Anleihebedingungen und Anwendbarkeit
des AGB-Gesetzes

Philipp v. Randow

Arbeitspapier 5/93




ANLEIHEBEDINGUNGEN UND ANWENDBARKEIT DES AGB- GESETZES
von .
Philipp v. Randow

I. Einleitung

Eine Anleihe ist die Aufnahme von Kapital gegen die Ausgabe von Inhaber-
schuldverschreibungen. Die Inhaberschuldverschreibungen verbriefen An-
spriuche auf Ruckzahlung und Verzinsung des zur Verfligung gestellten
Kapitals.” Die inhaltliche Gestaltung der Anspriche ist in das Belieben der
Emittentin gestellt. Welche Leistung geschuldet ist und welche Einwendun-
gen erhoben werden durfen, muf3 sich allerdings “aus der Urkunde” erge-
ben, 88 793, 796 BGB. Die Urkunde enthélt Anleihebedingungen. Anleihe-
bedingungen haben, soweit sie das Verhaltnis zwischen Schuldner und
Glaubiger betreffen,* zwei Komponenten: Die Angaben uber Verzinsung
und Rickzahlung bilden die Leistungskomponente der Anleihe. lhre Sicher-
heitskomponente umfalRt dagegen Bestimmungen Uber den Schutz der
Glaubiger vor Verschlechterung der verbrieften Anspriche, beispielsweise
Kindigungs- und Negativklauseln.3

Ungeklart ist bislang, ob diese Anleihebedingungen der Einbeziehungs- und
Inhaltskontrolle nach dem AGB- Gesetz unterliegen. An Behauptungen, dal3
das AGB- Gesetz auch fur Anleihebedingungen gelte,4 fehlt es nicht. Nach
Begriindungen aber sucht man vergebens. Dem Betrachter der Emissions-
praxis von DM- Auslandsanleihen5 jedenfalls missen sich Zweifel an der
Anwendbarkeit des AGB- Gesetzes geradezu aufdrangen. Die Emittentin
veraullert die Teilschuldverschreibungen nicht direkt an Anleger, tritt die-
sen also nicht als Verwender der Anleihebedingungen gegeniber. Der Erst-
erwerb der Anleihe vollzieht sich stattdessen im Verhéltnis der Emittentin
und Emissionsbank. Zwischen diesen aber werden die Anleihebedingungen
ausgehandelt. Der Anleger erwirbt von seiner Bank oder an der Boérse also
eine im einzelnen ausgehandelte Forderung. lhm hat kein Verwender die
Bedingungen gestellt, wie in 8 1 Abs. 1 Satz 1 AGB- G beschrieben.

Diese - noch im einzelnen darzustellenden - Umstande lassen die Anwen-
dung des AGB- G auf Anleihebedingungen problematisch erscheinen. Das
dogmatische Unbehagen laRt sich auch nicht ohne weiteres durch den
Hinweis auf zwingende Gebote des Verbraucherschutzes beseitigen. Der
Blick Uber die Grenzen und auf andere grol3e Anleihemérkte der Erde lehrt
vielmehr, dal3 eine AGB- rechtliche Kontrolle von Anleihebedingungen alles
andere als selbstverstandlich wére: Der englische Unfair Contract Terms
Act 7977 erfal3t Anleihevertrdge nicht,6 und auch US- amerikanischen Ju-



risten ist die Vorstellung fremd, bond covenants als contracts of adhesion
zu begreifen.-/ Es darf daher nicht verwundern, wenn Beobachter des hie-
sigen Kapitalmarktes besorgt fragen, ob in Deutschland in diesem Falle an-
dere Regeln gelten als international Ublich.8 Die Frage nach Geltung des
AGB- G fur Anleihebedingungen hat aber nicht nur praktisches Interesse,
sondern auch ihren dogmatischen Reiz: Der Fall, da3 zwei Parteien indivi-
dualvertraglich eine Vielzahl standardisierter Forderungen produzieren, um
sie anschlieRend marktlich abzusetzen, fihrt in einige kaum erforschte
Grenzgebiete des Rechts der Allgemeinen Geschéaftsbedingungen.

Il. Anleihebedingungen als Allgemeine Geschaftsbedingungen, 8 1 Abs. 1
Satz 1 AGB- G

Die Frage, ob Anleihebedingungen, welche das Verhaltnis von Emittentin
und Anleiheglaubigern regeln, dem AGB- G unterliegen, ist nach 8 1 des
Gesetzes zu beantworten. Gern. 8§ 1 Abs. 1 Satz 1 AGB- G kdnnen allge-
meine Geschaftsbedingungen nur solche Bestimmungen sein, die eine Ver-
tragspartei der anderen bei AbschluR eines Vertrages stellt. Uber die An-
wendung des AGB- Gesetzes auf Anleihebedingungen entscheidet also,
welchem Vertragsverhaltnis sie entstammen. Der Aufklarung bedarf daher,
wer die Vertragspartner bei Emission und Handel von Anleihen sind. Fur die
Zwecke dieser Untersuchung mag eine stark vereinfachende9 Darstellung
genugen.

1. Vertragsverhaltnisse bei Anleiheemissionen

Die Emission von Anleihen verlauft heute i.d.R. Uber mehrere Absatzstu-
fen.10 Nicht gebrauchlich ist dagegen die direkte Plazierung der Papiere
durch die Emittentin am Kapitalmarkt. Stattdessen wird zwischen Emit-
tentin und einer Emissionsbank die Festibernahme der gesamten, in Teil-
schuldverschreibungen zu zerlegenden Anleihe vereinbart. Die Bank als
Konsortialfiihrer gibt einen Teil der Anleihe an andere Institute, die mit ihr
gemeinsam das Emissionskonsortium bilden, weiter. Diese Banken und die
Emissionsbank schlie3lich verkaufen die Teilschuldverschreibungen an insti-
tutionelle und private Investoren, die ihrerseits die Schuldverschreibungen
halten oder mit ihnen als bdrsennotiertes Papier weiterhandeln konnen; es
werden dabei nicht notwendig alle Papiere abgesetzt, den Teilnehmern des
Emissionskonsortiums ist es selbstverstandlich unbenommen auch selbst
eine Anlegerrolle zu Ubernehmen.

Wer aus Perspektive des Anlegers fragt, ob die Anleihebedingungen allge-
meine Geschaftsbedingungen i.S. des AGB- Gesetzes sind, wird also drei
Rechtsverhéltnisse zu unterscheiden haben: die Beziehung von Anleger und




Bank (s. sogleich sub. aJ), das Verhaltnis von Banken und Emissionsbank
(s. dazu sub. bJ}) und schlieBlich die Beziehung von Emissionsbank und
Emittentin (s. sub. c¢)).

a) Das Verhaltnis von Anlegern und Bank

Der Erwerb einer Teilschuldverschreibung durch den Anleger ruht auf ei-
nem Kaufvertrag mit der Bank als Verkauferin.11 Nicht zu diesem Kaufver-
trag, sondern zur verkauften Forderung gehoren aber die Anleihebedin-
gungen. Diese Forderung ist jedoch nicht im Verhaltnis von Anleger und
Bank begriindet worden, sondern wird von der Bank an den Anleger weiter
Ubertragen. Die Anleihebedingungen werden deshalb auch nicht von der
Bank dem Anleger “gestellt”, sondern sind Bestandteil des Ubertragenen
Rechts. Die Sachlage stellt sich insoweit nicht anders dar als im Falle einer
Forderungsabtretung - die Forderung geht in der Gestalt auf den Erwerber
Uber, die sie im forderungsbegriindenden Rechtsverhdltnis gefunden hat.

