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Vorwort 

Das Finanzierungsinstrument „Schuldverschreibung" hat am deutschen 
Kapitalmarkt in den letzten Jahren nicht zuletzt wegen der Kursrück-
gänge am Aktienmarkt und den Leitzinssenkungen der EZB erheblich an 
Bedeutung gewonnen. Im internationalen Vergleich nimmt der deutsche 
Markt für Anleihen hinter dem amerikanischen und japanischen Markt 
weltweit den dritten Platz ein. 

Weniger populär als der deutsche Markt ist allerdings das deutsche Recht 
für Schuldverschreibungen. Das derzeit geltende deutsche Schuldver-
schreibungsrecht ist weitgehend kodifiziert im Gesetz betreffend die gemein-
samen Rechte der Besitzer von Schuldverschreibungen aus dem Jahr 1899. Das 
Alter eines Gesetzes ist zwar keineswegs ein Zeichen schlechter C&ialität. 
Gerade das Schuldverschreibungsrecht wird aber den Bedürfnissen der 
Praxis in einer ganzen Reihe von Punkten nicht gerecht und findet daher 
kaum Anwendung. Deutschland droht hier im Wettbewerb der Rechts-
ordnungen endgültig ins Hintertreffen zu geraten. 

Der vorliegende Band enthält die schriftlichen und um Fußnoten er-
gänzten Fassungen einer Tagung zur Reform des Schuldverschreibungs-
rechts, die das ILF am 5. Februar 2004 veranstaltet hat. Anlass für die 
Tagung waren die Pläne der Bundesregierung, das Recht der Schuld-
verschreibungen grundlegend zu überarbeiten. Die vorliegenden Beiträ-
ge wollen einen Beitrag zu der Reformdiskussion leisten und Anregun-
gen für die Ausgestaltung des künftigen Rechts aus der Sicht sowohl der 
deutschen Praxis als auch der im Bereich der Schuldverschreibungen 
bedeutendsten ausländischen Rechtsordnungen geben. 

Frankfurt am Main, Juli 2004 

Theodor Baums Andreas Cahn 
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Einleitung 

Das Thema unserer heutigen Tagung ist etwas für Spezialisten des Wert-
papier- und Kapitalmarktrechts, zu denen ich Sie natürlich alle rechne. 
Ich bitte deshalb um Nachsicht, wenn ich zu Beginn einige Begriffe kläre 
und Ihnen einige Fakten und Beispiele aus der Praxis vorstelle, an die wir 
uns im Laufe des heutigen Tages von Zeit zu Zeit erinnern sollten, wenn 
Fragen der Inhaltskontrolle von Emissionsbedingungen, der Gläubiger-
versammlung und ihrer Mehrheitsbeschlüsse, der rechtlichen Stellung 
des Anleihetreuhänders, der Schuldnerersetzung und schließlich der 
Umschuldung von Staatsanleihen erörtert werden. 

Zu den Begriffen 

Es geht um das Recht der Schuldverschreibungen, die von ihrer wirt-
schaftlichen Funktion her neben Aktien, Optionsscheinen und Invest-
mentanteilscheinen die klassischen Wertpapiere des Kapitalmarktes dar-
stellen. Sedes materiae der gesetzlichen Regelung in Deutschland ist 
S 793 Abs. 1 BGB, der die Schuldrechtsreform unbeschadet überstanden 
hat und die Legaldefinition der Schuldverschreibung auf den Inhaber 
enthält: eine Urkunde, in der der Aussteller dem Inhaber der Urkunde 
eine Leistung verspricht, die dieser nach Maßgabe des Versprechens vom 
Aussteller verlangen kann, es sei denn er wäre nicht zur Verfügung über 
die Urkunde berechtigt. Einwendungen kann der Aussteller dem Inhaber 
nur entgegensetzen, wenn 

- sie die Gültigkeit der Ausstellung betreffen oder 

- sich aus der Urkunde ergeben oder 

- dem Aussteller unmittelbar gegen den Inhaber zustehen. 

Dies regelt § 796 BGB und $ 797 BGB sagt, dass der Aussteller nur gegen 
Aushändigung der Schuldverschreibung zur Leistung verpflichtet ist. 

Mit diesen wenigen Sätzen hat der Gesetzgeber dem Kapitalmarkt ein 
Instrument gegeben, mit dem sich nahezu alles machen lässt. Nur ein 
Beispiel: Welcher Art die Leistung ist, bleibt bewusst ungesagt. Gott sei 
Dank. Wie hätte man all die Varianten von Optionsscheinen und Zer-
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tifikaten schaffen können, wenn Leistung immer nur eine im voraus 
festbestimmte Geldzahlung hätte sein können, wenn man die Definition 
also auf die klassische Anleihe beschränkt hätte! Wie hätte man auslän-
dische Aktien in den 70er und 80er Jahren in Deutschland handelbar 
machen können, wenn es das damalige AKV-Zertifikat nicht gegeben 
hätte - eine Inhaberschuldverschreibung, die ein Treuhandverhältnis 
verbriefte.1 

