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Vorwort

Mit dem Gesetz iiber Schuldverschreibungen aus Gesamtemissionen (Schuld-
verschreibungsgesetz — SchVG), das am 5.8.2009 in Kraft trat und das alte
Schuldverschreibungsgesetz aus dem Jahre 1899 abloste, hatte der Gesetzgeber
der Rechtsprechung und Jurisprudenz ein neues Schuldverschreibungsrecht, ins-
besondere beziiglich der Emission von Schuldverschreibungen und der Willens-
bildung der Schuldverschreibungsglaubiger, zur Verfiigung gestellt. Mit der ers-
ten Auflage dieses Kommentars haben die Herausgeber zusammen mit den
Autoren versucht, eine fundierte Kommentierung des SchVG bereitzustellen
und praxisnahe Antworten auf erste Anwendungsprobleme zu geben.

Seit dem Erscheinen der ersten Auflage ist nun einige Zeit vergangen. Das
SchVG mag zwar noch nicht erwachsen sein, ist aber doch seinen Kindheitsta-
gen entschliipft. Dabei kann festgehalten werden: Das SchVG hat sich grund-
sétzlich bewéhrt, es wurde von den Emittenten angewandt und von den Schuld-
verschreibungsgldaubigern angenommen. Das Schuldverschreibungsrecht bleibt
aber auch weiter in Bewegung, denn einerseits hat der Gesetzgeber das SchVG
punktuell nachgeschérft und andererseits hat die Rechtsprechung offene Fragen
in der Anwendung des Gesetzes geklért. Zudem beriicksichtigt die Emissions-
praxis immer stirker das Transparenzgebot bei der Gestaltung der Anleihebedin-
gungen.

Dies haben Herausgeber und Autoren zum Anlass genommen, in einer zweiten
Auflage des Kommentars sowohl (vorldufig) Bilanz zu ziehen sowie das Schuld-
verschreibungsrecht tiefer und erweitert darzustellen. Es werden die Anwend-
barkeit des SchVG auf Schuldbuchforderungen behandelt und auch die Bestim-
mungen des BSCchWG, die sich mit der Restrukturierung der Anleihen des
Bundes befassen, ausfiihrlich kommentiert. Ferner geht der Kommentar vertieft
auf die durch das SchVG erfassten Arten von Schuldverschreibungen ein, wie
Wandelanleihen, Optionsanleihen, Umtauschanleihen, Hybridanleihen und
nachhaltige Anleihen (Green Bonds). Dabei wurden bei Hybridanleihen insbe-
sondere die fiir die Praxis relevanten Aspekte der Wirksamkeit des Ausschlusses
der Glaubigerkiindigungsrechte, des Ausschlusses von Zinszahlungen und des
Aufrechnungsverbots behandelt. Bei nachhaltigen Anleihen wurde das auf3er-
ordentliche Kiindigungsrecht bei Nichteinhaltung des Verwendungszwecks
eingehend dargestellt. SchlieBlich tragt der Kommentar der zunehmenden Digi-
talisierung der Wertpapiere Rechnung. Schuldverschreibungen kénnen auch
elektronisch begeben werden. Daher finden sich in dem Kommentar erstmals
eine Kurzkommentierung des Gesetzes iiber elektronische Wertpapiere (eWpG),
soweit es auf Schuldverschreibungen Anwendung findet, und ein Abdruck des



Vorwort

Texts der Verordnung iiber Anforderungen an elektronische Wertpapierregister
(eWpRV).

Im Zuge dieser thematischen Vertiefung und Erweiterung haben sich im Heraus-
geberkreis und Autorenteam Verdnderungen ergeben. Roland Schmidtbleicher
hat nun, neben seiner bisherigen Autorenschaft, auch die Rolle des Mitherausge-
bers iibernommen. Arne C. Lawall und Alexandra Zech sind als Bearbeiter aus-
geschieden; ihnen sei an dieser Stelle fiir ihre Mitarbeit gedankt. Neu eingetreten
als Autoren sind Susanne Lenz, Markus Joachimsthaler und Alexander Schlee.
Susanne Lenz und Markus Joachimsthaler bearbeiten in Co-Autorenschaft den
neu aufgenommenen Anhang eWpG. Alexander Schlee bearbeitet nun § 18 und
in Co-Autorenschaft mit Roland Schmidtbleicher die §§ 10-14 und 17. Samt-
liche Autoren sind weiterhin ausgewiesene Praktiker auf dem Gebiet des Schuld-
verschreibungs- und Wertpapieremissionsrechts.

Dem Erscheinen der zweiten Auflage ging ein langer und zeitweise beschwerli-
cher Weg voraus. Aus diesem Grund danken wir allen Autoren sehr herzlich
nicht nur fiir ihr Engagement bei der Erarbeitung ihrer Kommentierungen, son-
dern auch fiir ihren Durchhaltewillen, der der Vorlage des Werks zum Erfolg ver-
holfen hat. Den gleichen unermiidlichen Willen hat der Deutsche Fachverlag,
Fachmedien Recht und Wirtschaft gezeigt. Daher gilt dem Verlag und all seinen
Mitarbeitern groer Dank fiir die Unterstiitzung wiahrend der Manuskripterstel-
lung und der Drucklegung, in besonderem MafBe Frau Ass. iur. Tanja Briicker fiir
ihren ausdauernden Einsatz fiir das Gelingen des Kommentars.

Gesetzgebung, Rechtsprechung und Literatur sind bis zum Frithjahr 2026 be-
riicksichtigt.

Frankfurt am Main, im Juni 2026

Die Herausgeber
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Abschnitt 1
Allgemeine Vorschriften

§ 1 Anwendungsbereich

(1) Dieses Gesetz gilt fiir nach deutschem Recht begebene inhaltsgleiche
Schuldverschreibungen aus Gesamtemissionen (Schuldverschreibungen).