b) Das Verhéltnis von Konsorten und Konsortialfiihrerin

Die Bank ihrerseits hat die Teilschuldverschreibungen als Mitglied des Kon-
sortiums von der Konsortialfiihrerin erworben.’” 2 Diesem Erwerb liegen
wiederum i.d.R. Kauf- oder jedenfalls kauféahnliche Vertrage zu Grunde.l3
Verkauft wird die wertpapierrechtlich verbriefte Forderung, wie sie in der
Urkunde - und durch die Anleihebedingungen - ausgestaltet ist. Auch im
Verhaltnis von Konsorten und Konsortialfihrerin werden die Anleihebedin-
gungen also nicht gestellt, sondern sind Bestandteil des Ubertragenen
Rechts.

c) Das Verhaltnis von Konsortialfihrerin und Emittentin

Emittentin und fiihrende Bank vereinbaren regelmaBig eine “feste Uber-
nahme” der Anleihe. Die Vereinbarung, Teilschuldverschreibungen gegen
die Zahlung von Geld auszugeben, ist ebenfalls kaufvertragahnlicher Na-
tur:14 Der Aussteller der Wertpapiere ist Verkaufer, der Kapitalgeber K&u-
fer.19 Erfilllt wird dieser Kaufvertrag dadurch, daRl die Emittentin Forde-
rungen gegen sich selbst begrindet und der fuhrenden Bank verschafft.
Dies geschieht wertpapierrechtlich - so man der Theorie vom mehrgliedri-
gen Rechtsgeschaftl6 zu folgen geneigt ist - durch Skripturakt und Ab-
schluR des auf Ubereignung des Papiers gerichteten Begebungsvertrages.
Sein schuldrechtliches Element ist das Versprechen der Leistung i.S. des
§ 793 BGB, eine einseitige Willenserklarung, 17 die auch jene Anleihebedin-
gungen umfafdt, deren AGB- rechtliche Einordnung hier zur Debatte steht.



Anleihebedingungen entstammen also, soweit sie das Verhéltnis von Emit-
tentin als Schuldner und der Inhaber der Teilschuldverschreibung als Glau-
biger betreffen, dem wertpapierrechtlichen Tatbestand der Forderungsbe-
grindung zwischen Emittentin und Konsortialfihrerin, genauer: sie sind
Bestandteil des Versprechens der Leistung i.S. des 8 793 BGB, also einer
einseitigen Willenserklarung. Die Einordnung der Anleihebedingungen als
allgemeine Geschaftsbedingungen entscheidet sich deshalb danach, ob
diese einseitige Willenserklarung - soweit sie Anleihebedingungen umfaidt -
unter 81 Abs. 1 Satz 1 AGB- G fallt. Diese Frage soll im folgenden geson-
dert fur das Verhdaltnis von Emittentin und fihrender Bank einerseits (s.
sogleich sub. 2.1) und die Beziehung zwischen Emittentin und Anleger an-
dererseits (s. u. 3.1) beantwortet werden. Das Verhaltnis zwischen fiihren-
der Bank und Konsorten kann hingegen - da blof3e Zwischenstufe in der
Anleihevermarktung - im weiteren aul3er Betracht bleiben.

2. Die Geltung des §8 1 Abs. 1 Satz 1 AGB- G im Verhéltnis von Emittentin
und fdhrender Bank

Die Geltung des 8 1 Abs. 1 Satz 1 AGB- G im Verhdaltnis von Emittentin
und fuhrender Bank entscheidet sich danach, ob die Anleihebestimmungen
von einer der beteiligten Parteien der anderen “bei Vertragsschlul3 gestellt”
worden sind.

Nun sind Anleihebedingungen nicht Gegenstand eines Vertrages, sondern -
wie bereits dargestellt - Bestandteile einer einseitigen Willenserklarung des
Emittenten. Diese Besonderheit schliel3t eine Anwendung des AGB- Geset-
zes allerdings nicht aus. 8 1 Abs. 1 Satz 1 AGB- G mul3 Uber seinen, inso-
weit zu engen Wortlaut hinaus auch auf Félle Anwendung finden, in denen
einseitige wertpapierrechtliche Erklarungen - auch des Verwenders - stan-
dardisiert werden. 18 Mag also die Einseitigkeit des Versprechens selbst ei-
ne Anwendung des AGB- Gesetzes nicht hindern, so ergeben sich jedoch
Zweifel an der Anwendbarkeit des 8 1 AGB- G aus einem anderen Grunde:
Die Anleihebedingungen werden zwischen Emittentin und fuhrender Bank
als Ersterwerberin der Anleihe ausgehandelt. Die Aushandlung der Bedin-
gungen aber schlie3t eine Anwendung des AGB- Gesetzes in ihrem Ver-
haltnis aus, 8 1 Abs. 2 AGB- G. DaR die eine oder andere Seite im Rahmen
der Verhandlungen im Einzelfall auch auf vorformulierte Bedingungen zu-
rackgreift, die bei einer Vielzahl anderer Emissionen Verwendung gefunden
haben mdgen, ist insoweit unerheblich: 19 Denn ob derlei Klauseln schlieR-
lich in die Anleihe aufgenommen werden oder nicht, ist Sache von Ver-
handlungen zwischen Emittentin und Konsortialfuhrer; 20 ynd daran, daR
beide Parteien im Rahmen dieser Verhandlungen, wie von 8 1 Abs. 2 AGB-



G vorausgesetzt, reale Mdglichkeit zur EinfluBnahme auf die inhaltliche
Gestaltung haben,21 bestehen in der heutigen Emissionspraxis keine
Zweifel. Konsequenz: Im Verhéltnis Emittent- Konsortialfihrer fallen die
Anleihebedingungen nicht unter das AGB- Gesetz.

3. Die Geltung des &8 1 Abs. 1 Satz 1 AGB- G im Verhéltnis von Emittentin
und Anleger

Der Anleger erwirbt die Inhaberschuldverschreibung derivativ und nicht
origindr. Zwischen Emittentin und Anleger besteht kein Vertrag. 8§ 1 Abs.
1 Satz 1 AGB- G definiert aber das Verhaltnis von Verwender und Kunde
als Verhaltnis zweier Vertragsparteien. 22 pie Emittentin steht dem Anleger
also nicht als Verwenderin gegentber, sie “stellt” ihm die Anleihebedin-
gungen nicht.

Bliebe der Ausweg, die Emittentin im Verhaltnis zum Anleger als
“Verwenderin” i.S. des 8 1 AGB- G auch ohne ein sie verbindendes Ver-
tragsverhaltnis einzustufen. Daflr spricht auf den ersten Blick, dal3 die re-
gelméfig zur Boérsennotierung vorgesehenen Inhaberschuldverschreibungen
ihrer Natur nach als handelbare Giter in den Markt gehen, und die vorfor-
mulierten Anleihebedingungen damit gleichsam von Beginn an jedem po-
tentiellen Erwerber “gestellt” erscheinen. Bei naherer Betrachtung erweist
sich diese Begrindung jedoch als kurzschlissig: Dafld der Anleger die Aus-
gestaltung des Versprechens durch den Schuldner gegen sich gelten lassen
muf3, ist, fur sich betrachtet, nicht das Ergebnis der Verwendung von All-
gemeinen Geschaftsbedingungen, sondern schlichte Folge seines abgeleite-
ten Forderungserwerbs. Die Bedingungen erscheinen dem Anleger
“vorformuliert”, weil er in eine von anderen ausgehandelte Rechtsposition
tritt.

