreterwahl, regel mafi g er st in der Krise des
schul dneri schen Unt er nehmnrens ei nber uf en. Dal3 ein
Unt er nehmen bei der Entschei dung Uber die Frage, in welcher
Form ei ne Anl ei heem ssi on vorgenommen werden soll, bereits



di eses Stadi um der dr ohenden I nsol venz in sei ne
Uber | egungen niteinbezieht, ist kaum wahrscheinlich. Aus
dem gl ei chen Grund kann auch der Befirchtung, sich wahrend
der Laufzeit einer Anleihe permanent mt einem michtigen
G aubi gerverband konfrontiert zu sehen, keine ausschlag-
gebende Rolle spielen. Letzteres konnte allerdings dann
anders zu beurteilen sein, wenn der @ aubigervertreter
tatsachlich einmal zu einem permanenten Kontroll organ
ausgestaltet wird. I m Rahnen von Kostenerwigungen kann den
Besti mmungen des SchVG jedoch letztendlich allenfalls eine
unt er geor dnet e Bedeut ung zukonmen.

Letztendlich ist nicht von vornherein ausgeschl ossen, dafl}
di e Der egul i erung des deut schen Kapi t al mar kt s im
Zusanmenwi rken mt der (nbglichst bal di gen) Abschaffung der
Gewer be- (kapital-) steuer einen Attraktivitatszuwachs
ei ner Em ssion von Inlandsanl ei hen bewirkt. Damit verbunden
ware auch ein Bedeutungszuwachs des SchVG Nanmentlich im
Rahmen der Diskussion uber die Starkung des Finanzpl atzes
Deut schl and gebihrt damt den Regeln dieses Gesetzes ein
gew sses Augenmer K, zum ei nen al s Mttel des
Anl egerschutzes und zum anderen als Instrunentarium zur
Fl exi bi |l i si erung von Anl ei hebedi ngungen.
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% \Vgl. auch Hallier, Das Gesetz betr. geneinsane Rechte
der Besitzer von Schul dverschrei bungen in seiner Anwendung
auf offentliche Anleihen |aut Notverordnung vom 24.9. 1932,
i nsbesondere des Falles der Stadt Dresden, HansR&Z 1932,
Sp. 293 f.; Beck, a.a.0Q . Fn. 28, 19.

> Vgl . Regi er ungsbegr tindung, a.a. O, Fn. 6, 909;
Mer zbacher, Kommentar zum Reichsgesetz, betreffend die
genei nsanen Rechte der Besitzer von Schul dverschrei bungen,
Minchen 1900, § 1, Anm 3.



% Spat er wur de di eser im Hi nblick auf
Orderschul dver schrei bungen erganzt durch den mt dem
Cesetz uUber die staatliche Genehm gung der Ausgabe von
| nhaber- und Orderschul dverschrei bungen vom 26. Juni 1954,
BG&BI. |, 147, eingefligten § 808a BGB.

®  Verordnung des Reichsprasidenten uber die geneinsanen
Rechte der Besitzer von Schul dverschreibungen, RGBI. I,
447, vgl . dazu i nsgesant die Koment i er ung von
Quassowski / Schnbl der,  Verordnung uber die Rechte der
Schul dver schr ei bungsgl &ubi ger vom 24. Septenber 1932 nebst
der preulli schen Durchfdhrungsverordnung, Berlin 1932, der
wegen der Federfihrung der Verfasser bei Ausarbeitung der
Verordnung im Reichsjustizm nisterium der Charakter einer
hal bant | i chen Begr indung zukommt .

® Hallier, a.a.0 Fn. 53, sprach schon 1932 vom SchVG al s
von ei nem "geradezu unbekannt gewordenen Gesetz".

61 Et wa far Pr eul3en di e "Ver or dnung uber
Schul dver schrei bungen der Geneinden und GCenei ndeverbéande"
vom 27. Septenber 1932, Preull. Gesetzessanm ung, 313 und
fur Sachsen die gleich Uberschriebene Verordnung vom 5.
Dezenber 1932, Séchs. Gesetzblatt, 241.

% Quassowski / Schnbl der, Einl., 4 f.

% Stucke, a.a.O0 Fn. 13, 55 unter Berufung auf Koeni ge,
a.a.O0 Fn. 8.

# So zog Heinemann, a.a.O Fn. 14, hinsichtlich der Frage
der Wrksankeit von Beschlissen u.a. eine Parallele zum
Recht des d aubi gerausschusses im Zwangsvergleich nach
88§ 173 ff. KO

6 Ansmann, Kommentar zum Schul dver schr ei bungsgeset z,
Minchen 1933, 8 1, Anm 50; Koenige, a.a.O Fn. 8, 8 1 Rz.

55 und schon 1. Aufl ., 1900, 8 1, Anm 30;
Goppert/ Tr endel enbur g, Konment ar zum  Schul dverschrei -
bungsgesetz, 2. Aufl., Berlin 1915, 8 1, Anm 6; von Zim

mermann, a.a. O Fn. 7, 86.
% A a.O, Fn. 50.

¢ Siehe dazu oben I1. 4.
% Dies wrde von Fleck, in einer Annmerkung in Hol dheins
Monat sschrift fir Handel srecht und Bankwesen 1902, 24,

zwar als streitig bezeichnet, entsprach (und entspricht)



aber der ganz h.M; val . R&Z 75, 259, 268 f.;
Goppert/ Trendel enburg, a.a.O Fn. 62, § 11, Anm 1,
Ansmann, a.a.O Fn. 62, § 11, Anm 2; von Zi nmermann,
a.a.0O Fn. 7, 93.