?2) 'Dieses Gesetz gilt nicht fiir die gedeckten Schuldverschreibungen im
Sinne des Pfandbriefgesetzes sowie nicht fiir Schuldverschreibungen, deren
Schuldner der Bund, ein Sondervermégen des Bundes, ein Land oder eine
Gemeinde ist oder fiir die der Bund, ein Sondervermigen des Bundes, ein
Land oder eine Gemeinde haftet. *Fiir nach deutschem Recht begebene
Schuldverschreibungen, deren Schuldner ein anderer Mitgliedstaat des
Euro-Wihrungsgebiets ist, gelten die besonderen Vorschriften der §§ 4a bis
4i und 4k des Bundesschuldenwesengesetzes entsprechend.

Ubersicht
Rn Rn.
A.Einfihrung...................... 1 ¢) Hochzinsanleihen .......... 41
. d) Verbriefte Derivate.......... 44
B. Anwendungsbereich des SchVG .. 9 ¢) Genussscheine ............. 55
1. Sachlicher Anwendungsbereich. . . . . 9 f) Commercial Papers ......... 62
1. Einfihrung .................... 9 g) Gedeckte Schuldverschrei-
2. Begriffsbestimmungen . ........ 10 bungen .................... 64
a) Begriff der Schuldverschrei- h) Anleihen mit Umtausch- oder
bung ...l 10 Bezugsrechten.............. 70
aa) Schuldverschreibung als aa) Wandelanleihen ........ 70
Wertpapierurkunde. . . . .. 10 (1) Begriff und Gestal-
bb) Schuldbuchforderungen . 14 tung ... 70
cc) Elektronische Wert- (2) Anwendbarkeit des
papiere ................ 20 SchVG und Inhalts-
b) Begriff der Anleihe.......... 28 kontrolle nach
¢) Unterschied zwischen Schuld- §§ 305f£. BGB ... .. 76
verschreibung und Anleihe . .. 31 bb) Optionsanleihen ........ 80
. Vom SchVG erfasste Arten von (1) Begriff und Gestal-
Schuldverschreibungen. . . . .. ... 32 tung ...l 80
a) Klassische Anleihen (2) Anwendbarkeit des
(Anleiheni.e.S.)............ 33 SchVG und Inhalts-
aa) Anleihen mit festem kontrolle nach
Zinssatz ............... 34 §§ 305f£. BGB....... 84
bb) Anleihen mit variablem cc) Umtauschanleihen ... ... 86
Zinssatz ............... 35 (1) Begriff und Gestal-
b) Nullkuponanleihen ......... 39 ung ... 86
Hartwig-Jacob 21



SchVG § 1 Anwendungsbereich

(2) Anwendbarkeit des

SchVG und Inhalts-
kontrolle nach
§§ 305ff. BGB....... 89
i) Hybridanleihen............. 93
aa) Begriff der Hybrid-
anlethe ................ 93
bb) Wesentliche Merkmale
der Hybridanleihen. . . . .. 99

(1) Langfristigkeit
(Permanenz) der
Kapitaliiberlassung .. 99

(2) Nachrangigkeit, Be-
sicherungs- und Auf-
rechnungsverbot. ... 101 1)

(3) Gewihrung von Kiin-
digungsrechten zu-
gunsten des Emittenten
bei gleichzeitigem
Ausschluss der Kiin-
digungsrechte der
Anleihegldubiger .. 104

(4) Flexibilitit der Zins-
zahlungen. Keine Zins-
zahlungen und Zins-
aufschub .......... 109

cc) Rechtliche Wirksamkeit

des Ausschlusses der

Glaubigerkiindigungs-
rechte ................ 112
(1) Allgemeines .. ... .. 112

(2) Transparenzkontrolle
nach § 3 SchVG und
Inhaltskontrolle nach
§§ 307ff. BGB...... 114

(3) Rechtliche Wirksam-
keit des Ausschlusses
des auBerordentlichen
Kiindigungsrechts der
Anleiheglaubiger ... 117

(4) Rechtliche Wirksam-
keit des Ausschlusses
des ordentlichen Kiin-
digungsrechts der
Anleihegldubiger . .. 131

Rechtliche Wirksamkeit

des Ausschlusses von

Zinszahlungen ........ 140

dd

=
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(1) Transparenzkon-
trolle nach § 3 SchVG.
Moglicher Verstofl
gegen das Bestimmt-
heitsgebot ......... 140
(2) Unangemessene Be-
nachteiligung der An-
leiheglaubiger nach
§ 307 BGB, § 488
BGB als gesetzliches
Leitbild ........... 143
ee) Rechtliche Wirksamkeit
des Aufrechnungsverbots
nach § 309 Nr. 3BGB .. 148
Nachhaltige Anleihen ...... 150
aa) Begriffsbestimmung ... 150
bb) Arten von ESG-An-
lethen ................ 153
(1) Anleihen mit einem
spezifischen Verwen-
dungszweck des An-
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Anleihen .......... 160
cc) Freiwillige Standards fiir
die Begebung von ESG-
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(3) EU Green Bond
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Anwendungsbereich § 1 SchVG

4. Keine Schuldverschreibungen II1. Schuldverschreibungen aus
im Sinne des § 1 Abs. 1 SchVG. 193 Gesamtemissionen. ............. 268
a) Einzeln verbriefte Forderun- 1. Begriff der Gesamtemission. . . . 268
F LS | VP 194 2. Keine Anwendung des SchVG
b) Schuldscheindarlehen ... ... 196 auf einzeln kreierte Schuldver-
5. Fiir die Anwendbarkeit des schreibungen................. 272
SchVG 1rrelevante. Umstédnde. .. 199 IV, Inhaltsgleichheit der Schuld-
a) Form der Verbriefung. ...... 200 verschreibungen . ............... 274
aa) Inhaberschuldver- 1. Begriff und Tragweite der
schreibungen........... 201 Inhaltsgleichheit bei Schuldver-
bb) Orderschuldver- schreibungen. ................ 274
schreibungen.......... 205 2. Die Art der Verbriefung und
cc) Namensschuldver- Inhaltsgleichheit. ............. 277
schreibungen.......... 209 3. Gleichartigkeit bei Tranchen . . . 278

b) Artder Verbriefung von
Schuldverschreibungen . . . .. 216
c) Artder Verwahrung der
Schuldverschreibungen . . . .. 219
d) Notierung an einer Wertpa-

a) Tranchen bei Aufstockungen 279
b) Tranchen bei strukturierten
Anleihen.................. 285