Und aus dieser - abgeleiteten - Rechtsposition des Anlegers ergibt sich die
Anwendung des 8 1 Abs. 1 AGB- G ebenfalls nicht, da die Anleihebedin-
gungen im Ursprungsverhéltnis zwischen Emittentin und fahrender Bank
ausgehandelt wurden. Ergebnis: Auch im Verhéaltnis Emittentin- Anleihe-
glaubiger fallen die Vertragsbedingungen nicht unter die Begriffsbestim-
mung des 8 1 Abs. 1 Satz 1 AGB- G.

4. Zwischenergebnis

Weder im Verhaltnis von Emittentin und Konsortialfihrer, noch in der Be-
ziehung zwischen Emittentin und Anlegern findet das AGB- Gesetz unmit-
telbare Anwendung: Im ersten Fall fehlt es an einem “Stellen” der Bedin-
gungen. Sie werden vielmehr zwischen den Beteiligten ausgehandelt, Und
im zweiten Fall ist die Emittentin nicht als “Verwender” gegentber den



Anlegern anzusehen, weil diese nicht von ihr, sondern von Dritten die For-
derung erwerben. Die Behauptung, dafd Anleihebedingungen
“unzweifelhaft” allgemeine Geschaftsbedingungen i.S. des AGB- Gesetzes
seien,23 erweist sich damit als Produkt undogmatischen Wunschdenkens.
Mag der Gesetzgeber auch andere Absichten gehabt haben24 - das Gesetz,
und nicht die Absicht gilt. Eine Anwendung des AGB- Gesetzes auf Anlei-
hebedingungen 1aRt sich daher allenfalls gern. § 7 AGB- G begriinden. Da-
nach findet das Gesetz “auch Anwendung, wenn seine Vorschriften durch
anderweitige Gestaltungen umgangen” worden sind.

lll. Anleihebedingungen und Umgehungsverbot, § 7 AGB-G

§ 7 AGB- G verbietet Gesetzesumgehungen. Die Vorschrift spricht damit
nicht etwa eine MiBbilligung aus, sondern dient allein der Umsetzung des
AGB- Gesetzes auch in solchen Fallen, in denen es seiner Zweckbestim-
mung nach die von einer Partei gewdahlte Gestaltung erfassen muflite, aber
auch in teleologischer Gesetzesauslegung nicht mehr erfassen kann.25 Be-
vor jedoch der Frage nachgegangen werden kann, ob der Absatzweg der
Anleihen eine solche Umgehung darsteilt, ist zu erortern, ob § 1 Abs. 1
Satz 1 AGB- G vom Umgehungsschutz des 8§ 7 erfaBt wird. Zu diesem Ex-
kurs zwingt eine apodiktische, ohne weitere Grinde versehene Feststellung
des Bundesgerichtshofs, 8 7 AGB-G habe fir die Bestimmungen der 88 1-
6 AGB- G *“keinen Anwendungsbereich”.26

1. Anwendbarkeit des Umgehungsverbotes auf 8 1 AGB-G

Die Geltung des 8 7 AGB- G fir Umgehungen des 8§ 1 ist nach dem Wort-
laut der Vorschrift unproblematisch, spricht sie doch davon, dal3 nicht nur
einzelne Bestimmungen des AGB- Gesetzes, sondern generell seine
“Vorschriften” Anwendung finden, wenn das Gesetz umgangen wird.27 Zu
diesen Vorschriften zahlt fraglos auch die Begriffsbestimmung allgemeiner
Geschéaftsbedingungen in 8 1 AGB- G. Die systematische Stellung des § 7
AGB- G am Schlul3 des ersten Unterabschnitts bestatigt, dal3 die Vorschrif-
ten der §81- 6 AGB- G vom Umgehungsverbot des 8 7 AGB- G erfal3t sein
sollen.28 Eine andere, nadmlich nicht den generellen Anwendungsbereich,
sondern die Auslegung des Umgehungsverbots betreffende Frage ist aller-
dings, ob bestimmte, von Vorschriften des AGB- Gesetzes abweichende
Gestaltungen von vornherein nicht als Umgehungen i.S. des 87 in Betracht
kommen. Dies ware etwa der Fall, wenn die Rede stehende anderweitige
Gestaltung nicht nur nicht von einer Vorschrift des AGB- Gesetzes erfaldt
ist, sondern von ihr auch nicht erfal3t sein so//. Ein Beispiel daflr ist - wie




sogleich zu zeigen sein wird - das Aushandeln der Bedingungen i.S. des
§ 1 Abs. 2 AGB- G (s. sub. aJ). Im Anschlu3 daran ist auch auf die fehlen-
de Vertragspartnerstellung als Fall der Umgehung gern. 8 7 AGB- G zu
sprechen zu kommen. (sub. bJ}.

a) Aushandeln als Umgehung?

Die Frage, ob Individualabreden eine verbotene Umgehung des 8§ 1 darstel-
len kénnen, ist zu verneinen.29 Individualabreden sind nicht Gegenstand
des AGB- Gesetzes und sollen es auch - wie in seinem 8 1 Abs. 2 aus-
dricklich hervorgehoben - nicht sein. Wie immer auch der Rechtsbegriff der
“Umgehung” zu definieren ist, das schlichte Aushandeln der Bedingungen
selbst kann jedenfalls nicht fiir eine Anwendung des 8 7 AGB- G geniigen.
Dogmatisch 14t sich diese bare Selbstverstandlichkeit dadurch erfassen,
dal ein “Aushandeln” i.S. des 8 1 Abs. 2 AGB- G nicht unter den Begriff
der anderweitigen, die Vorschriften des Gesetzes umgehenden
“Gestaltung” i.S. des 8 7 AGB- G subsumiert wird - einer generellen Aus-
nahme des 8 1 vom Umgehungsschutz des 8 7 AGB- G, wie vom Bundes-
gerichtshof favorisiert, bedarf es zur Begrindung dieses Ergebnisses also
nicht; Gberdies wirde eine solche Ausnahme den Anwendungsbereich des
Umgehungsverbots ohne Not einschranken. Falle endlich, in denen rech-
terdings nicht von einem “Aushandeln” i.S. des 8 1 Abs. 2 AGB- G die Re-
de sein kann, sind bereits durch unmittelbare Anwendung des 81 AGB- G
zu erfassen, ohne das ein Ruckgriff auf das Umgehungsverbot vonnéten
ware.

b) Fehlende Verwenderstellung als Umgehung ?

