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Einleitung und Gang der Untersuchung

Gegenstand dieser Untersuchung sind inhaltsgleiche Schuldverschreibungen 
aus Gesamtemissionen. Für sie wird auch der Begriff Anleihen oder Teilschuld-
verschreibungen verwendet. Diese Schuldverschreibungen können dem 2009 
in Kraft getretenen reformierten Schuldverschreibungsgesetz (SchVG) unter-
fallen.

Das SchVG ermöglicht es, in den Anleihebedingungen vorzusehen, dass die 
Teilschuldverschreibungsgläubiger einer Gesamtemission Änderungen der An-
leihebedingungen durch Mehrheitsbeschluss – mit verbindlicher Wirkung für 
sämtliche Teilschuldverschreibungsgläubiger der Emission – zustimmen kön-
nen. Bilaterale Änderungen der Anleihebedingungen durch Vertrag zwischen 
dem Teilschuldverschreibungsschuldner und einem einzelnen Teilschuldver-
schreibungsgläubiger schließt das SchVG aus. Außerdem eröffnet das SchVG 
den Teilschuldverschreibungsgläubigern einer Gesamtemission die Möglich-
keit, zur Wahrnehmung ihrer Rechte einen gemeinsamen Vertreter zu bestellen. 
Die durch das SchVG statuierten Einschränkungen individueller Rechtsmacht 
sowie die Möglichkeiten zur kollektiven Willensbildung und der Bestellung 
eines gemeinsamen Vertreters werfen die Frage nach den Rechtsbeziehungen 
zwischen den Teilschuldverschreibungsgläubigern auf – bilden sie eine beson-
dere Gemeinschaft, sind die Fremdkapitalgeber gar zu einem (personengesell-
schaftsrechtlichen) Verband verbunden? Diese, bereits zu Zeiten des SchVG 
1899 geführte Diskussion hat durch die Reform des SchVG neuen Aufwind 
erhalten.

Mit der Einordnung der Gesamtheit der Teilschuldverschreibungsgläubiger 
als Gesellschaft oder gesellschaftsähnliche (Interessen-)Gemeinschaft wird 
dabei (auch) bezweckt, Treue- und Kooperationspflichten zwischen ihnen zu 
begründen. Mit solchen Pflichtenbindungen sollen nicht nur zur vorinsolvenz-
rechtlichen Sanierung des Teilschuldverschreibungsschuldners erforderliche 
Änderungen der Anleihebedingungen ermöglicht werden. Treuepflichten zwi-
schen den Teilschuldverschreibungsgläubigern sollen außerdem eine Ein-
schränkung von Kündigungsrechten der Teilschuldverschreibungsgläubiger 
legitimieren.

Wann die Teilschuldverschreibungsgläubiger das Recht zur Kündigung 
haben, welche Wirkungen mit einer Kündigung überhaupt verbunden sind und 
ob angesichts negativer Signale von Kündigungen in einer wirtschaftlichen 
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Krise des Teilschuldverschreibungsschuldners und der damit verbundenen 
Auswirkungen auf dessen Sanierungsbemühungen Möglichkeiten bestehen, 
Kündigungen aufzuheben, wird im schuldverschreibungsrechtlichen Schrifttum 
unterschiedlich beurteilt. Inzwischen hat sich die höchstrichterliche Rechtspre-
chung zu einigen dieser Fragen positioniert.

Aber nicht nur über das Bestehen und die Qualifikation etwaiger Rechts-
beziehungen zwischen den Teilschuldverschreibungsgläubigern, sondern auch 
über die Einordnung der Rechtsbeziehungen des Teilschuldverschreibungs-
schuldners zu den einzelnen Teilschuldverschreibungsgläubigern sowie zu 
der Gesamtheit der Teilschuldverschreibungsgläubiger besteht im schuldver-
schreibungsrechtlichen Schrifttum Uneinigkeit. Obgleich das Wertpapierrecht 
als weitgehend erforscht gilt, ist im Schrifttum z. T. von einem besonderen 
Anleiheschuldverhältnis oder einem Schuldverhältnis sui generis zwischen 
dem Teilschuldverschreibungsschuldner und dem Teilschuldverschreibungs-
gläubiger die Rede. Teilweise wird die Existenz eines zwischen sämtlichen 
Teilschuldverschreibungsgläubigern und dem Teilschuldverschreibungsschuld-
ner bestehenden Schuldverhältnis i. w. S. – der Anleihe – postuliert. Was sich 
hinter der Anleihe, dem besonderen Anleiheschuldverhältnis oder dem Schuld-
verhältnis eigener Art genau verbirgt, bleibt indes unklar.

