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Kindigung von Unternehmensanleihen

THEODOR BAUMS

Anleihen werden in der Regel in zahlreiche Teilschuldverschreibungen aufgespalten und
diese an verschiedene Investoren verkauft. Dies begriindet, der Zahl der umlaufenden
Teilschuldverschreibungen entsprechend, jeweils unterschiedliche Schuldverhaltnisse
zwischen dem Emittenten und dem jeweiligen Investor. Halt ein Investor mehrere
Teilschuldverschreibungen, so entstehen dementsprechend mehrere rechtlich voneinander zu
unterscheidende Schuldverhaltnisse mit gleichem Inhalt. Diese koénnen jeweils ein
unterschiedliches rechtliches Schicksal haben, z. B. getrennt voneinander bertragen werden.
Sie konnen auch, von atypischen Gestaltungen abgesehen, je einzeln vom Glaubiger
gekundigt werden, wenn die Anleihebedingungen insoweit keine VVorkehrungen treffen. Die
folgenden Bemerkungen dazu befassen sich zunéchst mit der umstrittenen Frage, ob auch eine
Kiindigung aus wichtigem Grund seitens eines Glaubigers geméal 88 490 Abs. 1, 314 BGB in
Betracht kommt (im Folgenden I. - VI1.)

Die Kindigung einzelner Teilschuldverschreibungen kann nachteilige Auswirkungen sowohl
fir den Emittenten wie fur die Ubrigen Glaubiger haben. Anleihebedingungen kénnen daher
hinsichtlich der Ausiibung des Kiindigungsrechts eine ,kollektive Bindung®* der
Teilschuldverschreibungen vorsehen. Sie kdnnen insbesondere festlegen, dass eine
Einzelkiindigung ausgeschlossen sein, und eine Kundigung nur méglich sein soll, sofern ein
bestimmtes Quorum von Teilschuldverschreibungsgldubigern sich dem anschlie3t, und

weitere Einschrankungen vorsehen. Darauf ist zum Schluss einzugehen (unten VII11.)

! Néher dazu m. w. Nachweisen Horn, Die Stellung der Anleiheglaubiger nach neuem Schuldverschreibungsgesetz und allgemeinem

Privatrecht im Licht aktueller Marktentwicklungen, ZHR 173 (2009), 12, 46 ff.
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I.  Kindbarkeit einzelner Teilschuldverschreibungen

Vorab ist festzuhalten, dass einzelne Teilschuldverschreibungen nach allgemeiner Auffassung
kiindbar sind, wenn die Anleihebedingungen dies vorsehen.” Tatsachlich bestimmen Anleihen
nach deutschem Recht hdufig, dass bei Vorliegen eines wichtigen Grundes, der in einem
Katalog spezifiziert sein mag, jeder Glaubiger die von ihm gehaltenen Schuldverschreibungen
kiindigen kann.> Die Einzelkiindigung fiihrt die Falligkeit der jeweils gekiindigten
Teilschuldverschreibung, nicht die der gesamten Anleihe herbei. Bei diesem Recht zur
Kiindigung handelt es sich um ein Hilfsrecht, das mit der Ubertragung der
Teilschuldverschreibung auf deren Erwerber tibergeht.”

Von der Kindbarkeit einzelner  Teilschuldverschreibungen geht auch das
Schuldverschreibungsgesetz (SchVG) aus. Zwar schlieBen das Prinzip der kollektiven
Bindung und das Gleichbehandlungsgebot (§4 SchVG) eine inhaltlich unterschiedliche
Ausgestaltung von Teilschuldverschreibungen aus einer Gesamtemission aus. Das gilt aber
nicht flr das Féalligstellen einzelner Teilschuldverschreibungen durch Kiindigung. Das SchVG
sieht nicht vor, dass die Teilschuldverschreibungen einer Emission nur gemeinsam, durch
Gesamtkundigung der Anleihe, féllig gestellt werden kénnen, um einen liquiden Markt flr
alle aufrechtzuerhalten, ein Windhundrennen der Teilschuldverschreibungsglaubiger

auszuschliefRen oder aus anderen Griinden.

Die Kundigung einer groBen Anzahl, aber nicht aller Teilschuldschuldverschreibungen aus
einer Emission engt zwar den Markt flr die nicht gekiindigten Teilschuldverschreibungen ein
und kann die Effizienz der Preisbildung hierfur beeinflussen. Auf der anderen Seite lasst aber
das SchVG selbst erkennen, dass das Prinzip der Gleichartigkeit der ausgegebenen
Teilschuldverschreibungen nicht bedeutet, dass die ausgegebenen Teilschuldverschreibungen
nur alle gleichzeitig abgeldst werden koénnen. So kann die Emittentin selbst einzelne
Teilschuldverschreibungen zurtickerwerben und so dem Markt entziehen (vgl. 8 6 Abs. 1 S. 2
SchVG). Auch 85 Abs. 5 SchVG belegt, dass Kiindigungen gesondert erfolgen kénnen, so

Eine Besonderheit gilt insoweit flir die gedeckten Schuldverschreibungen im Sinne des Pfandbriefgesetzes. Nach § 6 Abs. 2 PfandBG
darf den Pfandbriefglaubigern kein  Kiindigungsrecht eingeraumt werden. Pfandbriefe unterfallen nicht dem
Schuldverschreibungsgesetz (§ 1 Abs. 2 SchVVG) und werden im Folgenden nicht behandelt.

Bliesener/H. Schneider, Gesetz (ber Schuldverschreibungen aus Gesamtemissionen (Schuldverschreibungsgesetz — SchVG), in:
Langenbucher/Bliesener/Spindler (Hrsg.), Bankrechts-Kommentar, 2013, 17. Kapitel, S.1129 Rz.64; Auflistung typischer
Kindigungsgriinde bei Hartwig-Jacob, Das Schuldverschreibungsgesetz (SchVG), in: Ekkenga/Schroer (Hrsg.), Hdb. AG-
Finanzierung, 2014, Kap. 12. Rz. 353 f.

Vgl. zum Ubergang ,unselbstindiger Gestaltungsrechte™ bei der Abtretung von Forderungen Griineberg, in: Palandt, BGB,
74. Auflage 2015, § 401 Rn. 4.

2



dass sich insofern ein unterschiedliches rechtliches Schicksal der gekindigten und der
fortbestehenden Teilschuldverschreibungen ergibt.”

Ferner geht auch 8§85 Abs.3 Nr.8 SchVG davon aus, dass jedem Inhaber einer
Teilschuldverschreibung ein  Kindigungsrecht zusteht, das durch nachtraglichen
Mehrheitsbeschluss ausgeschlossen oder beschréankt werden kann. Es bleibt demnach den
Beteiligten Uberlassen, ob sie die mit einer Einzelkiindigung verbundenen Nachteile
hinnehmen wollen oder nicht.® Damit liegt es bei ihnen zu entscheiden, ob Einzelkiindigungen
im Interesse einer geordneten Sanierung des Emittenten beschrénkt oder ausgeschlossen

werden.

Auch aus dem Wesen der Anleihe ist nicht abzuleiten, dass eine Einzelkindigung
ausgeschlossen ist, wenn die Anleihebedingungen nicht ausdrucklich etwas Abweichendes
bestimmen. Die Mdglichkeit einer Kiindigung ist schon deshalb unverzichtbar, weil bei der
Abwicklung des Pflichtenprogramms Leistungsstérungen, z. B. Verzug mit mehrfachen
Zinszahlungen, auftreten kénnen, die ein Falligstellen der Schuldverschreibungen erfordern.
In Betracht kdme daher allenfalls, in einem solchen Fall ein Gesamtkiindigungsrecht aller
Glaubiger hinsichtlich der Gesamtemission anzunehmen, sofern die Anleihebedingungen
kein  Einzelkindigungsrecht  vorsehen.  Praktisch  fihrt die  Annahme  eines
Gesamtkundigungsrechts aller Glaubiger aber nicht weiter, weil ein solches Kiindigungsrecht
wegen der damit verbundenen Koordinations- und Kollektivhandlungsprobleme in der Regel

nicht ausgelibt werden konnte.