V. Zeitlicher Anwendungsbereich . .. 289

pierborse. ... 221 C. Ausnahmen von der Anwendbarkeit
e) Artdes Schuldners ......... 222 des SchVG nach § 1
6. Anwendung des SchVG auf Abs. 2Satz 1 .o 290

Bucheffekten oder Wertrechte . . 223

1. Gedeckte Schuldverschrei-

1I. Begebung nach deutschem b
Recht ...l 229 1
1. Anwendbares Recht und 2
ortlicher Anwendungsbereich . . 229
2. Auf die Anleihe und auf den

Begebungsvertrag anwendbares 3
Recht ............o.ooiae. 232
3. Rechtswahlfreiheit............ 237 4
4. Anwendung des SchVG bei
ausdriicklicher oder stillschwei- 5
gender Rechtswahl. ........... 243
a) Ausdriickliche Rechtswahl . . 244
b) Stillschweigende Rechtswahl 246 6

¢) Anwendbares Recht bei feh-
lender ausdriicklicher und
stillschweigender Rechts-

ungen im Sinne des PfandBG. . .. 291
. Begriff der Pfandbriefe . ... .... 291
. Griinde fiir die Ausklammerung

von Pfandbriefen aus dem An-

wendungsbereich des SchVG. .. 292
. Anwendungsausnahme auch fiir

Altpfandbriefe ............... 294
. Griinde fiir die Anwendbarkeit

des SchVG auf Pfandbriefe. . . . . 295
. Freiwillige Anwendung des

SchVG oder dhnlicher Be-

stimmungen auf Pfandbriefe ... 298
. Anwendbarkeit des SchVG auf

gedeckte Schuldverschrei-

bungen, begeben auf Grundlage

nl 251 deutscher Spezialgesetze . . . ... 302
wahl...................... .
d) Anwendung des SchVG bei 1L {.%nlelhgn der deutschen
der Wahl von zwei oder offgnthch_en Hand............... 303
mehreren Rechtsordnungen . 254 L Ube‘r‘bhck.i """""""""" 303
e) Ausnahme bei ausldndischen 2. Die (_)ffenthche Hand als
Emittenten, iiber deren Ver- ur}mlttelba?er Schuldner-. .. .... 305
mdgen ein Insolvenzverfahren 3. Die offentliche Hand als
nach InsO oder ein Sanierungs- Haftender """""""" A 310
verfahren nach StaRUG 4. Griinde des Gesetzgebers fiir

eroffnetwird .............. 266
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A. Einfiithrung

Das Gesetz iiber Schuldverschreibungen aus Gesamtemissionen vom 31.7.2009
(Schuldverschreibungsgesetz — SchVG) findet gemdll § 1 Abs. 1 Anwendung
auf inhaltsgleiche Schuldverschreibungen aus Gesamtemissionen, die nach
deutschem Recht begeben werden; insoweit kann zunichst von einem sachli-
chen und einem 6rtlichen Anwendungsbereich des SchVG gesprochen werden.!
Dazu kommt noch der zeitliche Anwendungsbereich des SchVG.

Der sachliche Anwendungsbereich bestimmt sich zum einen anhand des Be-
griffes ,,inhaltsgleiche Schuldverschreibungen aus Gesamtemissionen®, zum an-
deren durch die Wahl des deutschen Rechts. Was unter Schuldverschreibung
selbst zu verstehen ist, wird im SchVG nicht ndher konkretisiert. In diesem Zu-
sammenhang ist somit auf die allgemeinen Vorschriften, insbesondere auf die
matierell-rechtlichen Regelungen der §§ 793 bis 808 BGB iiber das Rechtsver-
hiltnis zwischen dem Schuldner (Emittenten) und den Schuldverschreibungsin-
habern (Anleihegldubigern) zuriickzugreifen.? Der Begriff Gesamtemission, der
dem § 151 StGB entlehnt ist, steht fiir inhaltsgleiche, untereinander austausch-
bare und damit kapitalmarktfahige Schuldverschreibungen.?

Der ortliche Anwendungsbereich im neuen SchVG ist im Gegensatz zum
SchVG 1899,* das seine Anwendbarkeit ausdriicklich an die Voraussetzung des

1 So auch Schmidtbleicher, Die Anleihegldubigermehrheit, S. 151 ff.

2 Cagalj, Restrukturierung von Anleihen, S. 68; Artzinger-Bolten/Wockener, in: Hopt/
Seibt, Schuldverschreibungsrecht, § 1 SchVG Rn. 4; Lorenz/Pospiech, DB 2009, 2420;
Preufle, in: Preufie/Vogel, SchVG, § 1 Rn. 25.

3 RegE, BT-Drs. 16/12814, S. 16.

4 Gesetz betreffend die gemeinsamen Rechte der Besitzer von Schuldverschreibungen
vom 4.12.1899 (RGBI. S. 691, BGBL. IIT 4134-1). Das SchVG 1899 war am 1.1.1900
gleichzeitig mit dem BGB in Kraft getreten.
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Sitzes des Emittenten in Deutschland ankniipfte,’ unbegrenzt. Das SchVG ist fiir
alle nach deutschem Recht begebenen Schuldverschreibungen anwendbar. Die
Wahl des deutschen Rechts als Wertpapierrechtsstatut bestimmt somit seinen
ortlichen Anwendungsbereich.® Dagegen kommt es filir die Anwendbarkeit des
SchVG nicht auf den Sitz des Schuldners, den Platzierungsort, die Wahrung oder
den Ort, an dem die Schuldverschreibungen gehandelt oder verwahrt werden,
an. Somit gilt das SchVG sowohl fiir Inlandsanleihen, nimlich Anleihen inléin-
discher Schuldner, als auch fiir Auslandsanleihen, also Anleihen der Emitten-
ten, die ihren Sitz im Ausland haben.” Obwohl in den letzten Jahren die Anzahl
von Auslandsanleihen deutlich zuriickgegangen ist, hat dies freilich insbeson-
dere praktische Bedeutung fiir diejenigen Anleihen, die u.a. aus steuerlichen
Griinden iiber im Ausland ansidssige Finanzierungstdchter deutscher Unterneh-
men begeben und deutschem Recht unterstellt werden.®