Die Thematik der Kündigung von Teilschuldverschreibungen und die Frage 
nach den Rechtsbeziehungen der Beteiligten stehen in verschiedener Hinsicht 
im Zusammenhang. Neben der bereits erwähnten Frage, ob die Belange der 
übrigen Teilschuldverschreibungsgläubiger bei der Ausübung von Kündigungs-
rechten zu berücksichtigen sind, ob also Treue- oder Rücksichtnahmepflichten 
bestehen, ist die Qualifizierung des Rechtsverhältnisses zwischen dem Teil-
schuldverschreibungsschuldner und dem einzelnen Teilschuldverschreibungs-
gläubiger beispielsweise für die Anwendbarkeit von gesetzlichen Kündigungs-
rechten, namentlich von § 314 BGB und § 490 Abs. 1 BGB, relevant. Auch bei 
der Frage nach Aufhebungsmöglichkeiten von Kündigungen zum Zwecke der 
Sanierung des Teilschuldverschreibungsschuldners zeigt sich das Zusammen-
spiel dieser Themenbereiche.

Im ersten Teil dieser Untersuchung werden nach kurzer Darstellung der 
(psychologischen Grundlagen der) Handlungsprobleme bei Personenmehr-
heiten die Zielsetzung, der Anwendungsbereich und der wesentliche Inhalt des 
SchVG vorgestellt. Im zweiten Teil werden die Rechtsbeziehungen zwischen 
den Beteiligten untersucht. Der dritte Teil dieser Untersuchung wird sich mit 
Kündigungen von Teilschuldverschreibungen und den Möglichkeiten ihrer 
Aufhebung befassen.



1. Teil

Grundlagen

A. Kollektivhandlungsprobleme

I. Kollektivhandlungsprobleme bei der Änderung von Anleihebedingungen

Bei der nachträglichen Änderung von Anleihebedingungen ergeben sich ver-
schiedene Probleme mit Blick auf die zumeist große Gruppe der anonymen 
Teilschuldverschreibungsgläubiger, die unter dem Begriff Kollektivhandlungs-
probleme zusammengefasst werden.1 In der Krise des Teilschuldverschrei-
bungsschuldners können diese Kollektivhandlungsprobleme einer erfolgreichen 
vorinsolvenzrechtlichen Sanierung entgegenstehen und zu dessen Insolvenz 
führen.

Zunächst erschwert die Anonymität der Teilschuldverschreibungsgläubiger, 
insbesondere im Fall von Inhaberschuldverschreibungen, die Kommunikation 
des Emittenten mit den Teilschuldverschreibungsgläubigern und ihre Mobili-
sierung zu einer Abstimmung.2

Die Mobilisierung der Teilschuldverschreibungsgläubiger wird zusätzlich 
durch das Phänomen der rationalen Apathie erschwert. Hiermit wird ein passi-
ves, abwartendes Verhalten aus Gründen der Kostenminimierung verstanden.3 
Der einzelne Teilschuldverschreibungsgläubiger muss Zeit und Kosten für die 
Information über die geplanten Maßnahmen und für die Teilnahme an der Ab-
stimmung aufwenden. Wenn diese Kosten seinen Nutzen aus der Änderung der 
Anleihebedingungen zu übersteigen drohen, wird er zunächst abwarten und 
untätig bleiben.

Bei der Abstimmung über die Änderung der Anleihebedingungen können 
sich innerhalb der Gruppe der Teilschuldverschreibungsgläubiger Konflikte 
zwischen kollektiv und individuell rationalem Verhalten ergeben, die als spiel-
theoretisches Gefangenendilemma bekannt sind und die als hold‑out-Problema-
tik bezeichnet werden.4 Verkürzt geht es darum, dass die Handlungsstrategie, 

1 Vgl. hierzu: Schmidtbleicher, S. 42 ff.; Reps, S. 185 ff., insbes. S. 191 ff.; Grünewald, 
S. 97 ff.; Kleinsorgen, S. 58 ff.; Vogel, in: Preuße, SchVG, Vor § 5, Rn. 11 ff.

2 Vgl. Reps, S. 191 f.
3 Zur rationalen Apathie: Vogel, S. 62; Schmidtbleicher, S. 59 ff.; vgl. auch Reps, S. 191 f.
4 Zur hold‑out-Problematik: Schmidtbleicher, S. 43 ff.; Reps, S. 193 ff., insbes. S. 196 ff.; 

Grünewald, S. 97 ff.; Kleinsorgen, S. 58 ff.; vgl. auch Eidenmüller, S. 346 ff.
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die in der Gesamtbetrachtung für alle Beteiligten zum größten Nutzen führen 
würde, nicht derjenigen Handlungsstrategie entspricht, die für den Einzelnen 
zum größten Vorteil führen kann, wenn er die Interessen der anderen Beteiligten 
vernachlässigt.5