Die rechtliche Definition der Schuldverschreibung haben wir soeben 
gesehen. Schuldverschreibung ist der gesetzestechnische Begriff, der 
im Sprachgebrauch des Kapitalmarktes verschiedene Ausprägungen er-
fahren hat, die zum Teil synonym verwandt werden, zum Teil aber auch 
spezielle Gestaltungen ausdrücken wie Obligation, Pfandbrief oder Kom-
munalschuldverschreibung.2 Der englische Begriff ist Bond, den man 
heute sowohl für die einzelne Schuldverschreibung einer Anleihe wie 
auch für eine Anleihe insgesamt verwendet. Damit sind wir nach dem 
Begriff „Schuldverschreibung" für das einzelne Wertpapier bei dem 
zweiten wichtigen Begriff, der „Anleihe", mit der eine mit gleichen 
Merkmalen ausgestattete Emission einer Vielzahl von Schuldverschrei-
bungen bezeichnet wird, die einzeln auch „Teilschuldverschreibungen" 
genannt werden. Der Begriff „Emission" gibt den mehr technischen 
Vorgang der Ausstellung und Begebung der Schuldverschreibungen wie-
der. Emittent ist folglich der Aussteller der Schuldverschreibungen, der 
Anleiheschuldner; die Inhaber der einzelnen Schuldverschreibungen -
rechtlich die Eigentümer dieser Wertpapiere - sind die Anleihegläubiger. 
Emissionsbedingungen sind die Bedingungen der Schuldverschreibun-
gen, die die Leistungspflicht des Emittenten und damit spiegelbildlich 
die Rechte des Anleihegläubigers festlegen und beschreiben. Sie werden 
im Falle von Anleihen üblicherweise Anleihebedingungen genannt. Der 
Begriff Emissionsbedingungen ist in diesem Falle synonym. Wir verwen-
den ihn heute, wie Sie aus den Themen der Referate sehen können, 
bewusst in einem weiteren Sinne, weil es nicht nur darum geht, die 
Schuldverschreibungen der klassischen, auf eine Geldzahlung gerichte-

1 Vgl. dazu Than, Internationaler Effektengiroverkehr oder Zweitverbriefung -
Die Belieferung von Börsenhandelsgeschäften in ausländischen Aktien in 
Deutschland und in den USA - WM Festgabe Hellner (1994), S. 85, 86 ff. 

1 Vgl. Rümpel, Bank- und Kapitalmarktrecht, 3. Auflage 2004, Rn. 9.1 ff., 9 . 9 4 ff.; 
Masttch, Anleihebedingungen und AGB-Gesetz, Die Bedeutung des AGB-Ge-
setzes für Emissionsbedingungen von Anleihen, 2001, S. 30 ff. 
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ten Anleihe zu erfassen, sondern auch Wandel- und Optionsschuldver-
schreibungen und überhaupt Optionsscheine aller Art. 

Einige praktische Beispiele für Schuldverschreibungen des Kapital-
marktes mögen dies noch etwas plastischer machen.3 

I. Arten der Verbriefung 

Die Grundform der Schuldverschreibung ist ein Wertpapier, das aus zwei 
Teilen besteht: der eigentlichen Schuldverschreibung, dem Mantel, auf 
deren Rückseite die Emissionsbedingungen abgedruckt sind, und dem 
Zinsscheinbogen, der die zu den jeweiligen Zinsterminen fälligen Zins-
scheine enthält, die abgetrennt und vorgelegt werden müssen. Auch die 
Zinsscheine sind ihrerseits Schuldverschreibungen4 und führen, wie 
S 803 BGB zeigt, ein gewisses Eigenleben. Eine Anleihe besteht aus einer 
im Vorhinein festgelegten Anzahl von Teilschuldverschreibungen, die 
auf bestimmte Nennbeträge lauten - 1.000 Euro, 10.000 Euro etc. - und 
die alle die gleichen Verpflichtungen des Emittenten und Rechte der 
Anleihegläubiger verbriefen, nämlich im Wesentlichen die Zahlung des 
Nennbetrages bei Fälligkeit der Anleihe und die Zahlung von Zinsen zu 
den meist jährlichen Zinsterminen. Daneben können die Emissionsbe-
dingungen Regelungen über Sicherheiten für die Anleihe enthalten, also 
etwa einen Hinweis auf die Garantie der Muttergesellschaft für ihre 
Finanzierungstochter oder auch auf die Garantie einer Bank für eine 
Industrieschuldverschreibung oder auch eine schlichte negative pled-
ge-Klausel; ferner Regelungen über eine vorzeitige Kündigung durch 
den Emittenten, für eine außerordentliche Kündigung durch den Anlei-
hegläubiger, über Vorlegungs- und Verjährungsfristen und schließlich 
das anwendbare Recht und den Gerichtsstand. Ich komme darauf gleich 
noch einmal zurück. 