Die Anleihebedingungen, die das Verhéltnis zwischen dem Emittenten und den
Anleihegldubigern regeln, enthalten in der Regel eine ausdriickliche Rechts-
wahlklausel. Jedoch ist die Geltung des deutschen Rechts und somit des SchVG
nicht von deren ausdriicklicher Wahl abhidngig. Fehlt eine solche Wahl, reicht es,
wenn die Auslegung der Anleihebedingungen ergibt, dass die Anleihe deut-
schem Recht untersteht.” Eine vollstindige Unterwerfung der Anleihebedin-
gungen unter das deutsche Recht wird jedoch nicht vorausgesetzt.'® Dies wiirde
dem Willen des Reformgesetzgebers, den Anwendungsbereich des SchVG durch
die Streichung der Mafigeblichkeit des Sitzes des Emittenten zu erweitern, zuwi-
derlaufen.!" Insbesondere bei Auslandsanleihen kommt es in der Praxis oft vor,

5 Durch diese Regelung und die eng gefassten Kompetenzen der Glaubigerversammlung
erlangte das SchVG 1899 in den iiber 100 Jahren seines Bestehens kaum nennenswerte
praktische Bedeutung, vgl. RegE, BT-Drs. 16/12814, S. 13; Artzinger-Bolten/Wocke-
ner, in: Hopt/Seibt, Schuldverschreibungsrecht, § 1 SchVG Rn. 54; Wilken/Schau-
mann/Zenker, in: Anleihen in Restrukturierung und Insolvenz, Rn. 15.

6 Bliesener/Schneider, in: Langenbucher/Bliesener/Spindler, Bankrechts-Kommentar,
Kap. 17,8 1 Rn. 3.

7 Artzinger-Bolten/Wdckener, in: Hopt/Seibt, Schuldverschreibungsrecht, § 1 SchVG
Rn. 54; Bliesener/Schneider, in: Langenbucher/Bliesener/Spindler, Bankrechts-Kom-
mentar, Kap. 17, § 1 Rn. 3; Horn, BKR 2009, 447; Schlitt/Schdfer, AG 2009, 479; Bre-
dow/Vogel, ZBB 2008, 225; Wilken/Schaumann/Zenker, in: Anleihen in Restrukturie-
rung und Insolvenz, Rn.99; Baums, Recht der Unternehmensfinanzierung, § 36
Rn. 13.

8 Artzinger-Bolten/Wockener, in: Hopt/Seibt, Schuldverschreibungsrecht, § 1 SchVG
Rn. 54; Cagalj, Restrukturierung von Anleihen, S. 82.

9 Bliesener/Schneider, in: Langenbucher/Bliesener/Spindler, Bankrechts-Kommentar,
Kap. 17, § 1 Rn. 7; Artzinger-Bolten/Wockener, in: Hopt/Seibt, Schuldverschreibungs-
recht, § 1 SchVG Rn. 55; Cagalj, Restrukturierung von Anleihen, S. 82.

10 Artzinger-Bolten/Wéckener, in: Hopt/Seibt, Schuldverschreibungsrecht, § 1 SchVG
Rn. 58.
11 RegE, BT-Drs. 16/12814, S. 13; Riiberg, Die Anleihe in der Insolvenz, S. 33.
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A.Einfihrung § 1 SchVG

dass die Anleihebedingungen hinsichtlich einzelner Klauseln eine Teilverwei-
sung auf ausldndisches Recht beinhalten. In einigen dieser Félle kann allerdings
nicht von einer freiwilligen Teilverweisung auf ausldndisches Recht die Rede
sein, sie ist vielmehr rechtlich vorgegeben. Ein typischer Fall sind die sog. ge-
deckten Schuldverschreibungen (Mortgage Covered Bonds), bei denen Realsi-
cherheiten bestellt werden, die dem Recht des Landes unterstellt werden miissen,
in dem sich die zur Sicherheit belegenen Sachen befinden (Lex rei sitae).'* Einer
Teilrechtsverweisung auf ausldndisches Recht fiir einzelne Bestimmungen der
Anleihebedingungen sind allerdings Grenzen gesetzt. Sie ist erlaubt, solange die
Substanz der im Wertpapier verbrieften Forderung davon nicht betroffen ist. In
solchen Fillen dndert sich das Wertpapierrechtsstatut nicht.'

Die Wahl des deutschen Rechts als Wertpapierrechtsstatut der Anleihe hat
zwingend die Anwendung der §§ 2 bis 4 tiber skripturrechtliche Anforderungen
an Schuldverschreibungen, das Transparenzgebot und die kollektive Bindung
zur Folge. Hingegen sind die Vorschriften der §§ 5 bis 21 iiber das Glaubigeror-
ganisationsrecht nur anwendbar, wenn der Schuldner in den Anleihebedingun-
gen fiir deren Geltung optiert hat.'* Sehen die Bedingungen die Anwendung des
SchVG nicht vor, so ist nach der Emission der Schuldverschreibungen keine An-
derung durch Mehrheitsbeschluss mehr moglich.'

