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Einleitung

Die Anleihe ist wie der Bankkredit ein klassisches Mittel der Fremdfinanzie-
rung.! Wirtschaftlich betrachtet nimmt der Anleiheemittent als , Kreditnehmer*
auf dem Kapitalmarkt eine Vielzahl von Darlehen auf mit der Besonderheit, dass
Riickzahlungs- und Zinsanspruch der Anleger als ,,Kreditgeber* durch ein Wert-
papier verbrieft werden.” Dabei gilt: je hoher das Ausfallrisiko, umso hoher die
Verzinsung. Kapitalmarktfihige GroBunternehmen haben sich als Alternative zur
klassischen Kreditfinanzierung bereits seit Beginn der neunziger Jahre vermehrt
iiber die Anleihemirkte Fremdkapital beschafft.* Es sorgten aber zunichst nicht
Unternehmensanleihen, sondern insbesondere Staatsanleihen fiir Aufsehen an den
Kapitalmirkten. Argentinische Staatsanleihen waren Anfang der 2000er Jahre
—nachdem Argentinien seine Zahlungsunfihigkeit erklirte — Ausloser umfang-
reicher rechtspolitischer Diskussionen auf nationaler, europdischer und interna-
tionaler Ebene.*

Erst mit Offnung der Kapitalmirkte im Jahr 2010 durch Einfiihrung spezieller
Handelssegmente fiir den Mittelstand riickte die Unternehmensanleihe in die Auf-
merksamkeit einer breiteren Offentlichkeit. Das relativ junge Finanzierungsinstru-

' Hartwig-Jacob, Internationale Anleiheemission, S. 1; nicht nur Unternehmen finanzieren
sich iiber die Emission von Anleihen, sondern auch Staaten und ihre Korperschaften sowie
volkerrechtliche Organisationen wie etwa die Weltbank oder die Europiische Investitionsbank,
Ekkenga/Schroer/Hartwig-Jacob, Handbuch der AG-Finanzierung, Kap. 9 Rn. 1.

2 FK/Lawall, Anh. zu § 1 Rn. 6; Habersack/Miilbert/Schlitt/Riihimann, Unternehmensfi-
nanzierung, § 14 Rn. 1; Hartwig-Jacob, Internationale Anleiheemission, S. 1.

* Rudolph, Unternehmensfinanzierung und Kapitalmarkt, S. 429; dem vorausgegangen war
die Abschaffung der Emissionsgenehmigung und des langwierigen Genehmigungsverfahrens
durch das 1. Finanzfoérderungsgesetz.

* Die Schuldenkrise Argentiniens war Anstof fiir die internationalen Bestrebungen Um-
schuldungsklauseln (sog. Collective Action Clauses) in die jeweiligen Bedingungen von
Staatsanleihen aufzunehmen, um eine Umschuldung der Anleihe im Wege der Anderung der
Anleihebedingungen durch Mehrheitsbeschluss zu erméglichen, vgl. Bericht der Arbeitsgruppe
der Group of Ten (G-10) sowie die Erkldarung der Finanzminister der Mitgliedstaaten der EU
vom September 2002; diese waren wiederum fiir den deutschen Gesetzgeber der entscheidende
Ansto3, das Schuldverschreibungsrecht zu novellieren, siehe ausfiihrlich hierzu Langen-
bucher/Bliesener/Spindler/Bliesener/Schneider, Bankrechts-Kommentar, Kap. 17 Einleitung
Rn. 14 ff.; auBerdem fachte die Staatspleite Argentiniens die Diskussion tiber die Einfiihrung
eines Staateninsolvenzrechts an, nachdem sog. Geierfonds Staatsanleihen zu einem gegeniiber
dem Nominalwert erheblich reduzierten Kaufpreis im groen Stil aufkauften, um deren voll-
stindige Erfiillung wider aller Sanierungsbemiihungen des jeweiligen Staates einzufordern
bzw. einzuklagen, siehe ausfiihrlich hierzu Paulus, ZInsO 2014, 2315ff.; ders., ZRP 2016,
S. 146 ff.



16 Einleitung

ment der Mittelstandsanleihe durchlief innerhalb kiirzester Zeit eine dynamische
Entwicklung:

., Mittelstindler dringen auf den Anleihemarkt.*
Die Welt vom 12. November 2010°

,,Der Anleihemarkt — eine begehrte Geldquelle.
Handelsblatt vom 28. Dezember 2010°

. Der Hype der Firmenanleihen.
Handelsblatt vom 23. Mirz 2011’

»Erste Mittelstandsanleihe vor dem Aus. “
Handelsblatt vom 19. Mirz 20128

,, Trotz ersten Pleiten: Mittelstandsanleihen bleiben gefragt. *
Handelsblatt vom 3. April 2012°

., Mittelstandsanleihen im Sinkflug.
Handelsblatt vom 3. Juni 2013

., Etikettenschwindel mit Mittelstand.
FAZ vom 28. November 2013!!