Skizziert sei diese Problematik am Beispiel der geplanten vorinsolvenzrecht-
lichen Sanierung des Teilschuldverschreibungsschuldners. Unter der Prämisse, 
dass die Änderung der Anleihebedingungen zum Zwecke der Sanierung des 
Teilschuldverschreibungsschuldners für alle Teilschuldverschreibungsgläubiger 
vorteilhafter ist als dessen Insolvenz, da die Teilschuldverschreibungsgläubiger 
im Insolvenzfall auf die Insolvenzquote verwiesen wären, ist es für die Gruppe 
der Teilschuldverschreibungsgläubiger kollektiv rational, der Änderung der 
Anleihebedingungen zuzustimmen und dem Emittenten z. B. durch einen For-
derungsverzicht, eine Stundung etc. entgegenzukommen. Was aus kollektiver 
Sicht rational ist, ist es aber nicht notweniger Weise auch aus Sicht des einzelnen 
Teilschuldverschreibungsgläubigers. Der einzelne Teilschuldverschreibungs-
gläubiger verhält sich ggf. individuell rational, wenn er seine Zustimmung zur 
Änderung der Anleihebedingungen verweigert und von der Sanierung durch 
die Mehrheit profitiert, ohne selbst einen Sanierungsbeitrag leisten zu müssen. 
Er behält seine ursprüngliche Forderung gegen den Emittenten und kann diese 
bei Gelingen der Sanierung voll durchsetzen. Der dissidierende Teilschuldver-
schreibungsgläubiger (sog. Akkordstörer) profitiert als Trittbrettfahrer von der 
von den übrigen (Teilschuldverschreibungs-)Gläubigern getragenen Sanierung 
des Emittenten. Diese Strategie kann jedoch nur gelingen, solange sich ins-
gesamt ausreichend sanierungswillige (Teilschuldverschreibungs-)Gläubiger 
finden. Verfolgen zu viele Teilschuldverschreibungsgläubiger eine solche 
opportunistische Verhaltensweise oder können oder wollen die grundsätzlich 
sanierungswilligen (Teilschuldverschreibungs-)Gläubiger die Sanierung nicht 
ohne die Akkordstörer umsetzen, droht die gesamte Sanierung zu scheitern. 
Rational-apathische Verhaltensweisen können die hold‑out-Problematik ver-
stärken, weil einzelne Teilschuldverschreibungsgläubiger zunächst abwarten, 
ob andere die Sanierungsbeiträge leisten.6

Zur beschriebenen hold‑out-Problematik tritt noch die sog. hold‑up- 
Problematik hinzu:7 Akkordstörer können die Strategie verfolgen, sich ihre 
Zustimmung zu einer Sanierungsmaßnahme von den übrigen sanierungswil-
ligen (Teilschuldverschreibungs-)Gläubigern oder dem Schuldner „abkaufen“ 
zu lassen. Die hold‑up-Strategie verursacht zusätzliche Sanierungskosten, ver-
zögert die Einleitung von Sanierungsmaßnahmen und gefährdet so den Erfolg 
einer vorinsolvenzrechtlichen Sanierung. Außerdem ist sie abhängig von der 

5 Grünewald, S. 97; vgl. auch Baums, in: FS Canaris, Bd. II, S. 3, 17.
6 Vgl. Schmidtbleicher, S. 60 f.
7 Vgl. zur hold‑up-Problematik: Schmidtbleicher, S. 54 ff.; Reps, S. 200 ff.; Grünewald, 

S. 104.
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Bereitschaft der sanierungswilligen Beteiligten, dem Akkordstörer seine Zu-
stimmung „abzukaufen“.8

Die beschriebenen Kollektivhandlungsprobleme bestehen dabei nicht nur 
zwischen den Teilschuldverschreibungsgläubigern einer Emission, sondern 
zwischen sämtlichen Gläubigern eines Schuldners. Für den Erfolg außer-
gerichtlicher Sanierungsmaßnahmen kommt der Gruppe der Schuldverschrei-
bungsgläubiger neben Großgläubigern, insbesondere Banken, allerdings eine 
besondere Bedeutung zu, da die Anleiheverbindlichkeiten regelmäßig große 
Summen ausmachen.9

Obstruktiven Verhaltensweisen in Bezug auf vorinsolvenzrechtliche Sanie-
rungsbemühungen allgemein und bei der Änderung von Anleihebedingungen 
im Speziellen kann durch sämtliche (Teilschuldverschreibungs-)Gläubiger 
bindende Mehrheitsbeschlüsse entgegengewirkt werden. Grundsätzlich besteht 
jedoch – vorbehaltlich entsprechender vertraglicher Vereinbarungen – für die 
Gläubiger eines sich in einer finanziellen Krise befindlichen Schuldners keine 
Möglichkeit, einen Akkordstörer gegen seinen Willen an einen für alle Betei-
ligten sinnvollen vorinsolvenzrechtlichen Sanierungsvergleich zu binden und 
ihn zur Leistung eines eigenen Sanierungsbeitrages zu verpflichten. Zwischen 
den Gläubigern eines Schuldners besteht keine gesellschaftsähnliche oder 
schuldrechtliche vorinsolvenzrechtliche Gefahrengemeinschaft, die Treue- oder 
Kooperationspflichten zwischen ihnen im Hinblick auf den Abschluss eines 
außergerichtlichen Sanierungsvergleiches begründen könnte.10