Neben der Verbriefung durch Einzelurkunden lässt sich eine Anleihe 
wertpapiermäßig auch durch eine einzige Sammel- oder Globalur-
kunde darstellen, die nicht nur die Begebung einer Anleihe durch den 
Wegfall des Drucks einzelner Urkunden verbilligt, sondern vor allem die 
Verwahrung und Verwaltung erheblich vereinfacht. Erforderlich ist, dass 

1 Siehe Anlagen 1 bis 9. 
* Heinsius/Horn/Than, Depotgesetz, 1975, § 1 Rn. 10. 
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die Globalurkunde an zentraler Stelle verwahrt wird und den Anlegern 
die Rechte aus der Urkunde über Gutschriften auf ihren bei Kreditin-
stituten zu unterhaltenden Depotkonten verschafft werden. Rechtlich 
wird dies durch die Verschaffung von Miteigentum nach Bruchteilen 
an dieser Sammelurkunde dargestellt. Sedes materiae ist $ 9 a Depotge-
setz, auf den ich ebenfalls noch zurückkomme. Eine solche Globalur-
kunde sieht sehr nüchtern aus.5 Sie ist in der Regel ein über PC ausge-
druckter Mantel, beschrieben mit den Merkmalen der Anleihe, wie wir sie 
bei den Einzelurkunden auf der Vorderseite des Mantels finden. Ein 
Bedrucken der Rückseite mit den Anleihebedingungen erspart man sich; 
sie werden als mehrseitige Anlage im üblichen DIN A4-Format einfach 
beigefügt. 

Noch weitergehend ist der Verzicht auf die Herstellung jeglicher Form 
einer Urkunde, in dem die Begebung einer Anleihe in ein Schuldbuch, 
also in ein Register, eingetragen wird, wie dies für Anleihen der Bundes-
republik Deutschland, ihrer Sondervermögen und der deutschen Bundes-
länder seit vielen Jahren der Fall ist. Die Rechte aus der Anleihe erwirbt 
der Anleihegläubiger in diesen Fällen entweder durch seine Eintragung 
als Gläubiger einer sogenannten Einzelschuldbuchforderung in das 
Schuldbuch des Bundes oder Landes - dies ist allerdings der absolute 
Ausnahmefall - oder, wie im Falle einer Globalurkunde, durch eine 
Depotgutschrift, deren Grundlage die Eintragung des zentralen Wert-
papierverwahrers Clearstream Banking AG für eine entsprechende Sam-
melschuldbuchforderung im Schuldbuch des Bundes oder Landes ist. 
Sedes materiae ist seit 1. Januar 2002 das Bundeswertpapierverwaltungs-
gesetz6 für Emissionen des Bundes und seiner Sondervermögen sowie das 
Anleihegesetz von 1950 und einige Verordnungen aus den 40er Jahren, 
die nach wie vor für Anleihen von Bundesländern gelten, die im Wege der 
Schuldbucheintragung begeben werden ($17 Bundeswertpapierverwal-
tungsgesetz).7 Die Emissionsbedingungen für Bundesanleihen gibt das 
Bundesfinanzministerium durch Veröffentlichung im Bundesanzeiger 
bekannt.8 

s Siehe Anlage 10. 
6 Gesetz zur Neuordnung des Schuldbuchrechts des Bundes und der Rechts-

grundlagen der Bundesschuldenverwaltung (Bundeswertpapierverwaltungs-
gesetz - BwpVerwG) vom 11.12.2001, BGBl I, S. 3519. 

7 Vgl. für Hessen § 4 des Gesetzes über Aufnahme und Verwaltung von Schulden 
des Landes Hessen vom 4.7.1949, GVBl 1949, S. 93. 

8 Zum aktuellen Stand siehe http://www.bwpv.de/wertpapierservice. 
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Anleihebegebung in dematerialisierter Form findet nicht nur für die 
Emissionen der öffentlichen Hand in Deutschland statt, sondern ist 
inzwischen in einer Vielzahl von Ländern - jedenfalls für Emissionen 
des Staates - verbreitet.9 Registereintragung und Depotbuchung ver-
drängen den ursprünglichen Ansatz des Wertpapierrechts, die Übereig-
nung einer Urkunde mit der Folge, dass mit dem Eigentumsübergang 
auch die in der Urkunde verbrieften Rechte auf den Erwerber übergehen. 

II. Technik der Begebung von 
Schuldverschreibungen 

Für einige unserer heutigen Fragestellungen ist die Kenntnis der Be-
gebung von Schuldverschreibungen unerlässlich. Wir unterscheiden 
die Direktemission einerseits und die Übernahme der Schuldverschrei-
bungen durch eine Emissionsbank oder ein Konsortium von Emissions-
banken zwecks Platzierung bei den Anlegern andererseits. 