Die Frage, ob das Fehlen der Verwenderstellung eine Umgehung des §1
AGB- G sein kann, bedarf nur einer kurzen Stellungnahme. 8 1 soll nicht
vor Verwendern schitzen, sondern eroffnet den Anwendungsbereich des
AGB- Gesetzes, um Kunden vor Nachteilen zu bewahren, die aus der man-
gelnden Beteiligung an der inhaltlichen Vertragsgestaltung erwachsen
kdnnen. Der Schutzbereich des AGB- Gesetzes ist also nicht notwendig
verlassen, wenn es an der Verwenderstellung der Partei fehlt, die sich auf
einseitig gestaltete Bedingungen beruft. 8 7 AGB- G kann deshalb prinzi-
piell auch auf Falle Anwendung finden, in denen Vertragspartner- und Ver-
wenderrolle auseinanderfallen.



c) Zwischenergebnis

Zusammengefaldt ergibt sich also, daR hinsichtlich der Anwendung des § 7
AGB- G auf Abweichungen von 8 1 des Gesetzes zu differenzieren ist:
Scheitert eine Erfassung der Anleihebedingungen als allgemeiner Ge-
schaftsbedingungen an ihrer Aushandlung, so liegt a priori insoweit keine
Umgehung des Gesetzes vor. Lassen sich die Bedingungen dagegen nicht
unter § 1 AGB- G subsumieren, weil die begunstigte Partei nicht ihr Ver-
wender ist, so ist mdglich, eine verbotene Umgehung der Vorschrift i.S.
des 8 7 AGB- G anzunehmen. Diese Differenzierung verlangt, die Umge-
hungsproblematik im Recht der Anleihen je gesondert, also im Verhdltnis
von Emittentin und fuhrender Bank einerseits (s. sogleich sub. 2.)) und der
Beziehung zwischen Emittentin und Anleger andererseits (s.u. 3.)) zu un-
tersuchen.

2. Die Anwendung des 87 i.V.m. § 1 Abs. 1 Satz 1 AGB- G im Verhdltnis
von Emittentin und Konsortialfihrer

Ein Umgehung des 8 1 Abs. 1 Satz 1 AGB- G im Verhaltnis im Verhéltnis
von Emittentin und Konsortialfihrer scheidet aus, da auf Falle des Aushan-
delns 8 7 AGB- G nicht anwendbar ist. Der Umstand, daRR die Beteiligten
die Bedingungen ausgehandelt haben, muld auch berlcksichtigt werden,
wenn die Emissionsbank spéaterhin Schuldverschreibungen zu eigenen An-
lagezwecken von Dritten wieder zurickerwirbt.

3. Die Anwendung des 8 7i.V.m. § 1 Abs. 1 Satz 1 AGB- G im Verhéltnis
von Emittentin und Anleger

Die Anwendung des 87i.V.m.§ 1 Abs. 1 Satz 1 AGB- G im Verhadltnis
von Emittentin und Anleger ist dagegen nicht a limine ausgeschlossen.
Nicht an Aushandlung, sondern an der fehlenden Verwenderrolle der Emit-
tentin scheitert die Anwendung des 8 1 Abs. 1 Satz 1 AGB- G. Hatte die
Emittentin die Anleihe dagegen direkt - oder durch Einschaltung einer sie
vertretenden Emissionshelferin - plaziert, so ware die Anwendung des §1
Abs. 1 Satz 1 AGB- G unproblematisch: Die Anleihebedingungen waren fir
eine Vielzahl von Vertragen vorformuliert, und wirden von der Emittentin
den Anlegern als Vertragspartner gestellt.

Fraglich ist nun, ob in der “anderweitigen Gestaltung” der Emission eine
Umgehung des 8 1 AGB- G liegt. Erforderlich, aber auch geniigend fir die
Annahme einer verbotenen Umgehung ist, dal3 die zu beurteilende Gestal-
tung nach Sinn und Zweck der womdglich umgangenen Vorschrift - hier:
81 Abs. 1 - von dieser zwar erfalt sein muRte, aber auch bei teleologi-
scher Auslegung nicht von ihr erfal3t wird.3° Einer “wirtschaftlichen Be-



trachtung”, nach der das gerechtfertigte Interesse der Vertragsparteien an
der gewahlten Gestaltung gegen den Schutzzweck der womdglich umgan-
genen Vorschriften abzuwagen ware, 31 bedarf es dagegen nicht. Sie ware
auch mit dem telos des 8 7 AGB- G unvereinbar: Das Umgehungsverbot
nimmt auf “gerechtfertigte Interessen” an der anderweitigen, umgehungs-
verdachtigen Gestaltung keinerlei Rucksicht, sondern soll nur daflr sorgen,
dal3 Vorschriften des AGB- Gesetzes nicht unterlaufen werden. Wenn eine
solche Vorschrift explizit - wie in 8 10 AGB- G - eine Abwagung der Partei-
interessen ermoglichen, so kann zwar im Einzelfall auch einmal eine
“wirtschaftliche Betrachtung” angebracht sein. Bietet aber die in Rede ste-
hende Norm selbst keine Grundlage fir eine entsprechende Interessenbe-
wertung und -abwagung, dann darf diese auch nicht vermittels 8 7 AGB-
G eingefihrt werden. Ob eine Umgehung vorliegt, ist daher ausschlief3lich
von der womdglich umgangenen Norm aus zu beurteilen. Auf eine Umge-
hungsabsicht kommt es i.0. nicht an.32§ 7 greift auch in Fallen ein, in de-
nen - wie hier - die Lauterkeit der Motive aller Beteiligten auf3er Frage steht.
Nach dem Vorgesagten ist also entscheidend darauf abzustellen, ob die fir
den Verwenderbegriff von 8 1 Abs. 1 AGB-G gezogene Auslegungsgrenze
Uberschritten werden darf, weil die von der Emittentin gewahlte Gestaltung
einer indirekten Plazierung der Anleihe von der Zweckbestimmung des§ 7
erfaldt wird. Zweckbestimmung des 8 1 AGB- G ist es, den Anwendungs-
bereich des Gesetzes zu umschreiben; telos des 8 1 und des gesamten
AGB- Gesetzes fallen also zusammen. Die intrikate Frage, welche Funktion
das AGB- Gesetz durch seine zwingenden Vorschriften vornehmlich zu er-
fullen trachtet, Schutz des schwacheren Vertragspartners in Beziehungen
wirtschaftlichen Machtgefalles, Grenzziehung hinsichtlich der Ausnutzung
der vom Verwender einseitig in Anspruch genommenen Vertragsgestal-
tungsfreiheit oder gar Korrektur der Ergebnisse mangelnden Konditionen-
wettbewerbs,33 konnte jedoch dahinstehen, wenn sich bereits an 8§ 1 Abs.
1 AGB- G selbst erweisen lieRe, dal3 die Situation des Anlegers - von der
anderweitigen Gestaltung durch die Emittentin abgesehen - vollstandig der
eines Kunden gleicht, demgegeniuber allgemeine Geschéaftsbedingungen
gestellt werden.