Für Schuldverschreibungen eröffnet das SchVG die Möglichkeit, die An-
leihebedingungen einer Emission durch sämtliche Teilschuldverschreibungs-
gläubiger bindende Mehrheitsbeschlüsse zu ändern. Die Fragen, ob die 
Teilschuldverschreibungsgläubiger einer Emission durch das SchVG zu einer 
besonderen Gemeinschaft zusammengefasst sind – und falls ja, wie diese Ge-
meinschaft mit Blick auf bekannte gesellschafts- und zivilrechtliche Formen 

8 Grünewald, S. 104.
9 Vgl. Baums, in: Recht der Unternehmensfinanzierung, § 59, Rn. 24; vgl. auch Bamberger, 

in: Knops/Bamberger/Maier-Reimer, Recht der Sanierungsfinanzierung, § 16, Rn. 13 ff.; zur 
Bedeutung von Anleihen bei der Unternehmensfinanzierung und dem damit einhergehenden 
Bedürfnis nach krisenbedingter Anleihenrestrukturierung: Seibt/Schwarz, ZIP 2015, 401, 402; 
Seibt, ZIP 2016, 997.

10 BGH NJW 1992, 967 ff. (sog. Akkordstörer-Entscheidung); vgl. hierzu auch: Ebenroth/
Grashoff, BB 1992, 865 ff.; Bamberger, in: Knops/Bamberger/Maier-Reimer, Recht der Sa-
nierungsfinanzierung, § 16, Rn. 21 ff., insbes. Rn. 32 ff.; a. A. dagegen Eidenmüller, S. 551 ff., 
insbes. 583 ff., der eine gesellschaftsähnliche Sonderverbindung zwischen den Gläubigern 
eines sich in der Krise befindlichen Schuldners annimmt und daraus Kooperationspflichten 
zwischen diesen herleitet; vgl. auch Eidenmüller, ZHR 160 (1996), S. 343 ff.; Eidenmüller, 
ZIP 2010, 649, 659 (ähnlicher geschäftlicher Kontakt i. S. v. § 311 Abs. 2 Nr. 3 BGB zwischen 
den Gläubigern eines Not leidenden Schuldners); kritisch zur Akkordstörer-Entscheidung des 
BGH auch: Bitter, ZGR 2010, 147, 167 ff., insbes. S. 172 ff.; Paulus, WM 2012, 1109, 1111; 
zur Kritik am Konzept Eidenmüllers siehe: H.‑F. Müller, S. 273 ff.; Servatius, S. 191 ff.
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von Personenvereinigungen zu qualifizieren ist – und ob Treue- oder Loyalitäts-
pflichten zwischen den Teilschuldverschreibungsgläubigern bestehen, sind zen-
trale Gegenstände dieser Untersuchung.

II. Kollektivhandlungsprobleme im Zusammenhang mit Kündigungen

Kollektivhandlungsprobleme ergeben sich allerdings nicht erst bei der zum 
Zwecke der Sanierung angestrebten Änderung der Anleihebedingungen. Es 
kann schon im Vorfeld der Abstimmung über Sanierungsmaßnahmen zu einem 
„rush to the exit“ kommen.11 Teilschuldverschreibungsgläubiger werden ver-
suchen, ihre Schuldverschreibungen zu veräußern oder – sofern möglich – 
durch Kündigung vorzeitig fällig zu stellen und vom Teilschuldverschreibungs-
schuldner Zahlung zu verlangen. In beiden Fällen kann es beim Emittenten zu 
einem Reputationsverlust kommen, der zu einem Ansteckungseffekt führen und 
eine bestehende Krise verstärken kann. Durch Kündigungen droht so ein u. U. 
erheblicher Liquidationsverlust, der eine Krise zusätzlich verstärkt. Kollektiv 
rational ist ein „rush to the exit“ daher nicht. Der einzelne Teilschuldverschrei-
bungsgläubiger wird aber bestrebt sein, möglichst viel von seinem Investment 
zu retten.12

Eine Möglichkeit, den negativen Effekt eines „Wettlaufs“ bei Kündigungen 
zu reduzieren, besteht darin, die Wirksamkeit einer Kündigung davon abhängig 
zu machen, dass ein bestimmter Prozentsatz der Teilschuldverschreibungs-
gläubiger kündigt.

Das SchVG enthält mit § 5 Abs. 5 S. 1 SchVG eine Regelung zu einer sog. 
Gesamtkündigung. Auch sieht das SchVG in § 5 Abs. 5 S. 2 die Möglichkeit 
vor, die Wirkung einer solchen Gesamtkündigung aufzuheben. Diese Regelung 
ist insofern bemerkenswert, als sie die Aufhebung einer Kündigung – und da-
mit eines Gestaltungsrechts – für möglich erklärt. Außerdem ergeben sich aus 
dieser Vorschrift Probleme mit Blick auf die Rückforderung des vor der Auf-
hebung der Kündigung bereits Geleisteten.