® Siehe Fn. 56.

°  Ansmann, a.a.O Fn. 62, 219 ff.

™ Siehe auch unten 3. und 4.

?  Durch Gesetz vom 20. Juli 1933, R@GBI. |, 523, wodurch
in dem neu eingefiugten § 19a SchVG dessen 88 18 und 19 auf
das gerichtliche Ver gl ei chsverfahren far si nngenal
anwendbar erkl art wurden.

“ B@&BI. |, 671 und 1520.
“ B@EBI. I, 572.
* Koenige, 2. Aufl., 8 14, Rz. 6; Ansmann, § 14, Anm 8;

a. A. wohl von Zi nrer mann, 108.

* R&Z 90, 211, 214.

- Ansmann, 8§ 14, Anm 4.

® Si ehe Konmi ssionsbericht, a.a.O Fn. 50.

7 Zur Fr age, in wel chem  Unfang Recht e zur
ausschl i ef3l i chen Wahr nehmung auf ei nen in den
Anl ei hebedi ngungen bestellten Vertreter Uubertragen werden
konnen, siehe Stucke, a.a.O Fn. 13, 117 ff.

® RGEBI. I, 121.

8 Siehe oben I11. 2.

 Nachweis in Fn. 62.

% Barella, Die besonderen Schutzrechte der oligationare
einer Aktiengesellschaft, BB 1952, 764; Br uns, D e
Vertretung der Obligationdre gegenuber dem Aussteller,
i nsbesondere in einem Uber dessen Vernbgen ero6ffneten Kon-
kurs- oder Vergl ei chsverfahren, WM 1954, 147.

8 Beschl uB des AG Stuttgart vom 25.10.1993, Az. GVN 8/93.
8 Vgl . Ei nl adung im Bundesanzei ger Nr . 209 vom
05. 11. 1993.

% So Flessner, Sanierung und Reorganisation, Tubingen
1982, 20 f.

% Etwa von Hecht, a.a.O Fn. 36, 366 f.

8% Siehe oben I1. 4.

8 Than, a.a.O Fn. 12, 530.



® \Vgl. Monatsbericht der Deutschen Bundesbank, Juni 1995,
27.
% \Vgl. Than, a.a.0O Fn. 12, 521

% Vgl . Meyer/ St even, Konzer nf i nanzi erung tber
Ausl andsgesel | schaften, Di e Bank 1995, 458.
% Hopt , Ander ungen von Anl ei hebedi ngungen -

Schul dver schr ei bungsgeset z, § 796 BGB und AGBG FS
Steindorff, Berlin 1990, 341, 349 f.; Than, a.a.0O Fn. 12

528 ff.

% Siehe oben Il. 4. und Nachweis in Fn. 41.

®  Hopt, a.a.0 Fn. 90, 364 ff.; ferner von Randow,
Anl ei hebedi ngungen und Anwendbarkeit des AGB- Gesetzes, ZBB
1994, 23 ff.

% Vgl . et wa noch Jacobs, | nt ernati onal e
Unt er nehmensbest euerung, 2. Aufl., Minchen 1991, 603.
o Vgl . et wa Bet t er mann, Ver f assungswi dri ger

Em ssionsstop, BB 1969, 699; Ungnade, Miglichkeiten und
G enzen des 8§ 795 BGB, ZfgK 1972, 12.

% B&BI. |, 147.
®  Motive in Migdan, Materialien zum BGB, Bd. 1I, 401
Pr ot okol | e, ebenda Bd. I, 1067; Dazu Schwar k,

Anl egerschutz durch Wrtschaftsrecht, Minchen 1979, 109.
0 BT-Drucks. 11/272, Anlage 1, 4.

1o Geset z zur Ver ei nf achung der Ausgabe von
Schul dver schrei bungen vom 17. Dezenber 1990, BGBI. |, 2839.
2 Sjehe Regierungsbegrindung zum Gesetzentwurf, BT.-

Drucks. 11/5830, 4.

13 Ausgesprochen in der Regierungsbegrindung zum Entwurf
ei nes Ei nfihrungsgesetzes zur I|nsol venzordnung, BT.-Drucks.
12/ 3803, 96.

1 So etwa jiungst zu den insbesondere steuerrechtlichen
Vorteilen der Standorte N ederlande und Luxenburg:
Meyer/ Steven, a.a.O, Fn. 89, 461 ff.; ferner Wgner,
Steuerliche Vorteile einer Finanzierungsgesellschaft in den
Ni ederl anden, Die steuerliche Betriebsprufung 1988, 58;
Sauer mann, Konzer nfi nanzi erung uber ausl andi sche
Fi nanzi erungsgesel | schaft en, Kol n 1993; Kihne,
St euer bel ast ungsfaktoren bei der nationalen und inter-
nati onal en Konzernfi nanzi erung, Hanburg 1990.



% Vgl . Drukarczyk, Finanzierung, 6. Aufl., Stuttgart 1993,
299 f.

% So von Jacobs, a.a.O Fn. 93 und von Myer/ Steven,
a.a. 0O Fn. 89.

7 Si ehe di e Aufzahlung bei Jacobs, a.a.O Fn. 93, 605 ff.
108 Vgl . nur Knobbe- Keuk, Bi | anz- und
Unt er nehmensst euerrecht, 8. Aufl., Koln 1991, 662.

1% Si ehe oben I1. 4.