1. Direktemission 

a) Ohne Emissionsbank/Übernahmekonsortium 

Als Wertpapier entsteht die Schuldverschreibung nach ganz herrschender 
Meinung noch nicht allein durch ihre Ausstellung im Sinne einer tech-
nischen Herstellung der Urkunde; es muss vielmehr noch ein Begebungs-
akt hinzukommen, der Begebungsvertrag, oder - allgemeiner beschrie-
ben - das „in den Verkehr bringen".10 Zwar wird der Aussteller einer 
Schuldverschreibung auf den Inhaber auch dann verpflichtet, wenn sie 
ihm gestohlen worden oder verlorengegangen oder wenn sie sonst ohne 
seinen Willen in den Verkehr gelangt ist, wie § 794 Abs. 1 BGB ausdrück-
lich sagt. Diese Bestimmung dient jedoch dem Schutz des redlichen 

9 Vgl. für USA Dress, Die Wertpapiere des US-Treasury - Ausstattung, Emis-
sionsverfahren und Depotverwaltung, WM 1997, S. 1977; ferner Drobnig, Do-
kumentenloser Effektenverkehr, in: Abschied vom Wertpapier? Dokumenten-
lose Wertbewegungen im Effekten-, Gütertransport- und Zahlungsverkehr, 
Arbeiten zur Rechtsvergleichung Band 137, 1988, S. 11, 22 ff. 

10 Zöllner, Wertpapierrecht, 14. Auflage 1987, S. 33 ff.; MünchKomm BGB/Hüffer, 
4. Auflage 2004, Vor § 793 Rn. 22 ff.; Kumpel (Fn. 2) Rn. 9.162 ff. 
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Geschäftsverkehrs und ändert nichts an der Notwendigkeit eines Bege-
bungsaktes. Üblicherweise werden von Banken begebene Schuldver-
schreibungen auch heute noch direkt bei den einzelnen Anlegern platz-
iert. 

Die Schuldverschreibung entsteht dann im Regelfall durch Erteilung 
einer entsprechenden Gutschrift auf dem Depotkonto des kaufenden 
Kunden der Bank, und zwar unabhängig davon, ob über die Schuld-
verschreibung eine einzelne Urkunde ausgestellt ist oder ob die Emission 
der Bank in einer Globalurkunde verbrieft ist, die bei der Clearstream 
Banking AG in Frankfurt sammelverwahrt wird.11 

b) Über vermittelnde Bank 

Denkbar ist es auch, dass der Berater seinem Kunden eine Anlage in 
Hypothekenpfandbriefen einer Hypothekenbank empfiehlt, die - um 
im Beispiel zu bleiben - zum Konzern dieser Bank gehört. Die Geschäfts-
bank vermittelt dann den Absatz dieser Schuldverschreibung der Hypo-
thekenbank und wird dabei üblicherweise als Stellvertreter auftreten, 
sodass auch hier der Kunde originär den von der Hypothekenbank be-
gebenen Pfandbrief erwirbt. Diese Technik spielte vor allem zu Zeiten 
eine große Rolle, als der Erwerb von Wertpapieren noch mit Börsenum-
satzsteuer belastet war, von der lediglich der sogenannte Ersterwerb 
ausgenommen war. Einen solchen Ersterwerb konnte man mit der von 
mir soeben beschriebenen Technik des sogenannten Abrufverfahrens 
darstellen.12 

2. Mittelbare Emission unter Einschaltung einer 
Emissionsbank/eines Übernahmekonsortiums 

Soweit Anleihen von Emittenten begeben werden, die nicht selbst - wie 
Kreditinstitute - Marktteilnehmer sind und damit den eigenen Kunden-
kreis als potentielle Abnehmer ihrer Emissionen haben, werden sie unter 
Einschaltung eines Übernahmekonsortiums, manchmal auch nur einer 
einzelnen Bank, begeben. Ich möchte diesen Vorgang der mittelbaren 
Emission etwas näher beleuchten, weil er in unserer heutigen Diskussion 

11 Siehe Anlage 11. 
11 Heinsius/Horn/Than a. a. O. (Fn. 4) § 18 Rn. 69. 
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unter AGB-rechtlichen Gesichtspunkten noch eine große Rolle spielen 
wird.13 

Damit das Ganze etwas plastischer und aufregender wird, nehmen wir als 
Beispiel die Auflegung einer in Euro denominierten Anleihe durch die 
japanische Sony Corporation. Sony möchte also Fremdmittel aufnehmen 
und wird von der sie beratenden Investmentbank davon überzeugt, dass 
eine in Euro denominierte Anleihe das derzeit Beste wäre. Der Finanzchef 
von Sony wird sich von einer Reihe internationaler Investmentbanken, 
darunter sicher auch Banken aus Deutschland, Angebote einholen, die 
sich vor allem mit den Kosten dieser Fremdmittelaufnahme befassen. 
Dazu gehören natürlich in erster Linie der voraussichtliche Zinssatz für 
eine bestimmte Laufzeit und der Emissionskurs, aber auch die Kosten der 
Begebung, Platzierung und Börsennotierung. Außerdem ist der Finanz-
chef an einer schnellen und guten dauerhaften Platzierung der Anleihe 
interessiert, damit das Emissionsstanding von Sony nicht Schaden 
nimmt. Schließlich will man immer wieder einmal auf dem Kapitalmarkt 
zu möglichst günstigen Konditionen Mittel aufnehmen können. 