Neben der Untersuchung der Rechtsbeziehungen zwischen den Teilschuld-
verschreibungsgläubigern wird die Kündigung von Schuldverschreibungen 
einen weiteren Schwerpunkt dieser Untersuchung bilden. Beide Themenkom-
plexe stehen nicht isoliert nebeneinander, wie nicht zuletzt die Rechtsprechung 
des XI. Zivilsenates des BGH zeigt: Dieser geht nicht nur davon aus, dass bereits 
wirksam ausgeübte Kündigungen durch Mehrheitsbeschluss der Teilschuldver-
schreibungsgläubiger aufgehoben werden können,13 sondern berücksichtigt die 

11 Hierzu: Reps, S. 203 ff.; Kleinsorgen, S. 61 f.
12 Vgl. Reps, S. 204 f.
13 Vgl. BGH, Urteil vom 08. Dezember 2015 – XI ZR 488/14.
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Interessen der Gemeinschaft der Teilschuldverschreibungsgläubiger auch bei 
der Frage, ob überhaupt ein Kündigungsgrund vorliegt14.

B. Das SchVG

I. Hintergrund und Zielsetzung des SchVG

1.  Defizite des SchVG 1899

Im Jahre 2009 hat das SchVG das SchVG 1899 nach fast einhundert jährigem 
Bestehen abgelöst. Das SchVG 1899 hatte nur geringe praktische Bedeutung 
erlangt.15 Ein Grund hierfür war dessen begrenzter Anwendungsbereich.16 Das 
SchVG 1899 fand gem. § 1 Abs. 1 SchVG 1899 nur Anwendung auf im Inland 
ausgestellte Schuldverschreibungen mit im Voraus bestimmten Nennwerten 
von Schuldnern, die ihren Wohnsitz oder ihre gewerbliche Niederlassung im 
Inland hatten. Für ausländische Emittenten galt das SchVG 1899 somit nicht. 
Aus steuerlichen Gründen über ausländische Tochtergesellschaften17 emittierte 
Schuldverschreibungen waren daher nicht erfasst. Die Schuldverschreibungen 
mussten zudem dem deutschen Recht unterstellt sein.18 Ausgenommen vom 
Anwendungsbereich waren grundsätzlich auch staatliche Schuldverschreibun-
gen, vgl. § 24 SchVG 1899.

Eine weitere Schwäche des SchVG 1899 lag in den eingeschränkten Be-
schlussmöglichkeiten der Gläubigerversammlung.19 Gem. § 11 Abs. 1 SchVG 
1899 war die Aufgabe oder Beschränkung von Rechten der Teilschuldver-
schreibungsgläubiger durch Mehrheitsbeschluss nur für die Dauer von drei 
Jahren und nur zur Abwendung einer Zahlungseinstellung oder des Insolvenz-
verfahrens über das Vermögen des Schuldners zulässig.

14 Vgl. BGH, Urteil vom 31. Mai 2016 – XI ZR 370/15.
15 Bliesener/Schneider, in: Langenbucher/Bliesener/Spindler, Bankrechts-Kommentar, 

17. Kap., Einleitung, Rn. 1 f.; Friedl, in: FraKommSchVG, Einleitung, Rn. 2, 4, der das SchVG 
1899 als „weitgehend totes Recht“ bezeichnet; Veranneman, in: Veranneman, SchVG, Ein-
führung, Rn. 8; Paul, in: Berliner Kommentar InsO, Vorbemerkung SchVG.

16 BT-Drs. 16/12814, S. 13; Friedl, in: FraKommSchVG, Einleitung, Rn. 4; Bliesener/
Schneider, in: Langenbucher/Bliesener/Spindler, Bankrechts-Kommentar, 17. Kap., Ein-
leitung, Rn. 2 f.; Veranneman, in: Veranneman, SchVG, Einführung, Rn. 9.

17 Vgl.: Hartwig‑Jacob, in: FraKommSchVG, § 1, Rn. 74; Keller, BKR 2012, 15, 16; 
Kessler/Rühle, BB 2014, 907, 909; vgl. auch Weiß, in: Baums, Das neue Schuldverschrei-
bungsrecht, S. 25.

18 Bliesener/Schneider, in: Langenbucher/Bliesener/Spindler, Bankrechts-Kommentar, 
17. Kap., Einleitung, Rn. 3; vgl. auch Sester, AcP 209 (2009), S. 628, 631 f.