Diese Annahme widerspréache auch der zwingenden (8 5 Abs. 1 S. 2 SchVG) Bestimmung des
85 Abs. 5 S. 1 SchVVG. Dieser Norm liegt nicht die Vorstellung zugrunde, dass der Regelfall
ein  Gesamtkiindigungsrecht aller  Glaubiger einer Gesamtemission, und ein
Einzelkiindigungsrecht der in den Anleihebedingungen festzulegende Ausnahmefall ist.
Sondern die Vorschrift geht von dem Fall aus, dass die Anleihebedingungen ein

Einzelkiindigungsrecht ausschliefen und bestimmen, dass die Kiindigung von ausstehenden

In der Literatur ist allerdings umstritten, ob auch eine Kollektivkiindigung geméR 8 5 Abs. 5 S. 1 SchVVG Kindigungswirkung nur fiir
die Schuldverschreibungen derjenigen Glaubiger hat, die sich an der Kiindigungserklarung beteiligt haben (dafir etwa
Schmidtbleicher, Das Schuldverschreibungsgesetz (SchVVG), in: Ekkenga/Schréer [Hrsg.], Hdb. AG-Finanzierung, 2014, S. 1097 f. m.
Nachweisen unter Berufung auf BT-Drucks. 16/12814, S.19 Ili.Sp.). Vertreten wird unter Berufung auf die internationale
Anleihepraxis auch, dass einer solchen Kollektivkindigung Kiindigungswirkung fir alle Teilschuldverschreibungen zukomme (in
diesem Sinne Bliesener/H. Schneider, in: Langenbucher/Bliesener/Spindler (Hrsg.), Bankrechts-Kommentar, 2013, 17. Kapitel,
S. 1127 ff.).

Zu den Nachteilen der Kuindigung einzelner Teilschuldverschreibungen und zu Vorkehrungen dagegen unten VIII.



Schuldverschreibungen ,,nur von mehreren und einheitlich® erklart werden kann. In diesem
Fall darf der fur die Kuindigung erforderliche Mindestanteil der ausstehenden
Schuldverschreibungen nicht mehr als 25 Prozent betragen. Damit ist die Annahme, dass
grundsatzlich, ohne abweichende Regelung in den Anleihebedingungen, nur alle Glaubiger
gemeinschaftlich die Kiindigung der ausstehenden Schuldverschreibungen erklaren kénnten,

unvereinbar.

Auch ein Ruckgriff auf die Bestimmung des 8 351 S.1 BGB scheidet aus, wie angefugt
werden mag. Nach dieser Vorschrift kann ein Ricktrittsrecht nur von allen und gegen alle
ausgeubt werden, wenn bei einem Vertrag auf der einen oder der anderen Seite mehrere
beteiligt sind. Ungeachtet der Frage, ob diese Norm auch auf die Ausubung des
Kiindigungsrechts anzuwenden ist,” scheidet ein Riickgriff hierauf dann aus, wenn mehreren
Personen jeweils ein selbstandiger (Teil-)Anspruch gegen einen Dritten zusteht, und es nur
um die Aufhebung oder das Falligstellen dieses Teilanspruchs geht.?

I. Kein Ausschluss gesetzlicher Kiindigungsrechte durch das SchVG

In der Rechtsprechung der Instanzgerichte und der Literatur zum SchVG ist umstritten, ob
eine Kundigung auch auf gesetzlich normierte Kiindigungsrechte (88 490 Abs. 1, 314 BGB)
gestiitzt werden kann.” Aus dem SchVG selbst ergibt sich kein Hinweis darauf, dass ein
Rickgriff auf gesetzliche Kundigungsrechte, insbesondere gemaR § 314 BGB, ausgeschlossen
sein soll. 85 Abs. 5 SchVG (vgl. auch 8 5 Abs. 3 Nr. 8 SchVG) befasst sich nur mit der
Frage, ob  ein Kindigungsrecht,  wenn es  besteht, von einzelnen
Teilschuldverschreibungsgldubigern oder nur von mehreren und einheitlich ausgetibt werden
kann. Diese Bestimmung lasst offen, ob sie sich nur auf ein in den Anleihebedingungen
festgelegtes Kundigungsrecht oder auch auf gesetzliche Kiindigungsrechte bezieht. Jedenfalls
ist das SchVG aber nicht als abschlielende gesetzliche Sonderregelung konzipiert, die einen

Rickgriff auf das Leistungsstorungsrecht des Schuldrechts ausschlieen wirde.

Auch das Skripturerfordernis des § 2 S. 1 SchVG steht der Anwendung der 88 490 Abs. 1,
314 BGB nicht entgegen. Nach dieser gesetzlichen VVorgabe missen sich zwar die Rechte und
Pflichten des Schuldners und der Glaubiger (die Anleihebedingungen) aus der

7 Verneint von RG, Urt. v. 19. 6. 1917 - IIl. 25/17, RGZ 90, 328, 330.
8 RG, Urt. v. 12. 6. 1936 - V 285/35, RGZ 151, 304, 311.
° Nachweise s. im Folgenden.



Schuldverschreibungsurkunde ergeben. Das Skripturerfordernis dient der Fungibilitat der
Schuldverschreibungen und dem Schutz der Teilschuldverschreibungsglaubiger. Es stellt aber
nur ein Transparenzerfordernis auf, reicht dagegen nicht soweit, die Geltung selbst
zwingender gesetzlicher Bestimmungen zu beschranken oder auszuschlieen, welche die
Rechte und Pflichten der Beteiligten ausgestalten.’® Ob solche Rechte und Pflichten der
Beteiligten, die sich aus zwingenden oder auch aus nicht abbedungenen dispositiven
gesetzlichen ~ Vorschriften  ergeben, zwecks Information des (internationalen)
Anlegerpublikums in die Anleihebedingungen aufgenommen werden missen oder

aufgenommen werden sollten, ist eine andere, hier nicht zu erérternde Frage.

I11. Kein genereller Ersatz des Klndigungsrechts durch VeraufRerung

Nach dem Vorstehenden ist weder eine Kindbarkeit einzelner Teilschuldverschreibungen
grundsatzlich ausgeschlossen, noch versperrt das SchVG den Rickgriff auf die
Kindigungsrechte gemaR 88 490 Abs. 1, 314 BGB.

Ein allgemeiner Einwand gegen die Anwendbarkeit dieser Normen lautet aber, dass ein
Ruckgriff hierauf nicht erforderlich sei, weil der Investor seine Schuldverschreibung, die er
am Markt erworben habe, auch wieder verauBern kénne.'* Dem ist entgegenzuhalten, dass ein
informierter Erwerber der Schuldverschreibung in relevanten Fallen einen entsprechenden
Preisabschlag fordern wirde, so dass der Verkauf der Schuldverschreibung fir den
VeraulRerer zu einem Nachteil fur ihn fihren misste, sofern die Anleihebedingungen nicht in
anderer Weise hiergegen Vorkehrungen treffen. Die Mdglichkeit, Teilschuldverschreibungen
veraullern zu konnen, stellt daher jedenfalls keine gleichwertige Alternative zur Kindigung

dar.

Angenommen sei, dass ein Emittent mit ausgezeichneter Bonitét eine Anleihe aufgelegt hat,
ohne hierflr Sicherheiten zu stellen. In der Folge tritt in den Ertrags- und
VVermogensverhaltnissen des Emittenten eine wesentliche Verschlechterung ein, so dass auch
das Rating herabgesetzt wird. In aller Regel werden die Anleihebedingungen in einem solchen

0 §314 BGB ist ,,in seinem Kern“ zwingend; Griineberg, in: Palandt, BGB, 74. Aufl. 2015, § 314 Rz. 3; zur Abdingbarkeit des § 490
Abs. 1 BGB Weidenkaff, ebda., § 490 Rz. 1; s. dazu auch noch unten VIII.