Der zeitliche Anwendungsbereich des SchVG kniipft gemiB der Ubergangsbe-
stimmung von § 24 Abs. 1 an den Ausgabetag der Schuldverschreibungen an
und erfasst seit dem 5.8.2009, dem Tag des Inkrafttretens des SchVG, ausgege-
bene Schuldverschreibungen. Auf Schuldverschreibungen, die vor diesem Stich-
tag begeben worden sind (sog. Altanleihen), soll das SchVG 1899 weiterhin An-
wendung finden (— § 24 Rn. 2). Das gilt selbstverstidndlich nur bei Anwendbar-
keit des SchVG 1899 auf den jeweiligen Sachverhalt. Soweit die Schuldver-
schreibungen also vor dem Stichtag durch einen auslandischen Emittenten bege-
ben wurden, findet das SchVG 1899 unabhingig von der Wahl deutschen Rechts
keine Anwendung. § 24 Abs. 2 gewihrt allerdings den Gldubigern der letztge-
nannten Schuldverschreibungen (auslindische Altanleihen)'® und Gldubigern

12 Ausfiihrlich dazu — Rn. 255.

13 BGHZ 164, 365f.; Bliesener/Schneider, in: Langenbucher/Bliesener/Spindler, Bank-
rechts-Kommentar, Kap. 17, § 1 Rn. 5.

14 Bliesener/Schneider, in: Langenbucher/Bliesener/Spindler, Bankrechts-Kommentar,
Kap. 17, § 1 Rn. 1; Horn, BKR 2009, 4438.

15 R. Miiller/Schmidtbleicher, in: Kiimpel/Miilbert/Friih/Seyfried, Bank- und Kapital-
marktrecht, 6. Aufl., Rn. 15.274.

16 Die Rechtsprechung hat ausdriicklich bestitig, dass das SchVG auf ausldndische Altan-
leihen anwendbar ist, wenn diese deutschem Recht unterstehen und die Anleihegldubi-
ger durch einen Beschluss, unter Vorbehalt der Zustimmung des Schuldners, das
SchVG fiir anwendbar erkldren, BGH, AG 2014, 784; Artzinger-Bolten/Wockener, in:
Hopt/Seibt, Schuldverschreibungsrecht, § 1 SchVG Rn. 59.
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der Schuldverschreibungen, die dem SchVG 1899 unterfallen, die Moglichkeit,
das neue SchVG mit Zustimmung des Schuldners mittels eines Beschlusses mit
qualifizierter Mehrheit fiir anwendbar zu erkldren. Nach § 24 Abs. 2 Satz 2 gel-
ten fiir die Beschlussfassung die Vorschriften des SchVG entsprechend (— § 24
Rn. 17).7

Das SchVG gilt nicht unbeschrénkt fiir alle am Kapitalmarkt bekannten Arten
von Schuldverschreibungen. Vielmehr sind in § 1 Abs. 2 eine Reihe von Emis-
sionen von Schuldverschreibungen von der Anwendbarkeit des SchVG aus-
genommen, die zum einem mit der Art der Anleihe, zum anderen mit der Art
des Schuldners oder demjenigen, der die Besicherung bereitstellt (Sicherungs-
geber), zusammenhéngen. Ausgeschlossen sind zunichst gedeckte Schuldver-
schreibungen i.S. d. Pfandbriefgesetzes (PfandBG)'® (Pfandbriefe). Die Nicht-
anwendbarkeit des SchVG auf Pfandbriefe beruht auf der Uberlegung des
Gesetzgebers, dass das PfandBG als lex specialis ein eigenstéindiges Regelungs-
konzept mit besonderen Schutz- und Abwicklungsmechanismen bereitstellt, das
einen ausreichenden Schutz fiir die Pfandbriefgliubiger bietet.' Insbesondere
die gesetzlichen Vorschriften zum Grundsatz der Deckungskongruenz in § 4
PfandBG sowie zum Inhalt der Pfandbriefe in § 6 PfandBG konnen auch nicht
durch Mehrheitsbeschliisse der Glaubiger und Zustimmung des Schuldners ab-
bedungen oder modifiziert werden.*

Ebenfalls ausgenommen von der Geltung des SchVG sind Anleihen, deren
Schuldner der Bund, ein Sondervermogen des Bundes, ein Land oder eine Ge-
meinde ist oder fiir die der Bund, ein Sondervermdgen des Bundes, ein Land
oder eine Gemeinde (etwa in Form von Garantien, Biirgschaften oder sonstigen
Gewihrleistungen) (sog. Anleihen der 6ffentlichen Hand) haftet. Der Gesetzge-
ber begriindet die Ausnahme in diesen Fillen damit, dass der Schutz der Anlei-
hegliubiger wegen der guten Bonitiit der deutschen 6ffentlichen Hand und
ihrer Insolvenzunfiahigkeit nicht beeintrichtigt sei. Insoweit bestehe kein Be-
diirfnis, die Anleihebedingungen wihrend der Laufzeit der Anleihe zu dndern.?!
Jedoch ist bereits hier darauf hinzuweisen, dass, unabhédngig von der Frage der
Insolvenzfahigkeit der genannten Emittenten, insbesondere der des Bundes, die

17 Veranneman, in: Veranneman, SchVG, § 24 Rn. 9.

18 BGBI.12005, S. 1373.

19 RegE, BT-Drs. 16/12814, S. 16; Horn, ZHR 173 (2009), 18; Preufe, in: Preulie/Vogel,
SchVG, § 1 Rn. 52; Artzinger-Bolten/Wickener, in: Hopt/Seibt, Schuldverschreibungs-
recht, § 1 SchVG Rn. 73; a.A. Bliesener/Schneider, in: Langenbucher/Bliesener/
Spindler, Bankrechts-Kommentar, Kap. 17, § 1 Rn. 51.