Eine möglichst einfache Technik und eine sichere Rechtsgrundlage sind 
damit wesentliche Voraussetzungen für die Erreichung dieser Ziele. Dass 
es hier zu einem Wettbewerb der Finanzmärkte und Jurisdiktionen 
kommen kann, liegt auf der Hand. Wer etwa heute noch den Ausdruck 
von Einzelurkunden verlangen würde, hätte damit von vornherein ver-
loren. Einen schweren Stand hätte eine Investmentbank auch, wenn sie 
dem Emittenten für diese Anleihe eine Rechtsordnung vorschlägt, die 
übermäßig kompliziert ist oder gar Rechtsunsicherheiten birgt. 

Verbunden mit dem Angebot der Konditionen werden häufig einige 
Eckpunkte der künftigen Anleihebedingungen genannt, wie anwendba-
res Recht, negative pledge-Klausel und cross default-Klausel, im Übrigen 
aber auf die für die jeweilige Jurisdiktion und die Auflegung internatio-
naler Anleihen üblichen Anleihebedingungen verwiesen, die im Rahmen 
der Vertragsdokumentation näher festzulegen sind.14 Manchmal besteht 
der Emittent auf bestimmten Klauseln oder sogar auf den gesamten 
Anleihebedingungen, die er im Rahmen eines Medium Term Note 
(MTN) Programms oder anlässlich einer früheren Emission einmal für 

13 Vgl. Anlage 12. 
1 4 Vgl. zur Auflegung von DM-Auslandsanleihen Stucke, Die Rechte der Gläubi-

ger bei DM-Auslandsanleihen, 1988, S. 18 ff.; Horn, Das Recht der internatio-
nalen Anleihen, 1972, S. 228 ff.; Kumpel (Fn. 2) Rn. 9.186 ff. 
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eine Anleihe festgelegt hatte. Hierüber wird dann schon bei der Mandats-
erteilung gesprochen, sollten sie vom üblichen Standard abweichen. 
Normalerweise ist es so, dass nach Mandatserteilung die konsortial-
führende Bank die Vertragsdokumentation einschließlich Emissions-
bedingungen erstellt und dem Emittenten und seinen Finanz- und 
Rechtsberatern zuschickt. Früher schloss sich dann eine oft tagelange 
Verhandlung am Ort des Emittenten an, deren Ergebnis dann der Vertrag 
über die Übernahme der Anleihe zwischen Emittent und Bankenkonsor-
tium war. Zu dessen Bestandteilen zählten auch die Anleihebedingun-
gen, die der Globalurkunde zugrundegelegt wurden, mit der die Anleihe 
am Abrechnungstag begeben wurde und die im Falle eines Ausdrucks von 
Einzelurkunden auf der Rückseite der Schuldverschreibungen abge-
druckt wurden. Hieran hat sich vom Konzept her nichts geändert außer, 
dass nur noch selten Verhandlungen in persönlicher Begegnung stattfin-
den und stattdessen die Rechtsberater über Video- oder Telefonkonfe-
renzen und E-Mail-Austausch in wesentlich kürzerer Zeit und ohne 
aufwändige Reisekosten die Vertragsdokumentation erstellen. 

Die Anleihe und damit die Schuldverschreibungen entstehen nicht schon 
mit Unterzeichnung des Übernahmevertrages nach Abschluss der Ver-
handlungen, sondern am sogenannten Abrechnungs- oder Settlement-
tag, an dem die Clearstream Banking AG auf Basis der bei ihr zuvor 
eingelieferten Globalurkunde den Banken des Übernahmekonsortiums 
entsprechend ihren Quoten Girosammeldepotgutschriften erteilt und 
diese damit erste Erwerber und Miteigentümer der die Anleihe verbrie-
fenden Globalschuldverschreibung werden. Noch am gleichen Tage 
erhalten durch entsprechend vorbereitete Buchungen die eigentlichen 
Investoren dann von oder über diese Konsortialbanken Girosammelde-
potgutschriften, mit denen sie ihre Rechtsstellung als Anleihegläubiger 
erlangen. 

Anders als im Falle der Direktemission wird hier also nicht der private 
Anleger, der nominell € 10.000,- der Sony-Anleihe in unserem Beispiel 
zeichnet, erster Erwerber, sondern das Bankenkonsortium.15 Diese Un-
terscheidung kann für unsere weiteren Betrachtungen eine erhebliche 
Rolle spielen, wenn wir an die Ausnahmen von der Einbeziehungsregel 
für Allgemeine Geschäftsbedingungen in $ 310 BGB- früher § 24 AGBG -
denken. 