Maier-Reimer, Rechtsfragen der Restrukturierung, insbesondere der Ersetzung des Schuldners, in: Baums/Cahn (Hrsg.), Reform des
Schuldverschreibungsrechts, 2004, S. 136; Trautrims, Anm. zu LG Kaéln, Urt.v. 26.1.2012 - 30 O 63/11, BB 2012, 1821, ehda.
S. 1820, 1821; Bliesener/H. Schneider, in: Langenbucher/Bliesener/Spindler (Hrsg.), Bankrechts-Kommentar, 2013, 17. Kapitel,
S. 1132 Rz. 86.
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Fall ein Recht auf Nachbesicherung oder, wenn eine Nachbesicherung nicht erfolgt, ein
Kindigungsrecht vorsehen. Gewahren die Anleihebedingungen solche Rechte dagegen nicht,
und will der Investor im Hinblick auf die gestiegene Ausfallwahrscheinlichkeit seine
Schuldverschreibung verdufRern, wird ein Erwerber bei gleichbleibendem Zins wegen der
gestiegenen Ausfallwahrscheinlichkeit einen Abschlag vom Kaufpreis fordern; der Kurs der
Schuldverschreibungen sinkt.** §490 Abs.1 BGB raumt fir den Fall eines von den
Vertragsparteien eines Darlehensvertrages nicht vorhergesehenen wesentlichen Anstiegs der
Ausfallwahrscheinlichkeit dem Darlehensgeber ein auRerordentliches Kindigungsrecht ein,
sofern dessen berechtigter Erwartung, der Darlehensschuldner werde seinen
Zahlungspflichten  nachkommen, nicht auf andere Weise, insbesondere durch
Nachbesicherung, Rechnung getragen wird. Diese Norm ist wegen der identischen
Interessenlage der Parteien im Anleiherecht entsprechend anwendbar, kann freilich in den
Anleihebedingungen abbedungen werden.™

Der Nachteil eines Absinkens des Erwartungswerts der Teilschuldverschreibungen wegen
eines  wesentlichen  Anstiegs der  Ausfallwahrscheinlichkeit ist von  den
Teilschuldverschreibungsgldubigern  nur  hinzunehmen, wenn der Anstieg der
Ausfallwahrscheinlichkeit bei Emission der Anleihe erkennbar antizipiert und entweder eine
Regelung getroffen worden ist, die den berechtigten Erwartungen der Investoren auf
ordnungsgeméle Vertragserfullung in anderer Weise Rechnung trégt (z. B. soll sich bei
Ratingverschlechterung der Anleihezins erhdhen, oder es sind Sicherheiten zu bestellen), oder
eine Einzelkindigung wegen wesentlicher Verschlechterung der Vermdgensverhaltnisse des
Emittenten (8490 Abs.1 BGB analog) ausgeschlossen worden ist. Letzteres muss aber
ausdricklich geschehen; zumindest muss fur den verstdndigen Anleger (8 3 SchVG)
erkennbar sein, dass ihm bei Verschlechterung der Vermodgensverhéltnisse des Emittenten

kein Einzelkiindigungsrecht zustehen soll.**

IV. Ausschluss des Kiindigungsrechts wegen bewusster Risikotibernahme?

Nun kdnnte man einwenden, dass der denkbare Anstieg der Ausfallwahrscheinlichkeit immer
ein von den Vertragsparteien einer Anleiheemission bedachter Umstand sei, der jedenfalls

durch die Hohe des Anleihezinses reflektiert und kompensiert werde, wenn Kiindigungsrechte

12 Hartwig-Jacob, in: Friedl/Hartwig-Jacob (Hrsg.), Frankfurter Kommentar SchVG, 2013, §5 Rz. 120 m.w. Nachweisen. Das
widerspricht nicht der Hypothese, dass ein informationseffizienter Kapitalmarkt von vorneherein erkennen wirde, dass die
Anleihebedingungen bei einer Herabstufung des Rating keinen Anpassungsmechanismus vorsehen. Diese Hypothese besagt nicht, dass
der tatséchliche Eintritt des negativen Ereignisses von vorneherein in den Kurs der Schuldverschreibung ,.eingepreist* ist. Zur Debatte
um die Informationseffizienz von Kapitalmérkten etwa Brealey/Myers/Allen, Principles of Corporate Finance, 10. Aufl. 2011,
S. 340 ff.

Dazu noch unten V1.

Dazu néher unten VIII. 2. a).



oder andere VVorkehrungen zugunsten der Investoren fur diesen Fall nicht vorgesehen sind.

Dieser Einwand stoRt aber auf verschiedene Bedenken.

Schon fur den individuell ausgehandelten Darlehensvertrag ist festzuhalten, dass die
Kindigungsregeln der 88 490 Abs. 1, 314 BGB per se gelten, wenn sie nicht, soweit zul&ssig,
abbedungen oder modifiziert sind.”> Dies kann durch eine ausdriickliche Klarstellung oder
durch eine Vereinbarung geschehen, aus der sich im Wege der Auslegung ergibt, dass damit
das gesetzliche Kundigungsrecht ausgeschlossen oder in bestimmter Weise modifiziert sein
soll. Es kann aber nicht ohne Weiteres unterstellt werden, dass die Parteien die Geltung des
Kindigungsrechts gemaR § 490 Abs. 1 BGB nicht gewollt haben, weil der Darlehensgeber
bereits durch den Darlehenszins fur den Anstieg des Ausfallrisikos hinreichend kompensiert
werde, und eine Kindigung die vertraglich festgelegte Risikoverteilung im nachhinein in

Frage stellen wiirde.

Fur die Anleihe, deren Bedingungen nicht zwischen dem Emittenten und den spéteren
Investoren ausgehandelt werden, muss dies erst recht gelten.*® Hier kann gleichfalls nicht
einfach unterstellt werden, dass die am Aushandeln der Anleihebedingungen Beteiligten
durch den gewdhlten Anleihezins auch einen wesentlichen spateren Anstieg der
Ausfallwahrscheinlichkeit erfassen und abgelten und dadurch die Anwendbarkeit des § 490
Abs. 1 BGB ausschlieRen wollen. Wenn dies aber gewollt ist, missen die Anleger jedenfalls
in transparenter Weise (vgl. 83 SchVG) darauf hingewiesen werden, dass ein
Einzelkindigungsrecht  bei  krisenhafter ~Entwicklung des Schuldnerunternehmens

ausgeschlossen sein soll.

Hinzu kommt Folgendes. Bisher haben unsere Ausfihrungen nur den Fall des § 490 Abs. 1
BGB in den Blick genommen. § 314 Abs. 1 BGB gewahrt ein Klindigungsrecht sowohl, wenn
bei der Abwicklung wesentliche, von den Vertragsparteien antizipierbare
Vertragsverletzungen vorkommen, als auch aus samtlichen sonstigen Griinden, die eine

Durchfiihrung des Dauerschuldverhéltnisses fir eine hieran beteiligte Partei unzumutbar

§ 490 Abs. 1 BGB ist abdingbar. Das Kiindigungsrecht gemaR § 314 BGB kann zwar im Einzelnen ausgestaltet werden, ist dagegen in
seinem Kern zwingend; s. oben Fn. 10 und unten VIII. 2. b).

Allgemein zu den Mechanismen und der Wirkung der Marktkontrolle beim Aushandeln von Anleihebedingungen von Randow, Die
Inhaltskontrolle  von  Emissionsbedingungen:  Abschied vom AGB-Recht, in: Baums/Cahn (Hrsg.), Reform des
Schuldverschreibungsrechts, 2004, S. 25, 55 ff.
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machen.’” Dieses Kiindigungsrecht bei Dauerschuldverhaltnissen ist dem Umstand
geschuldet, dass bei auf eine ldngere Zeitdauer berechneten Vertragen Umstande eintreten
kénnen, die die Fortsetzung des Vertragsverhaltnisses fir die Zukunft unzumutbar machen.
Hierzu rechnen nicht nur wesentliche Leistungsstérungen. Sondern das soll auch dann gelten,
wenn keine der Parteien bei Vertragsschluss den Eintritt solcher Umstande voraussehen oder

vermeiden konnte.

Fur diese Félle kann gleichfalls nicht einfach unterstellt werden, dass die am Aushandeln der
Anleihebedingungen Beteiligten auch den Eintritt samtlicher auch unvorhersehbarer
Umstdnde erfassen und durch den Anleihezins abgelten wollen, welche die weitere
Durchfiihrung der Schuldverhaltnisse unzumutbar machen wiirden, so dass in keinem Fall fur
eine Kundigung aus wichtigem Grund Platz ware. Abgesehen davon ist zu beachten, dass
selbst eine ausdriickliche Klausel der Anleihebedingungen in diesem Sinne sich nicht mit der

im Kern zwingenden Regelung des § 314 BGB in Widerspruch setzen darf.'®

V. Zwischenbilanz

Demnach kann folgende Zwischenbilanz gezogen werden.

1. Teilschuldverschreibungen koénnen grundsatzlich einzeln gekindigt werden, wenn die
Anleihebedingungen dies vorsehen. Das SchVG steht dem nicht entgegen. Die Annahme,
dass grundsétzlich, ohne abweichende Regelung in den Anleihebedingungen, nur alle
Glaubiger gemeinschaftlich die Kiindigung der ausstehenden Schuldverschreibungen erklaren

konnten, ist mit der zwingenden Regelung des § 5 Abs. 5 S. 1 SchVVG unvereinbar (oben 1.).