20 Preufse, in: Preule/Vogel, SchVG, § 1 Rn. 53; Jogel, in: BeckOGK SchVG, Stand:
1.4.2025,§ 1 Rn. 107.

21 RegE, BT-Drs. 16/12814, S. 16; Horn, BKR 2009, 447; Bliesener/Schneider, in: Lan-
genbucher/Bliesener/Spindler, Bankrechts-Kommentar, Kap. 17, § 1 Rn. 31; und kri-
tisch zur Begriindung Schmidtbleicher, Die Anleihegldaubigermehrheit, S. 200.
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Argumentation nicht tiberzeugend zu sein scheint, weil sich die Anwendung
des SchVG, wie spiter ausfiihrlich dargestellt wird,?* nicht nur auf den Fall der
Restrukturierung der Schuldverschreibungen zur Abwendung der Insol-
venz des Emittenten beschriinkt.”* So konnen etwa die zur Anpassung der An-
leihebedingungen fithrenden MaBnahmen des Austauschs des Emittenten bzw.
Garantiegebers sowie der Freigabe von Sicherheiten oder der Anderung der
Wihrung oder des auf die Schuldverschreibungen anwendbaren Rechts auch im
Rahmen eines anderen Zusammenhangs als lediglich zur Abwendung der Insol-
venz des Emittenten beschlossen werden. SchlieBlich sind vom Anwendungs-
bereich des Gesetzes diejenigen nach deutschem Recht begebenen Schuldver-
schreibungen ausgenommen, deren Schuldner ein anderer Mitgliedstaat des
Euro-Wihrungsgebiets ist. Fiir diese Schuldverschreibungen gelten die beson-
deren Vorschriften der §§ 4a—4i und 4k des Bundesschuldenwesengesetzes
(BSchuWG) entsprechend. Diese Ausnahme war nicht im urspriinglichen Text
des SchVG vorgesehen. Sie wurde durch Art. 2 des Gesetzes zur Anderung des
Bundesschuldenwesengesetzes vom 13.9.2012 eingefiihrt.** Die Einfiihrung die-
ser zusdtzlichen Ausnahme in § 1 Abs. 2 Satz 2 wird mit dem Umstand begriin-
det, dass die Musterbedingungen fiir Umschuldungsklauseln, zu deren Aufnah-
me sich in Anbetracht der Finanzkrise in Griechenland alle Mitgliedstaaten des
Euro-Wéhrungsgebietes nach Art. 12 Abs. 3 des Vertrags zur Einrichtung des
Europdischen Stabilitdtsmechanismus (ESM-Vertrag) ab dem 1.1.2013 in ihren
Anleihen verpflichtet haben, in einzelnen Punkten von den Regelungen des
SchVG abweichen.” In diesem Zusammenhang soll hier darauf hingewiesen
werden, dass der deutsche Gesetzgeber die in Art. 12 Abs. 3 des ESM-Vertrages
festgelegte Verpflichtung der Mitgliedstaaten des Euro-Wéhrungsgebiets zur
Aufnahme von Umschuldungsklauseln in die Anleihebedingungen bei der Ge-
staltung des novellierten BSchuWG nicht als solche verstanden hat, da er in § 4a
des BSchuWG lediglich die Méglichkeit vorsieht, solche Klauseln einzufiih-
ren.®

22 Siehe dazu die beispielhafte Aufzdhlung von Beschlussgegenstinden in § 5 Abs. 3
Satz 1 SchVG.

23 Artzinger-Bolten/Wéckener, in: Hopt/Seibt, Schuldverschreibungsrecht, § 1 SchVG
Rn. 70.

24 BGBL.12012, S. 1914.

25 RegE, BT-Drs. 17/9049, S. 9.

26 Artzinger-Bolten/Wockener, in: Hopt/Seibt, Schuldverschreibungsrecht, § 1 SchVG
Rn. 72.
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B. Anwendungsbereich des SchVG
I. Sachlicher Anwendungsbereich

1. Einfiihrung

Das Gesetz findet nach § 1 Abs. 1 nur Anwendung auf nach deutschem Recht
begebene inhaltsgleiche Schuldverschreibungen aus Gesamtemissionen. Der
sachliche Anwendungsbereich des SchVG wird nicht, wie urspriinglich im Text
des Referentenentwurfs 2008 (RefE) vorgesehen, durch den Begriff ,,Anleihe®
bestimmt.?” Stattdessen wird im Regierungsentwurf der Begriff ,,Gesamtemis-
sionen” verwendet (siehe dazu ausfiihrlich — Rn. 268 ff.). Der Grund fiir die Er-
setzung des Begriffs ,,Anleihe” im Laufe des Gesetzgebungsverfahrens lag da-
rin, dass das SchVG nicht nur auf die traditionelle Form von Anleihen, die zum
Zweck der Fremdkapitalaufnahme begeben werden (Anleihe i.e.S.) (siche
dazu — Rn. 331f.),”® sondern auch auf andere Formen von Forderungsverbrie-
fungen Anwendung finden sollte, die mit der Fremdkapitalaufnahme nichts oder
wenig zu tun haben, wie etwa die Emission von verbrieften Derivaten (,,Zertifi-
kate*) (siche dazu — Rn. 441f.).” Dies unterstreicht die RegBegr., die explizit
die in Form von Schuldverschreibungen begebenen Zertifikate und Optionen
nennt, fiir die der Anwendungsbereich des SchVG erdffnet ist.* Der Begriff
»Anleihe findet sich erst in § 4. Dort wird er als Inbegriff aller Schuldverhélt-
nisse, die durch inhaltsgleiche, in derselben Gesamtemission begebene Schuld-
verschreibungen begriindet wurden, verwendet.?'

2. Begriffsbestimmungen
a) Begriff der Schuldverschreibung
aa) Schuldverschreibung als Wertpapierurkunde

Der Begriff der Schuldverschreibung, den das SchVG zugrunde legt, wird an
keiner Stelle im SchVG definiert, obwohl er in zahlreichen Gesetzen verwendet

27 Entwurf eines Gesetzes zur Neuregelung der Rechtsverhiltnisse bei Schuldverschrei-
bungen aus Anleihen und zur Anpassung kapitalmarktrechtlicher Verjahrungsvor-
schriften, abrufbar unter: https://www.bundesgerichtshof.de/SharedDocs/Downloads/
DE/Bibliothek/Gesetzesmaterialien/16_wp/schuldverschreibungsg/refe.pdf?__blob=
publicationFile&v=2, Begrindung zu § 1, S. 23.

28 Horn, ZHR 173 (2009), 16f.

29 Horn, BKR 2009, 447; Schmidt/Schrader, BKR 2009, 398; Artzinger-Bolten/Wickener,
in: Hopt/Seibt, Schuldverschreibungsrecht, § 1 SchVG Rn. 6.

