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Stellungnahme

Entwurf der Bundesregierung fir ein Gesetz zur Neure-
gelung der Rechtsverhaltnisse bei Schuldverschreibun-
gen aus Gesamtemissionen und zur verbesserten Durch-
setzbarkeit von Ansprtichen von Anlegern aus Falschbe-
ratung

Der BDI begrift die Zielsetzung des Gesetzentwdds,deutsche
Schuldverschreibungsrecht zur Erh6hung der Attv#tiiti des deutschen
Rechts und damit des Finanzplatzes Deutschlandademisieren.

Wir weisen jedoch darauf hin, dass der Entwurf pieaktischen Belangen
und Bedurfnissen der Emittenten nicht ausreichesrdaht wird:

1) Ausschluss der Anwendbarkeit der 88 305 ff. BGBuf Anleihebe-
dingungen

Obwohl der Gesetzentwurf in der allgemeinen Beguingddarauf hin-
weist, dass die Moglichkeit einer richterlichen ditskontrolle von An-
leihebedingungen nach den Vorschriften Uber allgeen&eschaftsbe-
dingungen in 88 305 ff. des Burgerlichen Gesetzb{&8GB) als
~Hemmschuh flr die internationale Konkurrenzféahigkkes deutschen
Rechts auf diesem Gebiet* bezeichnet wird, wird eorer besonderen
Regelung der Frage, ob eine AGB-Kontrolle von Amédiedingungen
nach den 88 305 ff. BGB stattfindet, abgeseherbegriif3en ist, dass die
Bundesregierung versuchen will, im Zuge der Bergésnzu dem von der
Européaischen Kommission am 8. Oktober 2008 vordefteyorschlag

fur eine Richtlinie Gber Rechte der Verbraucherté@akument Nr.
14183/08), auf eine genauere Bestimmung des Anwegshereichs der
Richtlinie, insbesondere auch mit Blick auf Anldieeingungen, hinzu-
wirken. Dies entbindet jedoch nicht von der Entsgheg, bei der an-
stehenden Gesetzesanderung eine klare gesetzlegedlRg zu dieser
Frage zu treffen, zumal ein diesbezlgliches BGHeiUgUrteil vom 28.
Juni 2005, XI ZR 363/04, BGHZ 163, 311) vorliegie@Bundesregierung
weist zu Recht selbst darauf hin, dass die Frag@meihebedingungen
auch der AGB-rechtlichen Inhaltskontrolle untereagund ob eine solche
durch die Richtlinie 93/31/EWG geboten ist, bishaht verbindlich ge-
klart ist.

Bei einem Verzicht auf eine klare Regelung sindeimén nach
deutschem Recht je nach Produkt und Markt — ucbwsrer zu ver-
markten. Zu rechnen ist mit einem Preisaufschlagy @&inschrankungen
der gewtiinschten Emissionsvolumina oder des angesgnen Investo-
renkreises. Insbesondere die im Rahmen der Begdiu®anken und
Investoren auszustellende Legal Opinions (Rechésdpién zur Wirk-
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samkeit und Durchsetzung der Anleihebedingungemd&n weiter unter
dem Vorbehalt, dass die Anleihebedingungen einehtnaglichen rich-
terlichen Inhaltskontrolle unter AGB-Aspekten utitssgen und deswegen
unwirksam sein kénnten. Das Vertrauen in Anleihaohndeutschem
Recht wird dadurch geschwacht, was dem Ziel deg@esentwurfs zu-
wider lauft.

Hinzu kommt — insbesondere bei internationalen Baggen — ein
Mehraufwand fur den Emittenten, weil die Anleiheimgaingen als AGB
in jedem Fall auch in deutscher Sprache zur Venfigggestellt werden
mussten. Im Hinblick auf die vorstehend genanntspekte muss sich
das deutsche Recht mit konkurrierenden Rechtsogbrynvor allem dem
englischen Recht, messen lassen. Ein entsprech®edgleich mit dem
fur Anleihen dominanten englischen Recht zeigtsdies deutsche Recht
zum Nachteil von Emittenten, die deutsches Reclievg wirkt. Es liegt
jedoch weder im Interesse deutscher Unternehmein des Finanzplat-
zes Deutschland, Emittenten in fremde Rechtsordemmgd vor nicht-
deutsche Gerichte zu drangen.

2) Kostentragungspflicht des Emittenten fir den geminsamen Ver-
treter, 8 7 Abs. 6 SchVG-E

Auch der Regierungsentwurf legt dem Emittentenkbsten und Auf-
wendungen des gemeinsamen Vertreters und der @nersammlun-
gen auf. Dies fuhrt, verbunden mit den weiterent&ogagungspflichten,
zu einer nicht gerechtfertigten und Ubermafiigerag&eahg des Emitten-
ten, die die Preisstruktur von nach deutschem Reefi¢benen Anleihen
und damit die Attraktivitat des Finanzplatzes Dehtand beeinflussen
wird.