1S Vgl. Heinsius/Horn/Than a. a. O. (Fn. 4), S18 Rn. 69. 
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Soweit zumindest früher Einzelurkunden ausgedruckt wurden, waren 
diese in der Regel erst drei bis vier Monate nach Begebung der Anleihe 
fertiggestellt. Sie wurden dann über die konsortialführende Bank beim 
Kassenverein, der heutigen Clearstream Banking AG, eingeliefert und 
gegen die dort liegende Globalurkunde ausgetauscht. Der Anleger 
merkte von alldem nichts, es sei denn, er hätte auf einer Sonderverwah-
rung oder - äußerst selten - Auslieferung von Einzelurkunden bestan-
den. Nur in letzterem Falle bekam er jemals eine einzelne Schuldver-
schreibung zu Gesicht. 

III. Festlegung der Emissionsbedingungen 

Die Festlegung der Emissionsbedingungen habe ich mit den gerade 
beschriebenen Emissionsbeispielen bereits gestreift. 

1. Typischer Inhalt der Emissionsbedingungen 

Zu den unverzichtbaren Bestandteilen von Emissionsbedingungen ge-
hören16 

• das Gesamtvolumen der Emission und seine Einteilung in die handel-
baren und damit erwerbbaren Teilbeträge, 

• der Zinssatz, der Zinslaufbeginn und die Laufzeit der Anleihe, 

• die Zinszahlungstermine, 

• der Rückzahlungsbetrag, zumeist der Nennbetrag, 

• der Ausschluss einer vorzeitigen Kündigung bzw. Regeln über vorzei-
tige Kündigungsmöglichkeiten für den Emittenten einerseits oder für 
die Anleihegläubiger andererseits, 

• eventuelle Sicherheiten, also beispielsweise Garantie, aber auch eine 
Negativklausel und cross default-Klauseln, 

M Vgl. dazu Stucke a. a. O. (Fn. 14), S. 22 ff. 
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• Angaben über Vorlegungsfristen und Verjährungsfristen, über Veröf-
fentlichungen, die die Anleihe betreffen, und - last but not least - über 
das anwendbare Recht und den Gerichtsstand. 

Anleihebedingungen können sehr spartanisch sein, wie wir es ζ. B. bei 
den Bundeswertpapieren finden, die durch Bekanntmachung im Bundes-
anzeiger veröffentlicht werden und natürlich nichts über Sicherheiten, 
negative pledge-Klausel, Kündigung bei Zahlungsverzug oder das an-
wendbare Recht sagen. Sie können aber auch außerordentlich umfang-
reich werden, wenn sie beispielsweise zur Sicherung der Position der 
Anleihegläubiger umfangreiche Negativklauseln oder sonstige Coven-
ants enthalten, bei deren Nichteinhaltung den Anleihegläubigern ein 
außerordentliches Kündigungsrecht zusteht. Eine nicht unbeträchtliche 
Länge können auch Klauseln zur Berechnung einer variablen Verzinsung 
erreichen. Entsprechendes gilt für Regelungen zur Einberufung von 
Gläubigerversammlungen und die Voraussetzungen und Wirkungen 
eventueller Beschlüsse dieser Gläubigerversammlungen. 

All dies kann dazu führen, dass die Rückseite einer im DIN A4-Format 
gedruckten Schuldverschreibung nicht mehr ausreicht, um diese Bedin-
gungen aufzunehmen, oder aber einen so kleinen Druck erfordert, dass 
die Bedingungen ohne Zuhilfenahme einer Lupe nicht mehr lesbar sind. 
Ein Fall für den BGH, der in einer schon etwas älteren Entscheidung 
einmal Konnossementsbedingungen für unwirksam erklärte, deren 
Buchstabengröße über 1 mm bei einem noch kleineren Zeilenabstand 
nicht hinausging?17 

Nicht unproblematisch ist in den Emissionsbedingungen eine Verwei-
sung auf Schriftstücke außerhalb der Urkunde, etwa auf umfangreiche 
Detailregelungen über Sicherheiten im Übernahmevertrag zwischen 
Emittent und Emissionskonsortium oder auch in einem Treuhandvertrag 
zwischen Emittent und Treuhänder. Hier spielen das skripturrechtliche 
Erfordernis der SS 793, 796 BGB18 und die Möglichkeiten der Kenntnis-
nahme nach Maßgabe des Rechts der Allgemeinen Geschäftsbedingun-
gen (SS 305 ff. BGB) eine Rolle. 