30 RegE, BT-Drs. 16/12814, S. 16.

31 Horn, BKR 2009, 447.
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wird.*? Im Rahmen der Bestimmung des Begriffs der Schuldverschreibung und
des daraus resultierenden Anwendungsbereichs des SchVG sind die Regelungen
der §§ 793 ff. BGB eine unverzichtbare Hilfe.** Eine (Inhaber-)Schuldver-
schreibung i.S.d. § 793 Abs. 1 Satz 1 BGB ist eine Urkunde, in welcher der
Aussteller dem Verfiigungsberechtigten eine Leistung nach Maligabe des Ur-
kundeninhalts verspricht.** Die Schuldverschreibung bestimmt den Inhalt der
Leistungszusage des Schuldners (Emittent) gegeniiber dem Glaubiger (Anle-
ger). Der Begriff der Schuldverschreibung wird jedoch in der Praxis nicht selten
in einem anderen Sinne gebraucht, ndmlich als die in der Urkunde verbrieften
und ausgestalteten Rechte des Inhabers gegen den Aussteller selbst, die ,,Rechte
aus dem Papier”. Alternativ wird die Schuldverschreibung in Anlehnung an
§ 793 BGB Abs. 1 Satz 1 BGB auch als Leistungsversprechen bezeichnet.™ Die
Verbriefung des Leistungsversprechens in der Wertpapierurkunde bewirkt ledig-
lich die Verkorperung der Forderung. Hierdurch schafft der Emittent als Aus-
steller die Voraussetzungen fiir den gutgldubigen Erwerb der verbrieften Forde-
rung, der seinerseits unverzichtbare Voraussetzung fiir den Bérsenhandel der
Wertpapiere ist.*® Fiir Schuldverschreibungen i.S.d. SchVG ergibt sich das Ver-
briefungserfordernis aus § 2, welcher jedoch keine besonderen Anforderungen
an die Verbriefungsform stellt’” (zu den verschiedenen Verbriefungsformen von
Schuldverschreibungen — Rn. 200 ft.).

Ohne Innehabung der Urkunde kann das darin verbriefte Recht nicht geltend ge-
macht werden.*® Schuldverschreibungen sind mithin Wertpapiere.*® Die Aus-
iibung des Rechts aus dem Wertpapier ist allerdings nicht ausschlieBlich von der
Vorlage der Urkunde selbst abhéingig zu machen.*’ Das Erfordernis der Inneha-

32 Gesetzliche Bestimmungen zur Schuldverschreibung finden sich vor allem in den
§§ 793 ff., 1187f. BGB, §§ 363 ff. HGB, § 221 AktG, §§ 151, 152 StGB sowie im Ge-
setz zur Regelung des Schuldenwesens des Bundes v. 12.7.2006 (BSchuWG).

33 Cagalj, Restrukturierung von Anleihen, S. 68; 2420; PreufSe, in: PreuBle/Vogel, SchVG,
§ 1 Rn. 34; Artzinger-Bolten/Wockener, in: Hopt/Seibt, Schuldverschreibungsrecht, § 1
SchVG Rn. 4; Lorenz/Pospiech, DB 2009.

34 Preufse, in: PreuBle/Vogel, SchVG, § 1 Rn. 34.

35 Baums, Recht der Unternehmensfinanzierung, § 36 Rn. 2; Fest, Anleihebedingungen,
S. 167.

36 Fest, Anleihebedingungen, S. 167; Kiimpel, WM 1981, Sonderbeilage Nr. 1, 5; ders.,
WM 1980, 422, 437.

37 Kusserow, RdAF 2012, 6.

38 Hueck/Canaris, Recht der Wertpapiere, § 1 I; Zoliner, Wertpapierrecht, § 3 111 4 b);
Marburger, in: Staudinger, BGB, Vorbem. z. §§ 793 ff. Rn. 1; Habersack, in: Mii-
KoBGB, Vor § 793 Rn. 12.

39 Zum Wertpapierbegriff sieche Marburger, in: Staudinger, BGB, Vorbem. z. §§ 793 ff.
Rn. 1; Habersack, in: MiKoBGB, Vor § 793 Rn. 16.

40 Habersack, in: MiKoBGB, Vor § 793 Rn. 13; Jogel, in: BeckOGK BGB, Stand:
1.1.2026, § 793 Rn. 15.
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bung des Papiers darf nicht im Sinne des unmittelbaren Besitzes gemil § 854
BGB an der Urkunde verstanden werden. In der Literatur wird zutreffend darauf
hingewiesen, dass ein entsprechend striktes Vorlegungserfordernis nicht mit den
Anforderungen eines modernen und funktionsfahigen Kapitalmarkts zu verein-
baren wire.* Bei am Kapitalmarkt gehandelten Wertpapieren, auch Effekten ge-
nannt, hat sich das Vorlegungserfordernis naturgemaf relativiert. Zuerst fehlt es
bei den gemil § 5 DepotG sammelverwahrten Effekten am unmittelbaren Be-
sitz des Berechtigten. Seit der Einfiihrung des § 9a DepotG, der dem Emittenten
von Effekten das Recht einrdumt, eine Vielzahl von einzelnen Forderungs- oder
Mitgliedschaftsrechten einer und derselben Art in einer Sammel- oder Globalur-
kunde zu verbriefen, soll das Erfordernis der Innehabung des Papiers nicht im
Sinne des unmittelbaren Besitzes der Urkunden verstanden werden.* Die Sam-
melurkunde wird ausdriicklich vom Gesetzgeber in § 9a Abs. 1 Satz 1 DepotG
als Wertpapier anerkannt. Bei der Ausgabe einer Globalurkunde erwerben die
Glaubiger entsprechend ihrem gehaltenen Nennwert bzw. der gehaltenen Stiick-
zahl Miteigentumsrechte an dieser hinterlegten Globalurkunde.