2. Das SchVG versperrt nicht den Rickgriff auf die gesetzlichen Kindigungsrechte gemaf
88 490 Abs. 1, 314 BGB (oben 11.).

3. Das Recht zur Kiindigung gemal 88 490 Abs. 1, 314 BGB ertibrigt sich nicht deshalb,

weil der Glaubiger seine Teilschuldverschreibung verauf3ern kann (oben I11.).

Y Néher dazu unten VILI. 2., 3.
8 S, zu zulassigen Modifikationen des § 314 BGB in Anleihebedingungen unten VIII. 2. b).



4. Im Darlehensrecht gelten die Kundigungsregeln der 88 490 Abs. 1, 314 BGB per se,
wenn sie nicht, soweit zuléssig, abbedungen oder modifiziert sind. Wenn die Parteien von den
88 490 Abs. 1, 314 BGB abweichen wollen, muss entweder eine ausdriickliche Klarstellung
erfolgen oder (soweit zuléssig) eine Vereinbarung getroffen sein, deren Auslegung ergibt,
dass damit das gesetzliche Kindigungsrecht ausgeschlossen oder in bestimmter Weise

modifiziert sein soll.

Auch fur das Anleiherecht kann nicht einfach und ohne Anhaltspunkte hierfir in den
Anleihebedingungen unterstellt werden, dass die am Aushandeln der Anleihebedingungen
Beteiligten einen wesentlichen spateren Anstieg der Ausfallwahrscheinlichkeit oder gar den
Eintritt aller Umstande, welche die weitere Durchfiihrung der Schuldverhaltnisse unzumutbar
machen wiurden, erfassen, durch den vereinbarten Anleihezins abgelten und dadurch eine
Kiindigung aus wichtigem Grund ertibrigen wollten. Ist dies aber gewollt, miissen die Anleger
jedenfalls in transparenter Weise darauf hingewiesen werden. Ferner darf sich eine solche
Klausel nicht ihrerseits mit der im Kern zwingenden Regelung des 8§ 314 BGB in

Widerspruch setzen (oben I1V.).

Nach diesen Voruberlegungen ist nun auf die tatbestandlichen Voraussetzungen der 88 490
Abs. 1, 314 BGB im Einzelnen und auf die Fragen einzugehen, die sich bei der Anwendung

dieser Normen im Anleiherecht stellen.

VI. Kiindigung entsprechend § 490 Abs. 1 BGB

§ 490 Abs. 1 BGB rdumt dem Darlehensgeber ein Losungsrecht fur den Fall ein, dass sich im
nachhinein ein wesentliches Ausfallrisiko entwickelt, es sei denn, dass die Parteien bei
Vertragsschluss eine Kindigung aus diesem Grund ausgeschlossen haben. Die Frage ist, ob
auch der einzelne Teilschuldverschreibungsgldubiger hierauf eine Kindigung seiner
Teilschuldverschreibung stltzen kann, wenn die Anleihebedingungen keine zuldssige

abweichende Bestimmung treffen.™®

1 Offen gelassen in OLG Frankfurt, Urt. v. 17. 9. 2014 — 4 U 97/14, ZIP 2014, 2176, 2178 re. Sp. In mehreren Entscheidungen wird ein
Kindigungsrecht wegen wesentlicher Verschlechterung der Vermdgensverhéltnisse des Emittenten nicht auf die (dispositive)
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§ 490 BGB setzt ein ,,Darlehensverhaltnis® voraus. Zwischen dem Rechtsverhéaltnis aus einer
Teilschuldverschreibung und dem Darlehensverhéltnis besteht zunédchst ein Unterschied im
Entstehungsgrund: Bei der Begrindung des in der Schuldverschreibung verbrieften
Schuldverhdltnisses handelt es sich nach (berzeugender h. M. nicht um einen
Darlehensvertrag, sondern um einen gemischten Vertrag mit kaufvertraglichen Pflichten.”
Der Emittent verkauft den Ubernehmern gegen sich selbst gerichtete Forderungen, die durch
die im Zusammenhang damit getroffene abstrakte Begebungsvereinbarung begriindet werden.

Die Frage ist freilich, ob dies die entsprechende Anwendung des 8 490 Abs. 1 BGB hindert.

Das Kundigungsrecht gema 8490 Abs.1 BGB beruht auf folgendem Gedanken: Der
Darlehensgeber tragt hinsichtlich des dem Darlehensnehmer zur Nutzung (berlassenen
Kapitalbetrags das Ausfallrisiko. Dieses Ausfallrisiko kann u.a. durch Bestellen von
Sicherheiten reduziert, oder die Ubernahme kann durch die Hohe der in die
Nutzungsvergutung einbezogenen Risikopramie entgolten werden. Wenn sich aber die von
den Parteien vorausgesehene, durch den Vertragsschluss tbernommene und verglitete
Risikoverteilung zu Lasten des Darlehensgebers verschiebt, weil sich im nachhinein ein
wesentliches Ausfallrisiko entwickelt, das die Parteien bei Vertragsschluss gerade nicht
vorhergesehen und berlicksichtigt haben (Wertverfall der bestellten Sicherheiten; negative
Entwicklung der Ertrags- und Vermogensverhéltnisse des Darlehensnehmers, dem ein
Darlehen zu Konditionen fir besser bewertete Schuldner eingerdumt worden war), soll dem
Darlehensgeber ein Losungsrecht zustehen; er braucht nicht erst den Eintritt des Verzugs mit
einzelnen Teilleistungen abzuwarten.

Gegen eine entsprechende Anwendung des 8 490 Abs. 1 BGB im Anleiherecht kdnnte man
zunéchst einwenden, dass Einzelkiindigungen wegen wesentlicher Verschlechterung der
Vermogensverhaltnisse des Emittenten der Zielsetzung des SchVG widersprechen,
Sanierungen des in der Krise befindlichen Schuldnerunternehmens zu erleichtern.?! Ein

unkoordiniertes Windhundrennen der Schuldverschreibungsglaubiger, die bei Anzeichen oder

Bestimmung des § 490 Abs. 1 BGB, sondern auf die (im Kern zwingende) Vorschrift des § 314 BGB gestiitzt (OLG Frankfurt, Urt. v.
17.9.2014 -4 U 97/14, ZIP 2014, 2176, 2177 f.; LG Koln, Urt.v.26.1.2012-30 0 63/11, BB 2012, 1821, 1822 f. m. abl.
Anmerkung Trautrims ebda. S. 1820 f.; LG Bonn, Urt. v. 25. 3. 2014 — 10 O 299/13, ZIP 2014, 1073, 1074 f.). Zum Verhdltnis der
8§ 490 Abs. 1, 314 BGB zueinander s. aber Text unten zu Fn. 23, 24. — Gegen eine analoge Anwendung des § 490 Abs. 1 BGB im
Anleiherecht Maier-Reimer, in: Baums/Cahn (Hrsg.), Reform des Schuldverschreibungsrechts, 2004, S. 136 f.; Bliesener/Schneider,
in: Langenbucher/Bliesener/Spindler (Hrsg.), Bankrechts-Kommentar, 2013, 17. Kapitel, S.1132 Rz. 83 ff.; wohl auch Paulus,
Schuldverschreibungen, Restrukturierungen, Gefahrdungen, WM 2012, 1109, 1111 f,; ferner m. w. Nachweisen Seibt/Schwarz,
Anleihekiindigung in Sanierungssituationen, ZIP 2015, 401, 407 f.

Einsele, Bank- und Kapitalmarktrecht, 3. Aufl. 2014, § 7 Rz. 22; eingehend m. w. Nachweisen Diekmann, Ubernahmevertrag bei
Anleiheemissionen, in: Habersack/Mdulbert/Schlitt (Hrsg.), Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarkt, 3. Aufl. 2013, § 31 Rz. 22 ff.
In diesem Sinne etwa Trautrims BB 2012, 1823, 1824; Liirken, Restrukturierung in der operativen Krise, in: Theiselmann (Hrsg.),
Hdb. Restrukturierungsrecht, 2. Aufl. 2013, Kap. 5 Rz. 42.

20

21
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Offenbarwerden einer Krise ihre Schuldverschreibungen bereits vor Verzugseintritt kiindigen
und damit eine Sanierung vereiteln, lasst sich aber dadurch ausschlielen, dass in den
Anleihebedingungen das Kiindigungsrecht entsprechend 8 490 Abs. 1 BGB abbedungen oder

beschrankt wird.?