19 BT-Drs. 16/12814, S. 13; Veranneman, in: Veranneman, SchVG, Einführung, Rn. 11; 
Bliesener/Schneider, in: Langenbucher/Bliesener/Spindler, Bankrechts-Kommentar, 17. Kap., 
Einleitung, Rn. 2, 6 f.; Friedl, in: FraKommSchVG, Einleitung, Rn. 5; vgl. auch Beissenhirtz, 
ZInsO 2011, 57, 61; Reps, S. 316.
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Insoweit wurde kritisiert, dass es für eine erfolgreiche Sanierung zu diesen 
Zeitpunkten oft schon zu spät sei.20 Gem. § 12 Abs. 3 SchVG 1899 war auch ein 
Verzicht auf die Kapitalforderung unzulässig.21

Die Möglichkeit von Sanierungsmaßnahmen war also sachlich und zeitlich 
limitiert. Die Gläubigerversammlung war auch nicht befugt, Eingriffe in die 
Rechte der Anleihegläubiger zu beschließen, die lediglich der Anpassung der 
Anleihebedingungen an veränderte rechtliche, wirtschaftliche oder steuerliche 
Umstände dienten.22 Außerdem wurden die verfahrensrechtlichen Regularien 
des SchVG 1899 als nicht mehr zeitgemäß empfunden.23 So fehlte etwa ein 
elektronisches Kommunikations- und Beschlussverfahren, wofür insbesondere 
bei internationalem Anlegerkreis ein besonderes Bedürfnis besteht.24

Außerhalb des Anwendungsbereichs des SchVG 1899 bestand Rechtsunsi-
cherheit darüber, ob die Möglichkeit zur Änderung der Anleihebedingungen 
durch sämtliche Teilschuldverschreibungsgläubiger bindende Mehrheitsbe-
schlüsse in den Anleihebedingungen wirksam vorgesehen werden konnte.25

Insgesamt erwies sich das deutsche Anleiherecht im Wettbewerb mit anderen 
Rechtsordnungen als wenig konkurrenzfähig.26

2. Ziele des SchVG

Durch die Reform des SchVG sollten die Schwächen des SchVG 1899 beseitigt 
und eine Anpassung an internationale Standards im Hinblick auf die Gestaltung 
von Anleihen erreicht werden.27 Die Restrukturierung von Anleihen und die 
vorinsolvenzrechtliche Sanierung des Schuldners durch sämtliche Schuldver-
schreibungsgläubiger bindende Mehrheitsbeschlüsse sollte erleichtert werden.28  

20 Friedl, in: FraKommSchVG, Einleitung, Rn. 5; Paul, in: Berliner Kommentar InsO, 
Vormerkung SchVG; Oulds, in: Veranneman, § 1, Rn. 1; vgl. auch BT-Drs. 16/12814, S. 13.

21 Kritisch dazu Bliesener/Schneider, in: Langenbucher/Bliesener/Spindler, Bankrechts-
Kommentar, 17. Kap., Einleitung, Rn. 6.

22 Bliesener/Schneider, in: Langenbucher/Bliesener/Spindler, Bankrechts-Kommentar, 
17. Kap., Einleitung, Rn. 7.

23 BT-Drs. 16/12814, S. 13; Friedl, in: FraKommSchVG, Einleitung, Rn. 6; Veranneman, 
in: Veranneman, SchVG, Einführung, Rn. 13.

24 Vgl. dazu Friedl, in: FraKommSchVG, Einleitung, Rn. 6; Veranneman, in: Veranneman, 
SchVG, Einführung, Rn. 13; Paul, in: Berliner Kommentar InsO, Vormerkung SchVG.

25 Bliesener/Schneider, in: Langenbucher/Bliesener/Spindler, Bankrechts-Kommentar, 
17. Kap., Einleitung, Rn. 9 ff., vgl. auch Rn. 20 f.; Than, in: FS Coing, S. 521, 524 ff., insbes. 
S. 528 ff.; Hopt, in: FS Steindorff, S. 341, 347 ff.; Bliesener, in: Perspektiven des Wirtschafts-
rechts, S. 355, 361; vgl. auch die Darstellung bei Sester, AcP 209 (2009), S. 628, 631; vgl. auch 
Kenadjian, in: Baums/Cahn, S. 245, 246.

26 Vgl. Bliesener/Schneider, in: Langenbucher/Bliesener/Spindler, Bankrechts-Kom-
mentar, 17. Kap., Einleitung, Rn. 12; vgl. auch Kenadjian, in: Baums/Cahn, S. 245, 246.