Wie ein solcher Kunde nun ist auch der Anleger von einem Verhandlungs-
prozeld ausgeschlossen. Wie ein Kunde sieht sich der Anleger vorformulier-
ten Bedingungen ausgesetzt, die flr eine Vielzahl von Schuldverhaltnissen
gelten. Und wie einem Kunden gegenuber kann sich der Schuldner des
Anlegers auf diese vorformulierten Bedingungen berufen. All' diese Um-
stdnde scheinen zunachst dafir zu sprechen, Anleihebedingungen wenn




nicht von der Begriffs- so doch von der Zweckbestimmung des 8 1 Abs. 1
AGB- G erfaldt zu sehen, wie es auch die zitierte Absicht des Gesetzgebers
war.34 Gleichwohl bleibt noch ein gewichtiges Bedenken. Anders als im
Verhéltnis Kunde und Verwender sind die Bedingungen ausgehandelt -
nicht mit den Anlegern zwar, wohl aber’ mit der Konsortialfihrerin. Die
Frage ist deshalb, ob die Konsortialfihrerin in den Verhandlungen auch die
Interessen des Anlegers in Acht nimmt, genauer noch: ob zwischen Emis-
sionsbanken und Anlegern eine Interessenkongruenz besteht, welche es
rechtfertigte, das Aushandeln der Bedingungen durch die Bank einem Aus-
handeln durch die Anleger gleichzustellen. Dabei kann es allerdings nicht
darum gehen, die Emissionsbank einem “Lager” zuzuweisen, die Anwend-
barkeit des AGB- Gesetzes also davon abhangig zu machen, ob sie eher
den Interessen der Emittentin als “Verwender” oder denen des Anlegers als
Kunden nadher steht - denn die Emissionsbank verfolgt eigene Interessen.
Diese sind Grund und Grenze ihrer Bereitschaft, in den Verhandlungen Ge-
sichtspunkte des Anlegerschutzes zu berlcksichtigen.

Die Konsortialfihrerin nun will die Emission erfolgreich am Markt plazieren
und auch in Zukunft weitere Emissionen betreuen. Von den marktlichen
Verhaltnissen selbst hangt es daher ab, wie die Leistungs- und Sicherheits-
komponente der Anleihe gestaltet wird - so etwa davon, ob Anleger die
Qualitat der Anleihebedingungen selbst oder mit Hilfe von Informationsin-
termediaren39 einschatzen und damit zur Grundlage ihrer Kaufbereitschaft
machen kdnnen, ob (Reputations-) und damit Geschaftsverluste durch
Ubernahme und Plazierung nur mit ungeniigenden Schutzbestimmungen
ausgestatteter Anleihen drohen und nicht zuletzt auch davon, wie die
Emissionshauser ihre Verantwortung gegentber den Anlegern selbst ver-
stehen. Wenn aber von diesen Umstdnden abhangt, in welchem Umfang
Anlegerinteressen in den Verhandlungen durch die Emissionsbank vertreten
werden, so steht zugleich fest, dal} diese Interessen zwar Ubereinstimmen
kdnnen, nicht aber Ubereinstimmen missen. Eine - gleichsam: notwendige -
Interessenkongruenz besteht zwischen Konsortialfihrerin und Anlegern je-
denfalls nicht, so daR es sich auch verbietet, die Verhandlungsfiihrung
durch die Emissionsbank einer Verhandlungsbeteiligung der Anleger gleich-
zustellen.

Endlich verschlagt im Rahmen der Umgehungsprifung auch der Einwand
nicht, dal3 die Anleihebedingungen dem Anleger nur vorformuliert erschei-
nen, die Stellung des Anlegers tatsachlich aber der eines jeden anderen de-
rivativen Forderungserwerbers entspricht, der eine Forderung ebenfalls in
der Gestalt erwirbt, wie sie sie im forderungsbegrindenden Verhaltnis ge-
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funden hat und sich trotz dieser “Vorformulierung” auch nicht auf das
AGB- Gesetz berufen kann. Denn anders als dem typischen Forderungser-
werber steht dem Anleger nicht einmal theoretisch der Ausweg offen, die
Schuldverschreibung direkt - und damit auch unter Aushandlung der Bedin-
gungen - von der Emittentin zu erwerben.

Im Ergebnis darf also eine Umgehung des § 1 AGB- G durch die
“anderweitige Gestaltung” der Anleiheplazierung bejaht werden. Anleihe-
bedingungen sind daher gern. 88 7, 1 Abs. 1 AGB- G im Verhaltnis von
Emittentin und Anleger als allgemeine Geschéaftsbedingungen zu behandeln.
Der Anwendungsbereich des AGB- Gesetzes ist insoweit ertffnet. Verfehlt
wére es nach dem Vorgesagten also, im Rahmen der AGB- rechtlichen Ein-
beziehungs- und Inhaltskontrolle auf das Verhaltnis zwischen Emittent und
Emissionsbank abzustellen. Mal3geblich ist die Beziehung zwischen Emit-
tent und Anleger. Daraus folgt zugleich, da3 fur die Kontrolle der Anleihe-
bedingungen im Verhéltnis von Anleger und Emittentin auch § 24 AGB- G
maf3geblich sein kann, die Vorschriften der 8% 2, 10, 11 und 12 also keine
Anwendung finden, soweit36 die Schuldverschreibung einem kaufmanni-
schen Inhaber gehort, der sie im Betriebe seines Handelsgewerbes erwor-
ben hat.37 Am Beispiel der Einbeziehungskontrolle lassen sich die prakti-
schen Konsequenzen dieser dogmatischen Einordnung illustrieren.

IV. Anleihebedingungen und 8 2 AGB- G

Wenn es richtig ist, Anleihebedingungen im Verhéltnis zwischen Emittent
und Anleger als allgemeine Geschaftsbedingungen zu behandeln,38 dann
darf der durch 8 2 AGB- G verbirgte Schutz nichtkaufmannischer Investo-
ren nicht - wie noch in der Begrindung zum Regierungsentwurf des AGB-
Gesetzes geschehen:‘l9 - dadurch unterlaufen werden, dal3 sich die Einbe-
ziehungskontrolle nach dem Verhéltnis von Emittentin und Emissionsbank
als Ersterwerberin richtete: Denn im Verhdaltnis Emittentin und Emissions-
bank sind die Bestimmungen ausgehandelt, also keine allgemeinen Ge-
schaftsbedingungen i.S. des 8 1 AGB- G. Mit der Zwischenschaltung der
Bank wére damit jedwede Einbeziehungskontrolle obsolet, der nichtkauf-
mannische Anleger vom Schutz des 8 2 AGB- G also ausgenommen.40
Nicht anders als bei der Qualifizierung der Anleihebedingungen als allge-
meine Geschaftsbedingungen muf3 dem telos der 88 1, 2 AGB- G gemal
Bezugspunkt der Einbeziehungskontrolle also das Verhaltnis zwischen
Emittentin und Anleger sein.