Fur die entsprechende Anwendbarkeit der Vorschrift im Anleiherecht l&sst sich geltend
machen, dass das Rechtsverhaltnis zwischen dem Emittenten und dem Investor im
wesentlichen Punkt vollig dem zwischen Darlehensnehmer und Darlehensgeber nach der
Auszahlung der Darlehensvaluta entspricht: In beiden Féllen beschrankt sich das
Rechtsverhéltnis zwischen den Parteien auf die Verpflichtung des Kreditnehmers bzw.
Emittenten zur Zinszahlung und zur Zahlung des geschuldeten Kapitalbetrags bei Falligkeit.
Bis dahin hat der Darlehensgeber bzw. Anleihegldubiger dem Kreditnehmer den
Kapitalbetrag zu belassen, und tragen Darlehensgeber bzw. Anleihegléaubiger das

Ausfallrisiko.

Erhoht sich dieses Ausfallrisiko aber im Vergleich mit der Lage bei Vertragsschluss
wesentlich zum Nachteil der Kapitalgeberseite, und haben die Beteiligten diese Entwicklung
nicht vorausgesehen und durch eine abweichende Gestaltung berlcksichtigt, steht dem
Darlehensgeber kraft Gesetzes ,in der Regel“ (vgl. §490 Abs.1 a. E. BGB®) ein
Losungsrecht zu, das auch dem Anleihegléubiger nicht verwehrt werden kann, wenn es in den
Anleihebedingungen nicht ausdricklich wirksam ausgeschlossen und auch keine wirksame

abweichende Gestaltung gewahlt worden ist.

Daran &ndert auch der Umstand nichts, dass bei der Schuldverschreibung nicht der derzeitige
Glaubiger, sondern ein Rechtsvorganger den dem Emittenten Uberlassenen Kapitalbetrag
gezahlt, und der derzeitige Glaubiger von dem Ersterwerber der Schuldverschreibung oder
von dessen Rechtsnachfolgern die Schuldverschreibung gekauft hat. Im Verhaltnis zwischen
Emittenten und derzeitigem Teilschuldverschreibungsgldubiger bleibt es dabei, dass dieser
das Ausfallrisiko des Emittenten tragt und das Kundigungsrecht wegen nachtraglicher
wesentlicher Erhohung des Ausfallrisikos so ausuben kann, wie es der Erstglaubiger und

2 Naher dazu unten VIII. 2. a).

= S. dazu BT-Drucksache 14/6040, S. 254. Diese Formulierung soll dem Umstand Rechnung tragen, dass sich gerade durch die
Kiindigung und das Riickfordern des Darlehensbetrags in einer Summe die VVermdgenssituation des Schuldners so sehr verschlechtern
kann, dass er insolvent wird, wéhrend ihm bei Belassen des Darlehens jedenfalls ein ratenweises Ruckfiihren méglich wére. Werden
einzelne Teilschuldverschreibungen gekiindigt, stellt sich insoweit die Frage, ob bei der Abwagung auf den Betrag der gekiindigten
Teilschuldverschreibung (in diesem Sinne LG Kéln, Urt. v. 26. 1. 2012 - 30 O 63/11, BB 2014, 1821, 1823) oder auf den Betrag der
gesamten Anleihe abzustellen ist; das muss hier offen bleiben.
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Kapitalgeber hatte austiben kénnen, wenn dieser die Teilschuldverschreibung nicht verdufRert
hatte.*

VII. Kiindigung gemaR § 314 BGB

1. Bestehen eines Dauerschuldverhaltnisses

Bei der Kiindigung gemal 8§ 314 BGB stellt sich zunéchst eine vergleichbare Frage wie bei
der Debatte um die Anwendbarkeit des § 490 BGB. Es wird geltend gemacht, dass es sich bei
der einzelnen Schuldverschreibung nicht um ein ,,Dauerschuldverhiltnis® im Sinne dieser
Vorschrift handele.”® Dagegen lasst sich wiederum einwenden, dass das Rechtsverhaltnis
zwischen dem Emittenten und dem Investor im wesentlichen Punkt vollig dem zwischen
Darlehensnehmer und Darlehensgeber nach der Auszahlung der Darlehensvaluta entspricht:
In beiden Fallen beschréankt sich das Rechtsverhdltnis zwischen den Parteien auf die
Verpflichtung des Kreditnehmers bzw. Emittenten zur Zinszahlung und zur Zahlung des
geschuldeten Kapitalbetrags bei Falligkeit. Bis dahin hat der Kreditgeber dem Kreditnehmer
den Kapitalbetrag zu belassen.?®

Der Unterschied im Entstehungsgrund (der Ubernahmevertrag ist kein Darlehensvertrag)
besagt nicht, dass bei der Abwicklung dieses Schuldverhaltnisses eine andere
Pflichtenstruktur als im Fall des Darlehens besteht. Fur das Darlehensverhaltnis ordnet das
Gesetz aber ausdricklich die Geltung des § 314 BGB an (8 490 Abs. 3 BGB).

2. Kindigung als Sanktion fuir wesentliche Leistungsstérungen

Bedeutsamer ist ein Blick auf den Zweck der Vorschrift. § 314 BGB tréagt verschiedenen

Regelungsbedirfnissen Rechnung, die bei Dauerschuldverhéltnissen auftreten kénnen und fur

2 Zum Ubergang des Rechts zur Falligkeitskiindigung auf den Erwerber der Teilschuldverschreibung oben Text zu Fn. 4.

% Maier-Reimer, in: Baums/Cahn (Hrsg.), Reform des Schuldverschreibungsrechts, 2004, S. 129, 134 ff.; Bliesener/H. Schneider, in:
Langenbucher/Bliesener/Spindler (Hrsg.), Bankrechts-Kommentar, 2013, 17. Kapitel, S.1132 Rz.82; Schmidtbleicher, Die
Anleiheglaubigermehrheit, 2010, S.336 ff. m.w. Nachweisen; a. A. Hartwig-Jacob, in: Ekkenga/Schréer (Hrsg.), Hdb. AG-
Finanzierung, 2014, Kap. 12 Rz. 356 m. Nachweisen; fiir Schuldverschreibungen ,,mit darlehensnahem Charakter auch Horn, Das
neue Schuldverschreibungsgesetz und der Anleihemarkt, BKR 2009, 446, 450; kritisch dazu auch Florstedt/von Randow, Die
Kindigung des Anleiheschuldverhéltnisses aus wichtigem Grund, ZBB 2014, 345, 346 f. Weitere Nachweise bei Reps,
Rechtswettbewerb und Debt Governance bei Anleihen, 2014, S. 335; Seibt/Schwarz ZIP 2015, 401, 408 re. Sp.

% Eingehender zum Begriff des Dauerschuldverhaltnisses Huber, Leistungsstérungen, Bd. 2, 1999, § 46 I. 1.
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die Diskussion um die Anwendbarkeit der Vorschrift im Anleiherecht getrennt betrachtet

werden sollten.

Das sei wiederum am Beispiel des verzinslichen Darlehens erldutert. Ist die Darlehenssumme
ausgezahlt und gerét der Darlehensnehmer mit der Zinszahlung oder mit Ratenzahlungen in
Verzug, geht es neben dem Ersatz des Verzogerungsschadens darum, ob der Darlehensgeber
wegen dieser Vertragsverletzung das gesamte Vertragsverhaltnis auflésen kann.?” Die mit
einem Rucktritt verbundene Rickabwicklung eines bis zum Verzug mit einzelnen félligen
Teilleistungen ordnungsgemald abgewickelten Vertragsverhéltnisses (88§ 346 ff. BGB) ware in
diesem Fall in der Regel eine unangemessene Rechtsfolge.

Das Regelungsanliegen des 8 314 BGB besteht in Bezug auf diesen Fall der Leistungsstérung
(Verzug mit Zins- oder Ratenzahlungen) also vor allem darin, an die Stelle des Rechtsbehelfs
des Rucktritts den Rechtsbehelf der Kindigung mit der Folge der Auflésung des

Vertragsverhaltnisses ex nunc zu setzen.