27 BT-Drs. 16/12814, S. 1, 13 f.; vgl. auch Friedl, in: FraKommSchVG, Einleitung, Rn. 9 ff.
28 Weiß, in: Baums, Das neue Schuldverschreibungsrecht, S. 25; Seibt/Schwarz, ZIP 2015, 

401; vgl. auch Schlitt/Schäfer, in: FS Maier-Reimer, S. 615, 616; Oulds, in: Veranneman, 
SchVG, § 1, Rn. 1.
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Außerdem sollte – auch gerade durch erweiterte und leichtere Restrukturie-
rungsmöglichkeiten29 sowie die Klarstellung, dass Umschuldungsklauseln, die 
sämtliche Teilschuldverschreibungsgläubiger binden, sog. collective actions 
clauses, nach deutschem Recht zulässig sind – die Attraktivität des deutschen 
Anleiherechts erhöht und Emittenten internationaler Anleihen dazu angehalten 
werden, deutsches Recht zu wählen.30 Dadurch sollte gleichzeitig der Finanz-
platz Deutschland, der im internationalen Anleihemarkt eine bedeutende Rolle 
spielt, gestärkt werden.31

Zur Erreichung dieser Ziele wurden der Anwendungsbereich des SchVG 
ausgeweitet32 und die Befugnisse der Teilschuldverschreibungsgläubiger, durch 
Mehrheitsbeschluss mit Wirkung für und gegen sämtliche Teilschuldverschrei-
bungsgläubiger derselben Emission im Einvernehmen mit dem Teilschuldver-
schreibungsschuldner Änderungen der Anleihebedingungen zu beschließen, 
inhaltlich erweitert.33

29 Vgl. Friedl, in: FraKommSchVG, Einleitung, Rn. 9 ff., 31.
30 Friedl, in: FraKommSchVG, Einleitung, Rn. 9, 23; BT-Drs. 16/12814, S. 1, 13 f., 16; 

vgl. auch Simon, CFL 2010, 159; Schmidtbleicher, S. 175; zur Möglichkeit von Mehrheits-
beschlüssen, die sämtliche Anleihegläubiger binden, nach englischem Recht: Burn, in: Baums/
Cahn, S. 219, 234 ff.; für das US-amerikanische Recht vgl. Kenadjian, in: Baums/Cahn, S. 245, 
247 ff., insbes. S. 253 ff.

31 Friedl, in: FraKommSchVG, Einleitung, Rn. 9.
32 Zum Anwendungsbereich des SchVG sogleich unter 1. Teil B II.
33 Beispielsweise besteht nun nach § 5 Abs. 3 S. 1 Nr. 5 SchVG die Möglichkeit eines 

debt‑equity‑swaps. Der Umstand, dass ein solcher auch gegen den Willen eines Teilschuld-
verschreibungsgläubigers durchgeführt werden kann, wenn die Mehrheit der Teilschuldver-
schreibungsgläubiger einem entsprechenden Beschluss zustimmt, wird z. T. mit Blick auf die 
Regelungen der §§ 225a Abs. 2, 230 Abs. 2 InsO, die einen debt‑equity‑swap gegen den Willen 
eines Gläubigers gerade ausschließen, als problematisch empfunden, vgl. hierzu Reps, S. 317 
Fn. 54 m. w. N.; kritisch zur Möglichkeit eines debt‑equity‑swaps gegen den Willen eines 
Teilschuldverschreibungsgläubigers auch Friedl/Schmidtbleicher, in: FraKommSchVG, § 5, 
Rn. 44 ff., die hierin einen Widerspruch zur negativen Vereinigungsfreiheit aus Art. 9 Abs. 1 
GG sehen; vgl. auch Möhlenkamp/Harder ZIP 2016, 1093, 1095 (Vorrang von § 5 Abs. 3 S. 1 
Nr. 5 SchVG vor § 225a Abs. 2 InsO); zur praktischen Durchführung eines debt‑equity‑swaps 
angesichts dieser Bedenken Seibt, ZIP 2016, 997, 998; vgl. auch Seibt/Westpfahl, ZIP 2013, 
2333, 2337 f.; im Zusammenhang mit einem Umtausch von Forderungen in Gesellschafts-
anteile siehe auch Kuder/Obermüller, ZInsO 2009, 2025, 2026, die thematisieren, ob einem 
entsprechenden Gläubigerbeschluss die Regelung des § 5 Abs. 2 S. 2 SchVG entgegenstehen 
könnte, wenn Teilschuldverschreibungsgläubiger gegen den Teilschuldschuldverschreibungs-
schuldner weitere Forderungen haben, die infolge des Eintritts in eine Gesellschafterstellung 
der Regelung des § 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO unterliegen. Im Fall eines debt‑equity‑swaps nach § 5 
Abs. 3 S. 1 Nr. 5 SchVG ist auch die Gefahr einer Differenzhaftung der Teilschuldverschrei-
bungsgläubiger zu beachten, da die Schuldverschreibungen zum Zeitwert und nicht zum Nenn-
wert eingebracht werden, vgl. Möhlenkamp/Harder, ZIP 2016, 1093, 1095; vgl. auch Kessler/
Rühle, BB 2014, 907, 912 ff., die einen debt‑equity‑swap aufgrund von § 5 Abs. 3 S. 1 Nr. 5 
SchVG auch nach Eröffnung des Insolvenzverfahrens für zulässig halten; zum debt‑equity‑
swap nach § 5 Abs. 3 S. 1 Nr. 5 SchVG siehe auch Maier‑Reimer, in: FS Goette, S. 299 ff., der 
sich neben der Verfassungsmäßigkeit dieser Vorschrift (S. 301 ff.) auch mit der Gefahr einer 
Differenzhaftung (S. 305 ff.) auseinandersetzt.
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II. Anwendungsbereich des SchVG