Bei Anleiheemissionen werden in der heutigen Praxis aus Kosten- und Effi-
zienzgriinden keine Einzelurkunden mehr fiir jeden Gldubiger ausgedruckt
und ausgeliefert.* Hat sich der Emittent fiir die Verbriefung der Zahlungsan-
spriiche in einer Globalurkunde entschieden, sehen die Emissionsbedingungen
von Anleihen {iblicherweise einen ausdriicklichen Ausschluss der Ausstellung
von Einzelstiicken vor. Ein Anspruch auf Lieferung von Einzelstiicken kann in
solchen Fillen gemal3 § 9a Abs. 3 Satz 2 DepotG nicht geltend gemacht werden.
Das Erfordernis der Innehabung und Vorlegung der Urkunde wird in der Praxis
durch die Vorlage einer durch die Wertpapierbank ausgestellten Hinterlegungs-
bescheinigung ersetzt, sofern die Hinterlegung derart erfolgt, dass die Ausiibung
des Rechts durch Dritte ausgeschlossen ist.*

Wie bereits erwéhnt, besteht der wesentliche Inhalt der Schuldverschreibungsur-
kunde in dem Versprechen des Ausstellers, dem Verfiigungsberechtigten gegen-
tiber eine Leistung zu erbringen. Im Unterschied zu den Regelungen anderer ein-
zelner Schuldverhiltnisse im BGB enthalten die Vorschriften iiber Schuldver-
schreibungen auf den Inhaber (§§ 793 ff. BGB) kein dispositives Leitbild fiir
die inhaltliche Ausgestaltung des Leistungsversprechens.*® Ebenfalls regelt das
SchVG den Inhalt des in der Schuldverschreibungsurkunde niedergelegten Leis-

41 Vogel, in: BeckOGK BGB, Stand: 1.1.2026, § 793 Rn. 15.

42 Vogel, in: BeckOGK BGB, Stand: 1.1.2026, § 793 Rn. 15.

43 Oulds, in: Kimpel/Miilbert/Friih/Seyfried, Bank- und Kapitalmarktrecht, 6. Aufl.,
Rn. 10.91.

44 Habersack, in: MiKoBGB, Vor § 793 Rn. 13; Jogel, in: BeckOGK BGB, Stand:
1.1.2026, § 793 Rn. 15.

45 Fest, Anleihebedingungen, S. 167.
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tungsversprechens nicht. Folglich sind zur Bestimmung des Inhalts in Bedingun-
gen von Schuldverschreibungen die allgemeinen Regeln des § 241 BGB heran-
zuziehen. Bei der Emission von Anleihen kann der Emittent den Inhalt des Leis-
tungsversprechens in den Anleihebedingungen ausgestalten. Grundsitzlich
kommt hierbei jede Leistung in Betracht.*® Schuldverschreibungen verbriefen
jedoch ausschlieBlich schuldrechtliche Forderungsrechte, nicht Mitgliedschafts-
rechte, wie etwa Aktien und Interimsscheine, und ebenfalls nicht Sachenrechte,
wie etwa Hypotheken- und Grundschuldbriefe.*” Die in Form einer Schuldver-
schreibung nach §§ 793 ff. BGB stattfindende Verbriefung einer Forderung
wirkt wie eine ,,Versachlichung“*® derselben, was zur Folge hat, dass mit der
Ubereignung der Wertpapierurkunde nach §§ 929 ff. BGB auch das Leistungs-
versprechen auf den Erwerber iibergeht, ohne dass es hierfiir einer gesonderten
Einigung hinsichtlich des Forderungsiibergangs bedarf. Dies gilt nicht nur, wenn
der VerduBerer Eigentiimer der Wertpapierurkunde und Inhaber der Forderung
ist, sondern nach Mafigabe der §§ 932 ff. BGB auch dann, wenn er zur Verfligung
iiber die Urkunde und die Forderung nicht berechtigt ist.*’ Die Eigentumsiiber-
tragung an in Sammelurkunden verbrieften Wertpapieren erfolgt ebenfalls nach
allgemeinen sachenrechtlichen Grundsitzen. Voraussetzung des Eigentums-
iibergangs sind somit eine dingliche Einigung sowie eine Ubergabe im Sinne der
§§ 929 ff. BGB, welche durch eine Umstellung der Besitzmittlungsverhiltnisse
erfolgt. Gegenstand des Besitzes der Glaubiger ist allerdings ein ideeller Bruch-
teil an der Globalurkunde. Die Gldubiger haben somit Mitbesitz im Sinne des
§ 866 BGB in Form des mittelbaren Besitzes nach ideellen Bruchteilen. Ange-
sichts der Tatsache, dass es bei der Verbriefung der Forderungen der Anleihe-
gldubiger in einer Globalurkunde keine einzelnen Wertpapiere mehr gibt, die
,bewegt“ werden konnen, wird die rechtlich erforderliche physische Ubergabe
der Urkunde de facto durch die Durchfiihrung von Buchungsvorgingen (Depot-
umbuchungen) ersetzt, die die Ubertragung der betroffenen ideellen Bruchteile
der Gldubiger reflektieren.*

bb) Schuldbuchforderungen

Der Verzicht auf das Erfordernis der Innehabung des Papiers im Sinne des un-
mittelbaren Besitzes an der Urkunde geméal § 854 BGB und deren Vorlegung als
Voraussetzung flir die Geltendmachung der in ihr verbrieften Rechte hat nicht

46 Habersack, in: MiiKoBGB, § 793 Rn. 7, Heckelmann/Wilhelmi, in: Erman, BGB,
§ 793 Rn. 4; Marburger, in: Staudinger, BGB, § 793 Rn. 6.

47 Bliesener/Schneider, in: Langenbucher/Bliesener/Spindler, Bankrechts-Kommentar,
Kap. 17,§ 1 Rn. 15.

48 Fest, Anleihebedingungen, S. 171; Kiimpel, WM 1981, Sonderbeilage Nr. 1, 6.

49 Fest, Anleihebedingungen, S. 171f.

50 Scherer/Rogner/Bauer/Liebert, in: Scherer, DepotG, § 9a Rn. 28; Oulds, in: Kiimpel/
Miilbert/Friih/Seyfried, Bank- und Kapitalmarktrecht, 6. Aufl., Rn. 10.91.
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