3) Einberufung der Glaubigerversammlung auf Verlangn einer
Minderheit, 8 9 Abs. 1 S. 2 sowie Abs. 4 SchVG-E

Trotz der Neufassung bleibt es bei der MdglichKaegteits mit 5 % einer
einzelnen ausstehenden Schuldverschreibung eindbi@krversammlung
einzuberufen.

Die Erganzungen und Einschrdnkungen im Gesetzeseitwm Ver-
gleich zum Referentenentwurf — sind nicht ausraichelie hiervon aus-
gehenden Gefahren hinreichend zu beseitigen. Neelay ist es mog-
lich, gegen die Interessen und ohne Initiative Eesttenten Glaubiger-
versammlungen bei ,sonstigem besonderen Interessetiberufen und
Beschlisse zu fassen. Eine Einschrankung, die esmbere Interesse
naher kennzeichnet, findet sich weder im Gesetxesteh in der Geset-
zesbegrindung zu dieser Regelung. Missbraucheudeener Reputa-
tionsschadigung des Emittenten mit einer Auswirkanfisamtliche von
ihm begebene Anleihen und zu einer Destabilisiemeg Marktes fuhren
konnen, sind nicht auszuschliel3en.

Die Kosten werden nach wie vor dem Emittenten defgr8 9 Abs. 4
SchVG-E. Es handelt sich dabei um eine ungerecigferBesserstellung
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der Anleiheglaubiger gegeniber anderen Fremdkgeitern, die — im
Gegensatz zu den Anleiheglaubigern — in der Reigat die Moglichkeit
haben, sich problemlos von ihrem finanziellen Eregagnt durch Ver-
aulRerung auf dem Kapitalmarkt zu trennen. Eine Regsnotwendigkeit
wird durch den Gesetzgeber nicht dargelegt. Diegegirtige Finanz-
krise belegt Uberdies, dass jede Regelung aucHheamrHintergrund hin-
terfragt werden sollte, ob durch sie eine Destsiegitung von Emittenten
und Markten erst hervorgerufen wird.

4) Anfechtungsrecht fur Beschlisse der Glaubigerveammlung,
8 20 SchVG-E

Das Anfechtungsrecht fiir Beschlisse der Glaubigearemlung, ver-
bunden mit der vorgesehenen Vollzugssperre, wigkkhnt. Das gel-
tende Schuldverschreibungsrecht kennt diese Mdgtitibisher nicht.
Die Erfahrungen mit der Anfechtung von Hauptversdomgsbeschlis-
sen zeigen, dass dadurch Beschlusse u. U. auf iratiee Schwebe
gehalten werden kénnen. Dies macht eine schneliee&mg — insbeson-
dere im Vorfeld einer Krise — unmdglich und schadinit dem Emit-
tenten und den Glaubigern. Zudem ist die Entstelaimgs &hnlichen
Klagegewerbes, wie es sich bei der Hauptversammétalgliert hat, zu
erwarten, die durch die Initiativen im ARUG gegamdJissbrauch von
Anfechtungsrechten bei Hauptversammlungs-Beschiigseade einge-
dammt werden soll. Uberdies konnte in Sanierungs$itoationen unzu-
l&ssiger Druck durch die ,Androhung” einer Anfeamguausgeubt wer-
den.

5) Einfuhrung eines Record Date fur Glaubigerversamlungen

Fur rechtssichere Beschliisse in Glaubigerversangalurst es erforder-
lich, die Stimmberechtigung eindeutig zu regele. ®llte daher - ahnlich
8 123 Abs. 3 AktG bei Inhaberaktien - an den Ardeitesitz an einem be-
stimmten Stichtag (,Record Date*) geknlpft werden

6) Einfihrung einer Ubergangsfrist fir Art. 1 des ShVG

Anleihen werden regelmaflig aus Rahmenemissionsprogen begeben,
die einmal jahrlich aktualisiert werden. Dabei halbéds sich um eine tber
alle Emittenten weitestgehend identische Stand&wdentation, die
grundsatzlich allen beteiligten Parteien (Investpiemittenten, Banken)
vertraut ist. Nach Inkrafttreten des SchVG wirceesrderlich, eine neue
Standarddokumentation zu entwickeln, die anschfieé¥®n jedem einzel-
nen Emittenten umgesetzt werden muss. Um burokhetisMehraufwand
zu vermeiden und gleichzeitig den ununterbrochéfagitalmarktzugang
zu sichern, sollte daher fur Art. 1 des SchVG éibergangfrist von min-
destens 6 Monaten eingefuhrt werden.
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