1. Sachlicher Anwendungsbereich

Der Anwendungsbereich des SchVG wird in § 1 SchVG festgelegt. Das SchVG 
gilt für nach deutschem Recht begebene inhaltsgleiche Schuldverschreibungen 
aus Gesamtemissionen, sofern keine Ausnahme nach § 1 Abs. 2 SchVG greift. 
Vom Anwendungsbereich ausgeschlossen sind danach gedeckte Schuldver-
schreibungen i. S. d. Pfandbriefgesetzes sowie Schuldverschreibungen, deren 
Schuldner der Bund, ein Sondervermögen des Bundes, ein Land oder eine Ge-
meinde ist oder für die der Bund, ein Sondervermögen des Bundes, ein Land 
oder eine Gemeinde haftet. Grund für die Ausnahme öffentlicher Emittenten 
vom Anwendungsbereich ist ausweislich der Gesetzesbegründung deren Insol-
venzunfähigkeit, weshalb kein Bedürfnis nach einer Änderung der Anleihebe-
dingungen während der Laufzeit bestehe.34 Inzwischen sind allerdings auch im 
BSchuWG, dessen §§ 4a bis § 4i und § 4k nach § 1 Abs. 2 S. 2 SchVG auch für 
nach deutschem Recht begebene Schuldverschreibungen, deren Schuldner ein 
anderer Mitgliedstaat des Euro-Währungsgebietes ist, Anwendung finden, Um-
schuldungsklauseln für staatliche Emittenten vorgesehen. Diese Vorschriften 
setzen die Verpflichtung aus dem 2012 von den Staaten des Euro-Währungs-
gebietes geschlossenen Vertrag zur Errichtung des Europäischen Stabilitäts-
mechanismus (ESM-Vertrag) um.35

Für Pfandbriefe wurden Mehrheitsentscheidungen der Pfandbriefgläubiger 
nicht für erforderlich gehalten, weil Pfandbriefgläubiger von einer Insolvenz 
der Pfandbriefbank insofern nicht betroffen seien, als die Deckungswerte nicht 
in die Insolvenzmasse fallen.36

Eine wie noch in § 1 Abs. 1 SchVG 1899 vorgesehene Beschränkung des 
Anwendungsbereiches auf Emissionen, die ein bestimmtes Mindestvolumen 
aufweisen, sieht das SchVG nicht vor.

34 BT-Drs. 16/12814, S. 16; vgl. auch Hartwig‑Jacob, in: FraKommSchVG, § 1, Rn. 70; 
kritisch: Bliesener/Schneider, in: Langenbucher/Bliesener/Spindler, Bankrechts-Kommentar, 
17. Kap., § 1 SchVG, Rn. 31; Paul, in: Berliner Kommentar InsO, § 1 SchVG, Rn. 8; vgl. auch 
Müller, in: Heidel, Aktienrecht und Kapitalmarktrecht, § 1 SchVG, Rn. 4; Hartwig‑Jacob, in: 
FraKommSchVG, § 1, Rn. 150 f.; M. Nodoushani, WM 2012, 1798, 1799.

35 Vgl. hierzu: Bliesener/Schneider, in: Langenbucher/Bliesener/Spindler, Bankrechts-
Kommentar, 17. Kap., Einleitung, Rn. 35 ff.; Hartwig‑Jacob, in: FraKommSchVG, § 1, 
Rn. 168 ff.; zum Europäischen Stabilitätsmechanismus und zum ESM-Vertrag: Kleinsorgen, 
S. 93 ff.; Kube, WM 2012, 245 ff.; Lendermann, in: Hopt/Seibt, Schuldverschreibungsrecht, 
Vor §§ 4a–4k BSchuWG, Rn. 47 ff.

36 BT-Drs. 16/12814, S. 16; vgl. auch Bliesener/Schneider, in: Langenbucher/Bliesener/
Spindler, Bankrechts-Kommentar, 17. Kap., § 1 SchVG, Rn. 42 f.; kritisch zur Ausnahme von 
Pfandbriefen vom Anwendungsbereich des SchVG: Hartwig‑Jacob, in: FraKommSchVG, § 1, 
Rn. 133 ff.; Paul, in: Berliner Kommentar InsO, § 1 SchVG, Rn. 9; Oulds, CFL 2012, 353, 358; 
Oulds, in: Veranneman, SchVG, § 1, Rn. 41, vgl. auch allgemein zu Pfandbriefen Rn. 26, 40 ff.; 
Artzinger‑Bolten/Wöckener, in: Hopt/Seibt, Schuldverschreibungsrecht, § 1 SchVG, Rn. 64.
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