In diesem Verhdltnis scheint aber nur der Forderungserwerb des Anlegers
Bezugspunkt der Einbeziehungskontrolle sein zu kdnnen, weil andere recht-
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liche Bande zwischen Emittentin und Anleger nicht geknupft werden. Dafir
spricht auch, dafl3 die Anleihebedingungen Bestandteil der erworbenen For-
derung und nicht etwa des Forderungskaufvertrages zwischen Anleger und
Konsortialbank werden. Zum Zeitpunkt des Forderungserwerbs durch den
Anleger besteht aber die in 8§ 2 AGB- G vorausgesetzte Mdglichkeit der
Kenntnisnahme, weil die Anleihebedingungen anlal3lich der beantragten
Borsenzulassung zu diesem Zeitpunkt bereits in Informationsmemoranden,
offering circulars bzw. Prospekten dem Publikum allgemein zugéanglich sind.
Bei naherer Betrachtung ergeben sich jedoch Bedenken gegen diese, auf
den ersten Blick auch dogmatisch befriedigende Losung. Zweck des § 2
AGB- G ist es, die vertragliche Bindung des Kunden nur soweit gehen zu
lassen, als er “die Tragweite seiner eigenen Erklarung ermessen und sich
gegebenenfalls gegen unerwiinschte oder sogar unbillige Bedingungen zu
wehren” vermag."’1 § 2 AGB- G soll den Verwender dazu anhalten, den
Kunden Informationsmdglichkeiten und damit Gelegenheit zu eréffnen, ei-
nen Vertrag mit unerwlinschten Bedingungen abzulehnen.42 Zum Zeitpunkt
des Forderungserwerbs kommt jedoch eine solche Ablehnung nicht mehr in
Betracht, wenn bereits zuvor eine rechtswirksame Kaufverpflichtung zu-
standegekommen ist. Bezugspunkt der Einbeziehungskontrolle mufl3 also der
Zeitpunkt sein, in dem die Verpflichtung des Kaufers entsteht. Damit sind
aber fur die Praxis betrachtliche Probleme verbunden. Konsortialbanken
nehmen bereits kurz nach Emissionsankindigung Kauforder auch von
nichtkaufméannischen Anlegern an, obwohl nur Schuldner, Laufzeit und
Verzinsung der Schuldverschreibungen feststehen, die Ubrigen Bedingun-
gen aber noch nicht veroffentlicht, ja haufig sogar noch nicht einmal zwi-
schen Emittentin und Emissionsbank endgulltig ausgehandelt sind.43 Zu
diesem Zeitpunkt fehlt es dann aber an den Einbeziehungsvoraussetzungen
des 8 2 AGB- G. Es stellt sich dariber hinaus sogar die Frage, ob die Kauf-
order angesichts des Umstandes, dalR Anleihebedingungen ein bedeutsa-
mes Qualitditsmerkmal der Schuldverschreibungen darstellen, gern. §§ 133,
157 BGB UuUberhaupt als Angebot auf Abschlul3 eines Kaufvertrages anzuse-
hen ist, wenn nur Schuldner, Laufzeit und Verzinsung feststehen. Dal} die
kunftige Forderung mit diesen Teilinformationen bestimmbar ist, durfte den
Kunden fir eine bindende Kaufofferte nicht gentigen, so daf? auch die an
sich gegebene Mdglichkeit ausscheidet, zunachst einen einfachen Vertrag
zu schlieen und nachtraglich die allgemeinen Geschéaftsbedingungen durch
einen Abanderungsvertrag einzubeziehen.44 Auch der naheliegende Aus-
weg, die Kauforder als auf Abschlul3 eines Optionsvertrages gerichtet zu
sehen, der den Anleger berechtigen, aber nicht verpflichten wirde, von der
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Bank das Wertpapier nach Verotffentlichung der Anleihebedingungen kaufen
zu kdnnen, ist nicht gangbar: Denn die Banken als Verkaufer werden im
Zweifel nicht bereit sein, nach Eingang der Kauforder das Marktzinsande-
rungsrisiko zu tragen, Anlegern also durch Einrdumung eines Optionsrechts
zugleich die Mdglichkeit zu eréffnen, bei unvorteilhafter Marktentwicklung
nach Anktndigung der Anleihe von einem Erwerb wieder Abstand zu neh-
men.4% Da auf eine Einbeziehung der AGB von Seiten nichtkaufméannischer
Kunden auch nicht verzichtet werden kann, 48 bleibt den Emissionshausern
nichts anderes ubrig, als vor Verotffentlichung der Bedingungen nur Ange-
bote kaufmannischer Investoren zu bericksichtigen; diese kénnten auch
Verzicht auf die Méglichkeit der Kenntnisnahme Uben.47 Eine Einbeziehung
der Anleihebedingungen gegeniber nichtkaufménnischen Anlegern ist je-
denfalls nur dann unproblematisch méglich, wenn die Anleihebedingungen
dem Publikum zum Zeitpunkt des Kaufvertragsabschlusses gern. § 2 AGB-
G zuganglich sind. Alles andere hiel3e, den nichtkaufmannischen Kunden
“die Katze im Sack kaufen” zu lassen. Die Einbeziehungsvoraussetzungen
sind gegenltber nichtkaufménnischen Investoren also nur, aber auch immer
dann erfillt, wenn bei ihrem Kaufvertragsschlu3 die Anleihebedingungen in
allgemein zuganglichen Dokumenten veroffentlicht sind.

V. Zusammenfassung und Ausblick

Die Ergebnisse dieser Untersuchung lassen sich in zwei Leitsétzen zusam-
menfassen. Erstens: Anleihebedingungen, die Rechte und Pflichten von
Schuldner und Glaubiger regeln, sind im Verhaltnis von Emittentin und
Emissionsbank nicht als allgemeine Geschéaftsbedingungen anzusehen; dies
gilt auch dann, wenn die Emissionsbank spéaterhin die Schuldverschreibun-
gen zu eigenen Anlagezwecken von Dritten (zurlick)erwirbt. Zweitens: Im
Verhaltnis von Emittentin und Anlegern, welche die Schuldverschreibungen
von der fuhrenden oder einer Konsortialbank erwerben bzw. sich Uber die
Borse verschaffen, findet 81 Abs. 1i.V.m.§ 7 AGB- G Anwendung; die
Einbeziehungs- und Inhaltskontrolle gestaltet sich allerdings insoweit je ver-
schieden danach, ob die Schuldverschreibung einen kaufmannischen oder
nichtkaufméannischen Inhaber hat.

Anders als nach US- amerikanischem und englischem Recht unterliegen
Anleihebedingungen nach deutschem Recht also einer verschéarften Einbe-
ziehungs- und Inhaltskontrolle. Die Zukunft wird erweisen, ob auslandi-
schen Emittenten daraus Konsequenzen ziehen und die Bedingungen ihrer
Anleihen anderen Rechten unterwerfen werden. Diese Umgehung ware
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freilich keine Sache des 8 7 AGB- G, sondern des Kollisionsrechts und muf3
daher einer weiteren Untersuchung vorbehalten bleiben.
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Konsortialgeschaft auch A. Pohlert: Das internationale Konsortialgeschéaft der
Banken. Grundlagen, betriebswirtschaftliche Funktionen und Risikopolitik (1988),
passim.

10 ygl. die Nachweise in FuBnote 9

11 Dieser Kauf ist Rechts-, nicht Sachkauf, auch wenn die Verschaffung des
verkauften Rechts selbst nach wertpapierrechtlichen Regeln in Form einer
Ubereignung des Papiers gern. §§ 929 ff. BGB zu erfolgen hat, grundlegend RGZ
109, 295 (297); s.a. Soergel/U. Huber (1991, 12. A.) 8 437 Rdz. 32; § 433 Rdz.
41 und 172 f.

12 Dpie Konsortialfiihrerin gibt freilich nicht alle Schuldverschreibungen an die
Konsorten weiter, sondern behdlt den gréf3ten Teil zum Eigenhandel fur sich. Nicht
abgesetzte Papiere verbleiben auRerdem in ihrem eigenen Portfolio.