17 vgl. BGH WM 1983, S. 1083; 1986, S. 769. 
1 8 Vgl. Bosch, Bankrecht und Bankpraxis, 10/169 f.; Hopf, Änderungen von An-

leihebedingungen - Schuldverschreibungsgesetz, § 796 BGB und AGBG, Fest-
schrift Steindorff (1990), S. 341, 362 f. 
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Problemlos ist dagegen die ausdrückliche oder stillschweigende Bezug-
nahme auf gesetzliche Vorschriften wie z.B. die Vorlegungsfrist und 
Verjährungsfrist für die Geltendmachung von Ansprüchen aus der 
Schuldverschreibung, die in $ 801 BGB geregelt sind, oder das Verfahren 
der Kraftloserklärung abhanden gekommener Urkunden (§§799, 800 
BGB). 

2. Form/Verkörperung 

a) Abdruck auf der Urkunde 

Wie bereits erwähnt, werden die Anleihebedingungen im Falle des Aus-
drucks von Einzelurkunden auf der Rückseite der Urkunde, des Mantels, 
abgedruckt. Auf die technischen Schwierigkeiten bei längeren Anleihe-
bedingungen habe ich hingewiesen. 

b) Anlage zur Globalurkunde 

Bei der Globalurkunde hat sich die Praxis sehr viel leichter getan. Man hat 
sich gar nicht erst die Mühe gemacht, die Anleihebedingungen etwa 
minutiös auf die Rückseite der eigentlichen Globalschuldverschreibung 
- damals noch mit Schreibmaschine - zu schreiben. Sie werden der 
Globalschuldverschreibung einfach als Anlage beigefügt und mit einem 
Stapler verbunden und/oder in einer Plastikhülle verschweißt. Ob man 
dann ein, zwei oder zehn DIN A4-Blätter hat, auf denen sich die Anleihe-
bedingungen befinden, spielt keine Rolle mehr. „Urkunde" ist für die 
Praxis die Gesamtheit von Globalschuldverschreibung mit dem dazuge-
hörigen Set an Bedingungen.19 

c) Registereintragung 

Über Schuldverschreibungen des Bundes, seiner Sondervermögen und 
der Länder werden grundsätzlich keine Schuldverschreibungen als Ur-
kunden mehr ausgestellt. Sie werden vielmehr in das Schuldbuch des 
Bundes und der Länder eingetragen, wobei man sich das Bundesschuld-
buch oder ein Landesschuldbuch so vorstellen muss, dass darin die 
Grundmerkmale einer Emission vermerkt werden, sowie ferner, für wel-

19 Diese können mehr als 20 DIN A4-Seiten betragen. 
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chen Berechtigten welcher Anteil an der Gesamtemission eingetragen ist. 
Letzteres ist nach § 7 Abs. 2 BWpVerwG für Sammelschuldbuchforderun-
gen die Clearstream Banking AG als Wertpapiersammelbank und für 
Einzelschuldbuchforderungen der jeweils individuelle Anleihegläubi-
ger. 

Die Emissionsbedingungen als solche werden vom Bundesministerium 
der Finanzen gemäß S 6 Abs. 4 festgelegt und im Bundesanzeiger be-
kannt gemacht. Wenn auch im Bundeswertpapierverwaltungsgesetz 
nicht ausdrücklich so geregelt, muss man diese Bekanntmachung meines 
Erachtens als Teil der Registereintragung und damit der Festlegung der 
Pflichten des Emittenten und der Rechte der Anleihegläubiger ansehen. 
Jedenfalls heißt es in $8 Abs. 6 Bundeswertpapierverwaltungsgesetz: 
„Der Schuldner der Sammelschuldbuchforderung kann nur solche Ein-
wendungen erheben, die sich aus der Eintragung ergeben, die Gültigkeit 
der Eintragung betreffen oder ihm unmittelbar gegen den Gläubiger 
zustehen." 

IV. Auswirkungen des Depotgesetzes und der 
Dematerialisierung auf die Begebung von 
Schuldverschreibungen 

Die Betrachtung der Technik der Begebung von Schuldverschreibungen 
hat uns bereits gezeigt, dass die Verwahrung der Schuldverschreibungen 
und ihre Begründung oder Übertragung durch Gutschriften auf Depot-
konten absolut im Vordergrund stehen. 

1. Eigenverwahrung vs. Depotverwahrung 

Die Möglichkeit der Entgegennahme einer einzelnen Schuldverschrei-
bungsurkunde und ihrer Verwahrung zu Hause ist heute im Gegensatz 
zu früher schon dadurch außerordentlich selten geworden, dass - be-
zogen auf die große Masse der Anleihen - nur noch wenige Emissionen in 
effektiven Stücken ausgedruckt werden. Diese könnte der Anleger und 
Privatkunde einer Bank - wie im Beispiel der Begebung von Bankschuld-
verschreibungen dargestellt - tatsächlich am Schalter effektiv erhalten 
und daran das Eigentum durch Einigung und Übergabe der Urkunde 
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erlangen. Mit diesem Eigentumserwerb erhielte er auch die Rechtsstel-
lung des Anleihegläubigers: Das Recht aus dem Papier folgt dem Recht 
am Papier. 