Ein weiteres Regelungsanliegen des § 314 BGB besteht darin, insbesondere Parteien in
Dauerrechtsverhéltnissen mit personenrechtlichem Einschlag sowie derjenigen Partei, die in
einem Dauerrechtsverhdltnis mit einer zeitbezogenen personlichen ,,Leistungsanspannung®
belastet ist, ein aulRerordentliches Lossagungsrecht einzurdumen, und zwar gerade auch dann,
wenn dem Erklarungsgegner keine Vertragsverletzung vorgehalten werden kann. Das kommt
allerdings nur in Betracht, wenn, wie es in § 314 Abs. 1 S. 2 BGB heifit, ,,dem kiindigenden
Teil unter Berticksichtigung aller Umstédnde des Einzelfalls und unter Abwégung der
beiderseitigen Interessen die Fortsetzung des Vertragsverhéltnisses [...] nicht zugemutet
werden kann“. Auf die Frage, ob Anleihegldubiger auch diesen Kiindigungsgrund geltend

machen konnen, ist zuriickzukommen.?®

Was dagegen die Kindigung als Sanktion fur wesentliche Leistungsstérungen angeht, steht
im Ergebnis auller Frage, dass dieser gesetzliche Rechtsbehelf geméll § 314 BGB auch dem
einzelnen Glaubiger hinsichtlich der von ihm gehaltenen Teilschuldverschreibungen zusteht,

z Einzelheiten dazu, wann bei Darlehen (auerhalb der Sonderregelung fiir Verbraucherdarlehen in § 498 BGB) bei Verzug mit

Einzelleistungen ein wichtiger Grund im Sinne des § 314 BGB anzunehmen ist, bei Mdlbert, in: Staudinger, BGB, 12. Aufl,,
Neubearb. 2011, § 488 Rz. 137 f.
% Unten 3.
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sofern nicht die Anleihebedingungen bereits selbst ein solches Kiindigungsrecht vorsehen®

oder in zulassiger Weise dieses Kiindigungsrecht modifizieren.*

Sahen die Anleihebedingungen fur den Verzug mit mehreren Zinszahlungen oder sonstigen
Teilleistungen weder ein Einzelkiindigungsrecht noch eine ,,Kollektivierung® im Sinne des
85 Abs.5 S.1 SchvG vor, und wirde man auch einen Ruckgriff des einzelnen
Schuldverschreibungsglaubigers auf das gesetzliche Kindigungsrecht gemal § 314 BGB fir
ausgeschlossen halten, so waren die Anleiheglaubiger im Verzugsfall darauf beschrankt, ihren
Verzogerungsschaden geltend zu machen. Hinsichtlich der noch nicht falligen Anspriiche auf
Zins und Kapitalriickgewahr missten sie jeweils abwarten, ob sich der Emittent auch insoweit
pflichtwidrig verhalt. Fur eine solche Abweichung vom allgemeinen Leistungsstérungsrecht
bei Anleihen ist kein Uberzeugender Grund ersichtlich. Die alternative Annahme, dass das
gesetzliche Kiindigungsrecht gemal § 314 BGB mangels abweichender Gestaltung in den
Anleihebedingungen der Glaubigergesamtheit zustehe und nur von allen gemeinschaftlich
ausgeubt werden konne, wére nicht nur praktisch untauglich, sondern auch mit der
zwingenden Vorschrift des § 5 Abs. 5 S. 1 SchVG nicht zu vereinbaren.*

3. Kindigung wegen Unzumutbarkeit aus sonstigen Grinden

Auler bei wesentlichen Leistungsstérungen kénnen Dauerschuldverhaltnisse gemal § 314
Abs. 1 BGB auch aus sonstigen Grinden gekindigt werden, wenn diese die Fortsetzung des
Rechtsverhaltnisses fir den Kundigenden unzumutbar machen. Die Generalklausel des § 314
Abs.1 BGB stellt insofern den Endpunkt einer Entwicklung dar, die zun&chst mit
Dauerrechtsverhéltnissen mit personenrechtlichem Einschlag und mit Rechtsverhaltnissen, die
den Schuldner zu einer zeitbezogenen personlichen ,,Leistungsanspannung™ verpflichten,
ihren Anfang genommen hat. Die Generalklausel in ihrer heutigen Fassung ist gewissermalien

induktiv aus den speziellen Ausformungen fiir solche Rechtsverhaltnisse entwickelt worden.*?

® Nach H. Schneider, Die Anderung von Anleihebedingungen durch Beschluss der Glaubiger, in: Baums/Cahn (Hrsg.), Reform des

Schuldverschreibungsrechts, 2004, S. 69 Fn. 24 fehlen nur in den Anleihebedingungen von Emittenten mit allerhochster Bonitét
auBerordentliche Kiindigungsrechte der Glaubiger.

% So auch Florstedt/von Randow ZBB 2014, 345, 351 re. Sp.

® S dazu bereits oben I.

®  Florstedt/von Randow ZBB 2014, 345, 348 .
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Zweifellos fallen auf Zahlungsanspriiche beschrankte Schuldverhéltnisse nicht in diese
Kategorie personenbezogener Dauerrechtsverhdltnisse. Ebenso unzweifelhaft ist heute
freilich, dass die Generalklausel des § 314 Abs. 1 BGB hierauf nicht beschréankt ist. Jenseits
der wesentlichen Leistungsstérungen (dazu oben 2.) dirfte fir ein Kiindigungsrecht wegen
Unzumutbarkeit bei auf Zahlungsanspriiche beschréankten Dauerschuldverhéltnissen
allerdings nur ein schmaler Raum verbleiben.*® Als Beispiele kénnte man an Félle denken, in
denen &hnlich wie im Fall des § 490 Abs. 1 BGB die Zahlung kinftiger Zinsen und die
Rickzahlung des Kapitals durch MalRnahmen des Emittenten oder sonstige Entwicklungen
gefahrdet wird, und weder die Anleihebedingungen noch sonstige gesetzliche
Schutzbestimmungen zum Schutz der Glaubiger des Emittenten (wie z.B. bei
Kapitalherabsetzungen oder Umwandlungen, s. nur 8225 AktG, 823 UmwG) einen

alternativen Schutz gewahren.

4. \Verhaltnis zu § 490 Abs. 1 BGB

Zu beachten ist, dass die entsprechend anwendbare (oben VI.) dispositive Vorschrift des
8 490 Abs. 1 BGB lex specialis gegenuber der im Kern zwingenden Generalklausel des § 314
Abs.1 BGB ist.3* SchlieBen also die Anleihebedingungen eine Kiindigung wegen
wesentlicher Vermdogensverschlechterung im Sinne des 8 490 Abs. 1 BGB aus, kann auf

diesen Umstand auch keine Kiindigung gemaf § 314 BGB gestiitzt werden.*®

VIII. Einschrankungen des Einzelkiindigungsrechts

Das unkoordinierte Kiindigen von Teilschuldverschreibungen durch einzelne Glaubiger kann,
wie mit Recht geltend gemacht wird, zu Nachteilen sowohl fiir den Emittenten, fur die
ubrigen Glaubiger als auch fur die kiindigenden Glaubiger selbst fihren. Dariiber hinaus wére

auch die Attraktivitdt des geltenden deutschen Anleiherechts erheblich beeintrachtigt, wenn

® S dazu auch Florstedt/von Randow ZBB 2014, 345, 351 ff., die eine Kiindigung aus wichtigem Grund fiir den Fall des Bruchs von

Auflagen (covenants) erdrtern und verneinen, auch sofern die Anleihebedingungen insoweit keine oder keine abweichende Sanktion
vorsehen.

*  Miilbert, in: Staudinger, BGB, 12. Aufl., Neubearb. 2011, § 490 Rz. 122.

% Nicht tiberzeugend insoweit die Entscheidungen in Sachen Solarworld (s. nur OLG Frankfurt, Urt. v. 17. 9. 2014 —4 U 97/14, ZIP
2014, 2176, 2177; LG Kéln, Urt. v. 26. 1. 2012, - 30 O 63/11, BB 2012, 1821, 1822 f. m. abl. Anm. Trautrims ebda. S. 1820 f.; LG
Bonn, Urt. v. 25.3.2014-100299/13, ZIP 2014, 1073, 1074f.), in denen das Kiindigungsrecht wegen wesentlicher
Verschlechterung der Vermdgensverhaltnisse nicht auf die (dispositive) Vorschrift des § 490 Abs. 1 BGB, sondern auf die im Kern
zwingende Bestimmung des § 314 BGB gestiitzt wird. Im Ergebnis bejaht das OLG Frankfurt a. a. O. allerdings, dass die
Anleihebedingungen das Kiindigungsrecht des Teilschuldverschreibungsgldubigers in zuléssiger Weise beschrénkt haben.
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dieses abweichende Gestaltungen auch da nicht zulassen wiirde, wo diese transparent gestaltet
sind und die Anleger nicht unangemessen benachteiligen. Diesen Nachteilen ist allerdings
nicht durch eine wenig Uberzeugende Einschrdnkung allgemeiner materieller Rechte des
Forderungsgldubigers, sondern dadurch zu wehren, dass die durch das SchVG zur Verfligung

gestellten Instrumentarien genutzt werden.