13 Auf die weiteren, dem Emissionsvertrag entstammenden Pflichten ist hier nicht
einzugehen, vgl. erneut Hopt: Die Verantwortlichkeit der Banken bei Emissionen.
Recht und Praxis in der EG, in Deutschland und in der Schweiz (1991) Rdz. 50
und A. Pohlert: Das internationale Konsortialgeschéaft der Banken. Grundlagen,
betriebswirtschaftliche Funktionen und Risikopolitik (1988), passim
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15 h.M. RGZ 28, (29, 30); 104, 119 (120); RG JW 1927, S. 1375; N. Horn: Das
Recht der internationalen Anleihen (1972), S. 137 ff. m.w.N.; Soergel/U. Huber
Vor § 433 Rdz. 80; 309; Staudinger/Hopt, Mdlbert 8 607 Rdz. 41 (1986, 12. A.);
Koziol in: P. Avancini/ G. M.lIro/ H. Koziol: Osterreichisches Bankvertragsrecht.
Band 1(1993), S. 524 f. Die Kaufvertragskonstruktion ist keineswegs so
ungewohnlich, sie er auf den ersten Blick scheinen mag. Der Verkauf von
Forderungen gegen sich selbst begegnet man z.B. auch bei der Ubernahme einer
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§ 433 Rdz. 80; a.A. aber C.-W- Canaris Bankvertragsrecht (1981, 2. Auflage),
Rdz. 2243; G. Hueck/C.-W. Canaris: Das Recht der Wertpapiere (1987, 12. A)),
§ 2413 und G. Walter: Kaufrecht (1987), S. 92, die eine Darlehenskonstruktion
favorisieren: Danach ist der Vertrag zwischen Emittentin und Emissionsbank als
Darlehen unter gleichzeitiger Vereinbarung der Hingabe der
Teilschuldverschreibungen an Erfullungs Statt zur Rickgewahr des zunachst
gewdhrten Darlehensbetrages zu verstehen. Uber § 365 BGB fiihrt allerdings auch
diese Konstruktion zur Anwendung des Kaufrechts; noch a.A. - Vertrag sui
generis - Mdnchkomm/P. Ulmer Vor &8 705 Rdz. 34 und MdnchKommy/Hdffer
§ 793 Rdz. 36

16 E. Ulmer FS L. Raiser (1974), S. 225 (233 ff.); U. Huber in: FS W. Flume
(1978) Bd. I, S. 83 (97 ff.); MinchKomm/Hiiffer Vor 8 793 Rdz. 26, 29, § 793
Rdz. 7; a.A. die von der h.M. bevorzugte Vertragstheorie, vgl. statt aller Zé/iner,
Wertpapierrecht (1987, 14. Auflage), 8 6. Auf den insoweit herrschenden Streit
kommt es hier im Ergebnis allerdings nicht an.
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17 vgl. erneut MdnchKommy/Hdiffer Vor 8 793 Rdz. 26, 29, § 793 Rdz. 7

18 insoweit erweist sich die Feststellung von P. Ulmer in Ulmer/Brandner/Hensen:
AGB- Gesetz. Kommentar (1993, 7. Auflage) 8 1 Rdz. 18, dal auf einseitige
Erklarungen des Verwenders das AGB- G grundsatzlich keine Anwendung finde,
als zu starr. Die wertpapierrechtliche Vertragstheorie entgeht diesen dogmatischen
Schwierigkeiten, da sie auch die schuldrechtliche Verpflichtung als von einem
Begebungsvertrag erzeugt ansieht, vgl. Zoliner, Wertpapierrecht (1987, 14. A.),
§2712a

1 9 Eine Individualabrede kann auch dann vorliegen, wenn der ausgehandelte
Vertragsbestandteil in  mehreren Vertrdgen mit verschiedenen Parteien
gleichlautend getroffen worden ist; P. Ulmer in Ulmer/Brandner/Hensen: AGB-
Gesetz. Kommentar (1993, 7. Auflage) 8§ 1 Rdz. 45 a. E

20 zwar beschrankt § 1 Abs. 2 AGB- G die Anwendbarkeit des § 1 Abs. 1 AGB-
G nur “soweit die Vertragsbedingungen ausgehandelt sind”, entfaltet also keine
“Ausstrahlungswirkung” auf die Ubrigen Teile des Vertrages; wohl aber &Rt der
Umstand, dal? das Klauselwerk an zentralen Stellen gedndert wird die Annahme
zu, daf die Verhandlungspartner den Aushandlungsprozel3 auf den gesamten Inhalt
ihrer Vereinbarung erstreckt und in ihren Willen aufgenommen haben; P.Ulmer in
Ulmer/Brandner/Hensen: AGB- Gesetz. Kommentar (1993, 7. Auflage) 8 1 Rdz. 55
a. E; s. a. M. Wolf in Wolf/Horn/Lindacher: AGB- Gesetz. Kommentar (1989, 2.
A.)8 1 Rdz. 37; vgl. auch Begrindung zum RegE BT- Drucks. 7/3919, S. 7). So
liegt der Fall hier, weil die einzelnen Bestimmungen der Anleihe in gegenseitiger
Abhéangigkeit stehen (Beispiel: die Verzinsung der Anleihe ist auch eine Funktion
der den Glaubigern in der Anleihe gewéahrten Sicherungen).

21 g, statt aller M. Wolf in: Wolf/Horn/Lindacher § 1 Rdz. 35 m.w.N; darauf, daR
sich diese Verhandlungsmacht tatsachlich in der Anderung von einer Seite
vorgeschlagener Bedingungen aufiert, kommt es nicht an, s. ibid.

22 BGHZ 112, 204 (217); in der Sache ebenso MdnchKomm/Gerlach§ 13 Rdz.
34 (der in Abgrenzung zur Auslegung des 8§ 13 AGB-G fir § 1 feststellt, es sei
“immer nur der Vertragspartner Verwender”)

23 Hopt, FS E. Steindorff (1990), S. 341 (364); ebenso auch schon C.0O. Stucke,
a.a.0., S. 257: Anleihebedingungen seien “zwanglos” unter die
Begriffshestimmung des & 1 AGB- G zu subsumieren.

24 Begriindung zum RegE BT- Drucksache 7/3919, S. 18

25 p. Ulmer in: Ulmer/Brandner/Hensen: AGB- Gesetz. Kommentar (1993, 7.
Auflage) 8 7 Rdz. 1; zur allgemeinen Einordnung der Gesetzesumgehung im
Privatrecht vgl. Schurig, in: FS M. Ferid (1988}, S. 401 ff.

26 BGHz 112, 204 (217) - Wolldeckenverkauf in Spanien - mit krit. Anm. von
Teske, EWiIR& 13 AGBG 4/90, S. 1045 f. ; krit. auch Hensen in:

Ulmer/Brandner/Hensen: AGB- Gesetz. Kommentar (1993, 7. Auflage) § 13 Rdz.
14; (zur kollisionsrechtlichen Problematik Jayme, in FS. W. Lorenz (1992), S. 435
(437 f.). Der BGH hatte in einem Verbandklageverfahren tUber Kaufvertrags- AGB
Zu entscheiden, die in Spanien abgeschlossenen Vertragen zwischen einem dort
ansassigen Unternehmen und deutschen Kunden einbezogen wurden. Die AGB
verwiesen auf das Recht am Ort des Vertragsabschlusses, also Spanien; die
verkaufte Ware sollte den Kéaufern freilich nach deren Rickkehr aus dem Urlaub
von der deutschen Produzenten geliefert werden. Der deutschen Produzentin war
von der spanischen Verkauferin auch die Kaufpreisforderung gegen die Kunden
abgetreten worden. Ein Verbraucherverband nahm die deutsche Produzentin gern.
§ 13 AGB- G darauf in Anspruch, die Verwendung der auf spanisches Recht
verweisenden AGB des Verkaufers zu unterlassen (also: sich nicht darauf zu
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berufen) bzw. sie nicht zu empfehlen. Der BGH verneint die Passivlegitimation der
Beklagten, weil diese keine “Verwenderin” i.S. des 8 1 Abs. 1 Satz 1 bzw. § 13
AGB- G sei (und die AGB auch nicht “empfohlen” habe)

27 Da § 7 AGB- G alle Vorschriften des Gesetzes in seinen Umgehungsschutz
einbezieht, erfat das Umgehungsverbot auch solche, die bestimmte Gestaltungen
von seinem Geltungsbereich ausnehmen, wie 8 231 AGB- G. Insoweit ist
allerdings nicht von einer Umgehung des § 231, sondern von einer Umgehung des
AGB- Gesetzes insgesamt zu sprechen.