2. Sonderverwahrung-$2 Depotgesetz 

Gibt es für eine Emission noch effektive Einzelstücke und will der An-
leger nicht das Risiko tragen, das mit einer Eigenverwahrung zu Hause 
verbunden ist, kann er seine Stücke im Wege der Sonderverwahrung 
unter seinem Namen bei seiner Depotbank verwahren lassen. Er erhält 
dann an ganz bestimmten Urkunden, die stückenummernmäßig be-
zeichnet sind, Alleineigentum und damit die Rechtsstellung des Anleihe-
gläubigers für diese Stücke. Dieser Eigentumserwerb vollzieht sich eben-
falls nach den Vorschriften des BGB, und zwar durch Einigung und 
Vereinbarung eines Besitzmittlungsverhältnisses, nämlich die Verwah-
rung der Schuldverschreibungen durch die Bank.20 Zu sehen bekommt er 
in diesem Fall die Schuldverschreibungen nicht, auch nicht mal eben „zur 
Ansicht" am Schalter, denn als Wertpapiere „im wahrsten Sinne des 
Wortes" bleiben sie tunlichst in den Tresoren der Bank. Soll der Kunde 
über den Inhalt der Emission informiert werden, greift der Berater auf ein 
Informationsblatt oder ein Informationsmemorandum oder, sofern 
schon vorhanden, den Börseneinführungsprospekt zurück, in dem in 
einem Summary die wesentlichen Bedingungen skizziert und üblicher-
weise der volle Wortlaut der Bedingungen abgedruckt ist. 

3. Girosammeiverwahrung - § 5 Depotgesetz 

Den Normalfall der Verwahrung von Wertpapieren bildet heute die Giro-
sammelverwahrung mit der zentralen Vorschrift in § 5 Depotgesetz. Da-
nach darf der Verwahrer vertretbare Wertpapiere, die zur Sammelver-
wahrung durch eine Wertpapiersammelbank zugelassen sind, dieser zur 
Sammelverwahrung anvertrauen, es sei denn, der Hinterleger hätte nach 
S 2 Satz 1 die gesonderte Aufbewahrung der Wertpapiere verlangt. Wert-
papiersammelbank ist die Clearstream Banking AG in Frankfurt. Ihre 
Kontoinhaber sind Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute mit Sitz 
im In- und Ausland, nicht jedoch die eigentlichen Anleger, die eine 

M Heinsius/Horn/Than a. a. O. (Fn. 4), $ 18 Rn. 45. 



Rechtsfragen bei der Festlegung von Emissionsbedingungen . 17 

Anleihe gezeichnet haben. Diese sind Kunden und wiederum Kontoin-
haber bei den Kreditinstituten und erhalten von diesen ihrerseits ent-
sprechende Depotgutschriften.21 

4. Sammelurkunde - $ 9 a Depotgesetz 

Leitbild der gesetzlichen Regelung der Girosammeiverwahrung in den 
SS 5 ff. Depotgesetz sind zwar effektive Einzelurkunden, in der Praxis 
spielen jedoch die Sammelurkunden, wie wir gesehen haben, eine weit-
aus größere Rolle. Für Anleihen wurde die Globalurkunde in Deutsch-
land schon für die Schatzanweisungen des Deutschen Reiches von 1938 
verwandt, die in Girosammeiverwahrung bei einer Wertpapiersammel-
bank genommen wurden. Ihre ausdrückliche gesetzliche Sanktionierung 
fand die Globalurkunde allerdings erst 1972 mit der Einfügung des S 9 a 
in das Depotgesetz.22 Die Globalurkunde ist heute das wertpapierrecht-
liche Medium, um in wenigen Urkunden riesige Bestände nicht nur an 
den hier im Vordergrund stehenden Schuldverschreibungen, sondern 
auch an Aktien, Investmentanteilscheinen und Optionsscheinen zu ver-
briefen. Ohne sie wäre der Kapitalmarkt nicht mehr vorstellbar. 

Ein Ausdruck von Einzelurkunden und damit die Möglichkeit der Aus-
lieferung von Einzelurkunden an Anleihegläubiger wird üblicherweise in 
den Anleihebedingungen ausgeschlossen. Die Möglichkeit der Kenntnis-
nahme vom Inhalt der Bedingungen einer Anleihe besteht für den An-
leger hier in der gleichen Weise, wie ich sie beschrieben habe, wenn die 
Schuldverschreibungen in Sonderverwahrung genommen werden sollen. 
Der Berater greift auf ein Informationsmerkblatt oder -memorandum 
zurück, in dem die wesentlichen Merkmale oder, wie gesagt, der gesamte 
Text der Anleihebedingungen abgedruckt sind. Auf Wunsch wird die 
Bank dem Anleihegläubiger auch eine Kopie oder ein Exemplar des 
Informationsmemorandums aushändigen. 

" Vgl. Anlage 12. 
22 Vgl. Than, Kapitalmarkt und Globalurkunde, Festschrift Heinsius (1991), 

S. 809, 812 ff. 