1. Ermachtigung eines gemeinsamen Vertreters

Nachteile, die sowohl fir den einzelnen Gldaubiger wie fur den Emittenten mit
Einzelkiindigungen verbunden sind, liegen zunachst einmal darin, dass sich jeder Anleger
uber die tatséchlichen und rechtlichen VVoraussetzungen eines Kindigungsrechts informieren,
diese prifen und gegebenenfalls seine Anspriiche klageweise gegen den Emittenten
durchsetzen muss.* Dieser hat sich dann gegebenenfalls mit einer Vielzahl von Anspriichen
gesondert auseinanderzusetzen. Probleme, die bei girosammelverwahrten Wertpapieren im

Fall zahlreicher Einzelkiindigungen auftreten, kommen hinzu.*’

Insoweit kdnnen Anleihebedingungen jedenfalls teilweise Abhilfe schaffen: In den
Anleihebedingungen kann ein gemeinsamer Vertreter bestellt und damit beauftragt werden,
die Entwicklung des Emittenten anhand von Finanzkennzahlen zu beobachten und die
Glaubiger bei Krisenanzeichen oder Leistungsstérungen zu benachrichtigen. Der gemeinsame
Vertreter kann darber hinaus auch dazu erméchtigt werden, die Rechte der
Teilschuldverschreibungsglaubiger, zum Beispiel deren Kiindigungsrechte,®® wahrzunehmen.
Diese Ermachtigung kann sich auch auf die Kiindigung aus wichtigem Grund gemald 88 490
Abs. 1, 314 BGB beziehen.* In diesem Fall sind die einzelnen Glaubiger nicht befugt, ihre
Rechte selbstandig geltend zu machen, es sei denn, dass die Erméchtigung dies ausdrticklich
vorsieht (§ 8 Abs. 4i. V. mit § 7 Abs. 2 S. 2 SchVG).

% Das KapMuG steht insoweit nicht zur Verfiigung; vgl. § 1 KapMuG.

¥ Dazu H. Schneider, in: Baums/Cahn (Hrsg.), Reform des Schuldverschreibungsrechts, 2004, S. 69, 90 Fn. 35.

% Bliesener/Schneider, in: Langenbucher/Bliesener/Spindler (Hrsg.), Bankrechts-Kommentar, 2013, 17. Kapitel, S. 1142 Rz. 3.

® Fir Zulassigkeit einer Ermachtigung, entsprechend 85 Abs.5 S.2 BGB bereits erfolgte Einzelkiindigungen zuriickzunehmen,
Seibt/Schwarz, ZIP 2015, 401, 412 f.
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Ein solcher gemeinsamer Vertreter mit verdrangender Erméchtigung kann auch im nachhinein
bestellt werden, wenn die Anleihebedingungen dies vorsehen (§ 5 Abs. 1 S. 1 SchVG).*

2. Ausschluss und Modifikation von Kundigungsrechten in den Anleihebedingungen

a) §490 Abs. 1 BGB

§ 490 Abs. 1 BGB ist abdingbar.** Soll das Recht der Anleiheglaubiger, wegen wesentlicher
Verschlechterung der Vermdgensverhdltnisse des Emittenten oder der Werthaltigkeit
bestellter Sicherheiten kindigen zu kdnnen, abbedungen oder modifiziert werden, muss dies
in  transparenter Weise geschehen (83 SchVG). Entweder muss also das
Einzelkiindigungsrecht  jedes  Teilschuldverschreibungsglaubigers  bei  wesentlicher
Verschlechterung der Vermdgensverhaltnisse oder des Werts bestellter Sicherheiten
ausdricklich ausgeschlossen werden, oder es muss zumindest fur den verstdndigen Anleger
(8 3 SchVVG) erkennbar sein, dass ihm bei Verschlechterung der Vermdgensverhéltnisse des

Emittenten kein Einzelkindigungsrecht zustehen soll.

Bei transparenter Ausgestaltung scheidet eine unangemessene Benachteiligung der
Anleiheglaubiger wegen der in den Anleihebedingungen vorgesehenen Verkiirzung
gesetzlicher Rechte (§ 307 Abs. 1 S. 1 BGB) grundsétzlich aus: Das Kindigungsrecht geman
8 490 Abs. 1 BGB soll dem Kapitalgeber bei wesentlicher Erhhung des Ausfallrisikos auch
ohne bereits eingetretene Leistungsstérungen ein vorzeitiges Kindigungsrecht einrdumen.
Das Auslben solcher Einzelkiindigungsrechte kann freilich die negative Entwicklung der
wirtschaftlichen Verhéltnisse des Emittenten weiter beschleunigen, den Eintritt von
Leistungsstorungen und den Ausfall falliger Zahlungen auf die Schuldverschreibungen erst
herbeifiihren sowie eine im Interesse nicht nur des Emittenten, sondern auch aller
Teilschuldverschreibungsglaubiger liegende Sanierung aulRerhalb eines Insolvenzverfahrens
vereiteln.

85 Abs.1 S.1 i.V. mit Abs.3 Nr.8 SchVG bestimmt ausdricklich, dass die
Anleihebedingungen vorsehen kénnen, dass die Anleiheglaubiger durch Mehrheitsbeschluss
auf ein im Einzelfall bestehendes Kiindigungsrecht aller Glaubiger verzichten kénnen. Ein
solcher Verzicht kann sich auch auf das Kundigungsrecht entsprechend § 490 Abs. 1 BGB
beziehen. Von dieser Mdglichkeit wird die Mehrheit der Anleiheglédubiger vor allem in
Sanierungssituationen ~ Gebrauch  machen; die  gesetzliche  Erméchtigung, die

40 Zu den Pflichten eines solchen gemeinsamen Vertreters und seiner Haftung Bliesener/Schneider, in: Langenbucher/Bliesener/Spindler

(Hrsg.), Bankrechts-Kommentar, 2013, 17. Kapitel, S. 1144 ff. Rz. 40 ff.; von Randow, Das Handeln des Gemeinsamen Vertreters —
Engagiert oder ,,zur Jagd getragen“? Riickkopplungseffekte zwischen business judgment rule und Weisungserteilung, in: Baums
(Hrsg.), Das neue Schuldverschreibungsrecht, 2013, S. 63 ff.

“L Oben Fn. 10.
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Anleihebedingungen in dieser Weise auszugestalten, ist aber nicht auf (begrifflich schwer
abgrenzbare) Sanierungssituationen beschréankt. Dann steht auch nichts entgegen, wenn die
Anleihebedingungen  von  vorneherein  ein  Kundigungsrecht  Einzelner  wegen
Verschlechterung der Vermdgensverhaltnisse des Emittenten oder der Werthaltigkeit
bestellter Sicherheiten in transparenter Weise ausschlieRen. Wirde man dies anders beurteilen
und ausschlieBlich Beschliisse ex post (gemal? § 5 Abs. 3 Nr. 8 SchVG) fir zuléssig halten,
wirde das vom Gesetzgeber des SchVG verfolgte Ziel, vor allem in Krisensituationen
Kiindigungen aussetzen zu kénnen, um Sanierungen auch im Interesse aller Anleiheglaubiger
zu ermoglichen, verfehlt werden. Denn solche Beschlisse ex post bedurfen einer
zeitaufwendigen Vorbereitung und konnen zu spat kommen, um Einzelkiindigungen gut
informierter Anleger noch aufhalten zu kénnen.