28 BGHZ 1 12, 204 (217); den heiklen Fragen, die Abtretungskonstruktionen fur
den Anwendungsbereich des AGB- G erzeugen, sind Rechtsprechung und Lehre im
Bereich der Gewahrleistung bei Leasingvertragen dadurch aus dem Wege
gegangen, dall die Abtretung der Anspriche des Leasinggebers gegen den
Produzenten an den Leasingnehmer nur dann zu einem wirksamen Ausschlufd der
Gewahrleistungsanspriche gegen den Leasinggeber fihrt, so die zedierten
Anspriiche den Leasingnehmer nicht wesentlich schlechter stellen als in seinem
Verhéltnis zu seinem leasinggebenden Vertragspartner. Waren also etwa die
Gewahrleistungsrechte des Leasinggebers gegen den Produzenten im einzelnen
ausgehandelt, durften diese mithin die vom AGB-Gesetz gesetzten
Mindeststandards unterschreiten, so entstinde dem Kunden daraus kein Nachteil,
weil seine Anspriiche gegen den Leasinggeber wiederauflebten; vgl. i.e. H.
Schmidt in Ulmer/Brandner/Hensen, a.a.0. Anh. 9-11 Rdz. 463 m.w.N. Namliches
gilt auch dann, wenn der Leasinggeber es verabsdumt, Mangel des dem
Leasingnehmer gelieferten Gutes zu rigen und deshalb dem Kunden aus
abgetretenem Recht keine Gewahrleistungsanspriche mehr zustehen (so jedenfalls
BGHZ 110, 130 (137); gegen die Anwendung des § 377 HGB insoweit aber mit
besseren Griinden Canaris, AcP 190 (1990), S. 410 (428 ff.))

29 so ausdricklich Stellungnahme des Bundesrates zum RegE BT- Drucks. 7/3919
S. 49 und BGHZ 112, 204 (217); s.a. MinchKomm/Kétz8 7 AGB- G (1993, 3.
A))

30 P. Ulmer in: Ulmer/Brandner/Hensen8 7 Rdz. 4 (1993, 7. A))

31 50 aber MinchKomm/Kétz§ 7 Rdz. 2 (1993, 3. A.)

32 vgl. P. Ulmer in: Ulmer/Brandner/Hensen 8 7 Rdz. 5; (1993, 7. A.); Lindacher in
Wolf/Horn/Lindacher 8 7 Rdz. 4 (1989, 2. A.)

33 vgl. P. Ulmer in: Ulmer/Brandner/Hensen 8 1 Rdz. 28 f. m.w.N. (1993, 7. A))
34 ygl. erneut Begriindung zum RegE BT- Drucks. 7/3919, S. 18

35 Dies kbnnen etwa private rating- Agenturen sein.

36 a.A. Than, FS Coing 11{1982), S. 521 (537 m. Anm. 36), der flr eine
Inhaltskontrolle nach MaRgabe nur des § 9 AGB- G pladiert, weil die
ersterwerbende Bank Kaufmann sei und die Anleger derivativ in deren
Rechtsstellung eintraten. Zur Kritik an dieser Vorstellung vgl. erneut oben sub. I1 2
und Il 4.

37 Problematisch erscheint prima vista allerdings, dal? der Wert einer Anleihe sich
dann auch danach richtete, in wessen Hand sie sich befindet. Kaufleute wiurden
fur solche Anleihen, deren kundenbenachteiligende Bestimmungen ihnen
gegeniber im Lichte des 8 9 AGB- G wirksam wéaren, weniger zu zahlen bereits
sein, als private Anleger, denen gegenuber die Klausel als unwirksam zu
betrachten wére. Doch ist die Konsequenz der Ungleichbehandlung von Kaufleuten
und Nichtkaufleuten im AGB- G selbst angelegt.

38 s.0. oben im Text und Nachweise Ful3note 4

39 "(B)ei der VerauRerung von Inhaberschuldverschreibungen . . . bestimmen sich
die Rechte der jeweiligen Inhaber gegen den Aussteller, nachdem sie durch die er-
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ste Begebung geschaffen sind, ohne weiteres nach den Anleihebedingungen, ohne
daR es insoweit der Wahrung der in § 2 genannten Voraussetzungen bedarf”, BT-
Drucks. 7/3919, S. 18; ebenso C.O. Stucke: Die Rechte der Glaubiger bei DM-
Auslandsanleihen, Diss. iur. Kiel 1988, S.258 f.; M. Wolf in: Wolf/Horn/Lindacher:
AGB- Gesetz. Kommentar (1989, 2. A.) 8 2 Rdz. 3; gegen die unmittelbare
Anwendbarkeit des § 2 AGB- G auch Hopt, in: FS. E Steindorff (1990), S. 341
(367.))

40 ahnliche ‘Bedenken, freilich nur wegen der, die unmittelbare Anwendung des
§ 2 AGB-. G gern. §8 24 Abs. 1 AGB- G ausschlieRenden Beteiligung der Bank als
Kaufmann auch bei Hopt, in: FS. E Steindorff (1990), S. 341 (366.)

41 ygl. erneut Begriindung zum RegE, BT- Drucks. 7/3919, S. 17

42 vgl. auch M. Wolf in: in Wolf/Horn/Lindacher AGB- G. Kommentar (1989, 2.
A), 82 Rdz 1 und 35

43 zum Handel auf dem “grauen Markt” s.a. Obst/Hintner (hrsgg. v. N. Kloten/J.H.
von Stein): Geld-, Bank- und Borsenwesen. Ein Handbuch (1993, 39. A)), S. 1121
44 M. Wolf in Wolf/Horn/Lindacher AGB- G. Kommentar (1989, 2. A.), § 2 Rdz
37

45auch eine Bedingungskonstruktion bietet keine Abhilfe: Richtig ist zwar, daB die
Kauforder ohnehin unter dem Vorbehalt eines Zustandekommens des
Emissionskonsortiums angenommen werden und auch fir den Fall der
Uberzeichnung der Bank das Recht eingerdaumt ist, nach ihrem billigen Ermessen
Uber die Zuteilung der Sticke an die Kaufinteressenten zu entscheiden; eine
weitere Bedingung dergestalt aber, dal der Kaufvertrag nur wirksam sei, so die
spater verdffentlichen Anleihebedingungen dem Anleger zusagen oder dem
marktlichen Standard entspricht, ware eine derart unbestimmte Wollensbedingung,
dalR zum Zeitpunkt des Kaufvertragsschlusses am rechtsgeschéftlichen
Bindungswillen der Parteien gezweifelt werden mufte.

46 M. Wolf in Wolf/Horn/Lindacher AGB- G. Kommentar (1989, 2. A.), 8 2 Rdz
47)

47ibid.
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