Nicht selten enthalten die Anleihebedingungen einen Klauselkatalog, in dem
Kindigungsrechte bei Eintritt néher bezeichneter Einzeltatbestdnde wie Herabstufung des
Rating, Stellen eines Insolvenzantrags, cross default u. a. m. festgelegt sind. Es ist eine Frage
der Formulierung bzw. der Auslegung der Anleihebedingungen, ob in anderen als den im
Katalog aufgefiihrten Féllen einer Verschlechterung der Ertrags- und Vermdgenslage des

Emittenten eine Einzelkiindigung ausgeschlossen sein soll.

b) §314BGB

Anders als § 490 Abs. 1 BGB ist § 314 BGB in seinem Kern zwingend.** Auch das SchVG
lasst keinen generellen Ausschluss des Kiindigungsrechts durch die Anleihebedingungen zu.*®
Nur Modifikationen sind moglich. So kénnen die Anleihebedingungen festlegen, dass die
Anleiheglaubiger durch Mehrheitsbeschluss im Einzelfall auf das Ausiiben eines gegebenen
Kiindigungsrechts verzichten oder dieses beschranken kénnen (8 5 Abs. 3 Nr. 8 SchVG). Das
betrifft auch ein Kundigungsrecht gemall § 314 BGB, zum Beispiel wegen Verzugs mit
Zinszahlungen.** Ferner kann die Ausiibung von Kindigungsrechten generell an die
Mitwirkung anderer Schuldverschreibungsglaubiger gekniipft werden (§ 5 Abs. 5 SchVG).*
Und schliellich kann das Ausiiben von Kindigungsrechten einem gemeinsamen Vertreter
Ubertragen und dadurch die Kiindigung jedes einzelnen Teilschuldverschreibungsglaubigers

ausgeschlossen werden.*®

42 Gaier, in: MiiKo BGB, Band 2, 6. Aufl. 2012, § 314 Rz. 4 m. Nachweisen; naher dazu Florstedt/von Randow ZBB 2014, 345, 348.

4 Horn BKR 2009, 446, 450; Veranneman, in: ders. (Hrsg.), SchVG, 2010, 8 5 Rz. 30; OLG Frankfurt, Urt. v. 17. 9. 2014 — 4 U 97/14,
ZIP 2014, 2176, 2177; zweifelnd Vogel, in: Preule (Hrsg.), SchVG, 2010, § 5 Rz. 40.

Dazu sogleich unter 3.

Dazu unten unter 4.

Dazu oben 1.

44
45
46
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Weitere Modifikationen des Kiindigungsrechts geméaR § 314 BGB sind denkbar und mdglich.
So konnen die Anleihebedingungen naher die Voraussetzungen bestimmen, unter denen ein
Verzug mit Teilleistungen (Zinszahlungen, Ratenzahlungen) zur Kindigung einer
Teilschuldverschreibung berechtigen soll. In Betracht kommt auch, einzelne ausdriicklich
angefiihrte Umsténde, die an sich eine ,,Unzumutbarkeit® im Sinne des § 314 Abs. 1 BGB
begriinden wiurden, ausdrucklich zu benennen und eine Kindigung bei Eintritt dieser
Umsténde auszuschlielen, wenn dies in transparenter Weise geschieht (8 3 SchVVG) und sich
auch nicht aus anderen Griinden als nicht hinnehmbare, unangemessene Benachteiligung der
Teilschuldverschreibungsglaubiger im Sinne des § 307 Abs. 1 S. 1 BGB darstellt.*’

Enthalten die Anleihebedingungen einen Klauselkatalog, in dem Kundigungsrechte bei
Eintritt n&dher bezeichneter Einzeltatbestdande im Sinne des § 314 Abs. 1 BGB festgelegt sind,
kann bei nicht aufgefiihrten Umsténden, die zur Kindigung gemél § 314 Abs.1 BGB
berechtigen, unmittelbar auf diese Norm zurlickgegriffen werden, wenn die Kiindigung aus
dem betreffenden Grund nicht ausdrucklich wirksam ausgeschlossen ist. Das gilt auch dann,

wenn der Klauselkatalog ausdrucklich erklart, eine abschlieBende Regelung vorzusehen.

3. Einzelfallbeschliisse gemaR §5 Abs. 3 Nr.8 SchVG und nachtragliche Anderung von
Anleihebedingungen

a) Die Anleiheglaubiger kénnen durch Mehrheitsbeschluss im Einzelfall auf die Ausubung
eines gegebenen Kindigungsrechts verzichten oder dieses beschranken, wenn die
Anleihebedingungen dies vorsehen (8 5 Abs. 1 S. 1, 5 Abs. 3 Nr. 8 SchVG). Das betrifft auch

ein Kiindigungsrecht gemaR § 314 BGB, zum Beispiel wegen Verzugs mit Zinszahlungen.*®

Wie §5 Abs.5 S.2 SchVG zeigt, lasst das SchVG zu, dass die Wirkung eines bereits
ausgeubten Kindigungsrechts im nachhinein durch Mehrheitsbeschluss beseitigt werden
kann. Das gilt auch fur Beschlisse gemaR § 5 Abs. 3 Nr. 8 SchVVG. Hierfir geniigt, wenn die

Anleihebedingungen vorsehen, dass die Glaubiger Mehrheitsbeschliisse im Sinne des 85

ar So auch OLG Frankfurt, Urt. v. 17. 9. 2014 — 4 U 97/14, ZIP 2014, 2176, 2177 f.; eingehend Maier-Reimer, in: Baums/Cahn (Hrsg.),
Reform des Schuldverschreibungsrechts, 2004, S. 140 ff.; Florstedt/von Randow ZBB 2014, 345, 348 ff.
“ Horn BKR 2009, 446, 450.
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Abs. 3 SchVG fassen konnen; einer expliziten weiteren Ermdchtigung, auch bereits

ausgesprochene Kiindigungserklarungen fir unwirksam erklaren zu kénnen, bedarf es nicht.*

b) Durch in den Anleihebedingungen zugelassene Beschliisse gemaR 85 Abs.3 Nr. 8
SchVG kann nicht nur im Einzelfall auf die Austibung eines gegebenen Kundigungsrechts
verzichtet oder dieses beschrankt werden. Die MaBnahmen gemal 8 5 Abs. 3 SchVG kdnnen
insbesondere auch dazu eingesetzt werden, die bisherigen Anleihebedingungen mit genereller
Wirkung fur die Zukunft anzupassen (85 Abs.1 S.1 SchVG). Fir solche generellen
Ausgestaltungen der Anleihebedingungen hinsichtlich der Kiindigung gelten aber die oben
angefiihrten Einschrankungen.” Die Anleihebedingungen kénnen daher nicht die Mehrheit
erméchtigen, eine Anderung der Anleihebedingungen in der Weise zu beschlieRen, dass das
Kundigungsrecht aus wichtigem Grund gemaR § 314 BGB kiinftig generell ausgeschlossen

sein soll.>*

4. , Kollektivierung* von Kiindigungsrechten gemdf; § 5 Abs. 5 SchVG

Ein weiteres Instrument, nachteilige Wirkungen unkoordinierter Einzelkindigungen
auszuschalten, stellt das Gesetz in 85 Abs.5 SchVG mit der ,Kollektivierung® von
Kundigungsrechten zur Verfugung. Ist in Anleihebedingungen bestimmt, dass die Kundigung
von ausstehenden Schuldverschreibungen nur von mehreren Glaubigern und einheitlich
erklart werden kann, darf der fur die Kindigung erforderliche Mindestanteil der ausstehenden
Schuldverschreibungen nicht mehr als 25 Prozent betragen. Die Wirkung einer solchen
Kindigung entfallt, wenn die Glaubiger dies binnen drei Monaten mit Mehrheit beschlieRen.

Eine solche ,Kollektivierung® kann nicht nur fiir ein in den Anleihebedingungen
eingerdumtes ordentliches Kiindigungsrecht vorgesehen werden, sondern auch fir die
Kiindigung entsprechend § 490 Abs. 1 BGB und gemaR § 314 BGB.*

9 A. A. LG Bonn, Urt. v. 25. 3. 2014 — 10 O 299/13, ZIP 2014, 1073, 1075.

% Oben2.a)b).

5t Schmidtbleicher, in: Ekkenga/Schroer (Hrsg.), Hdb.AG-Finanzierung, 2014, Kap. 12 Rz. 127.

52 Ebenso (in Bezug auf § 314 BGB) Horn BKR 2009, 446, 450; a. A. Hartwig-Jacob, in: Friedl/Hartwig-Jacob (Hrsg.), Frankfurter
Kommentar SchVG, 2013, § 3 SchVG Rz. 123 m. Nachweisen; ders., in: Ekkenga/Schréer (Hrsg.), Hdb. AG-Finanzierung, 2014, Kap.
12 Rz. 358.
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