35 Die Welt vom 12.11.2010, abrufbar unter https://www.welt.de/finanzen/article 10885014/
Mittelstaendler-draengen-auf-den-Anleihenmarkt.html, zuletzt aufgerufen am 15.06.2017.

% Handelsblatt vom 28.12.2010, abrufbar unter http://www.handelsblatt.com/finanzen/mae
rkte/anleihen/renditechancen-der-anleihemarkt-eine-begehrte-geldquelle/3749608.html, zuletzt
aufgerufen am 15.06.2017.

" Handelsblatt vom 23.03.2011, abrufbar unter http://www.handelsblatt.com/unternehmen/
mittelstand/bond-als-fangeschenk-der-hype-der-firmenanleihen/3931514.html, zuletzt aufgeru-
fen am 15.06.2017.

8 Handelsblatt vom 19.03.2012, abrufbar unter http://www.handelsblatt.com/finanzen/mae
rkte/anleihen/siag-pleite-erste-mittelstandsanleihe-vor-dem-aus/6344596.html, zuletzt aufgeru-
fen am 15.06.2017.

 Handelsblatt vom 03.04.2012, abrufbar unter http://www.handelsblatt.com/finanzen/mae
rkte/marktberichte/trotz-erster-pleiten-mittelstandsanleihen-bleiben-gefragt/6470658.html, zu-
letzt aufgerufen am 15.06.2017.

19" Handelsblatt vom 03.06.2013, abrufbar unter http://www.handelsblatt.com/finanzen/mae
rkte/anleihen/mini-bonds-mittelstandsanleihen-sind-im-sinkflug/8295622.html, zuletzt aufgeru-
fen am 15.06.2017.

""" FAZ vom 28.11.2011, abrufbar unter http://www.faz.net/aktuell/finanzen/anleihen-zin
sen/mittelstandsanleihen/unternehmensanleihen-etikettenschwindel-mit-mittelstand-12684619.
html, zuletzt aufgerufen am 15.06.2017.
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,, Viele Anleger verlieren mit Mittelstandsanleihen. *
Siiddeutsche Zeitung vom 2. Mai 20142

., Mittelstand und seine Anleihen: Die grofie Pleitewelle rollt an.
Handelsblatt vom 10. Oktober 2014

,,Der Markt fiir Mittelstandsanleihen ist tot.
FAZ vom 10. Dezember 2014

,Mittelstandsanleihe: Albtraum statt Traumrendite
Siiddeutsche Zeitung vom 21. August 2016'

,Mittelstandsanleihen sterben aus.
FAZ vom 4. Februar 2017'¢

Der Zusammenbruch des Mittelstandsanleihemarkts durch zahlreiche Ausfille
von Emittenten hatte nicht nur wirtschaftliche Folgen. Er brachte erstmals auch die
rechtlichen Probleme, die bei der verfahrensrechtlichen Abwicklung insolventer
Emittenten entstehen, zu Tage. Diesen widmet sich die folgende Arbeit.

A. Einfiihrung in die Thematik

I. Die Entwicklung der Mittelstandsanleihe

Obwohl sich der Mittelstand bei Kreditfinanzierungen traditionell an seine
Hausbank wandte,"” ging die Bedeutung dieser Finanzierungsform zuriick.'® Die

12 Siiddeutsche Zeitung vom 02.05.2014, abrufbar unter http://www.sueddeutsche.de/news/
wirtschaft/verbraucher-viele-anleger-verlieren-mit-mittelstandsanleihen-dpa.urn-newsml-dpa-
com-20090101-140502-99-02143, zuletzt aufgerufen am 15.06.2017.

" Handelsblatt vom 10.10.2014, abrufbar unter http://www.handelsblatt.com/finanzen/
maerkte/anleihen/mittelstand-und-seine-anleihen-die-grosse-pleitewelle-rollt-heran/10815990.
html, zuletzt aufgerufen am 15.06.2017.

'“ FAZ vom 10.12.2014, abrufbar unter http://www.faz.net/aktuell/finanzen/anleihen-zin
sen/boersen-steigen-aus-handel-mit-mittelstandsanleihen-aus-13314141.html, zuletzt aufgeru-
fen am 15.06.2017.

'3 Siiddeutsche Zeitung vom 18.02.2016, abrufbar unter http://www.sueddeutsche.de/wirt
schaft/mittelstandsanleihen-albtraum-statt-traumrendite-1.3130451, zuletzt aufgerufen am
15.06.2017.

1 FAZ vom 04.02.2017, abrufbar unter http://www.faz.net/aktuell/finanzen/anleihen-zin
sen/nach-aerger-um-woehrl-sanders-die-mittelstandsanleihen-sterben-aus-14835028.html, zu-
letzt aufgerufen am 15.06.2017.

'7 Habersack/Miilbert/Schlitt/Rudolf, Unternehmensfinanzierung, § 1 Rn. 32.

'8 Eilers/Rodling/Schmalenbach/Jetter, Unternehmensfinanzierung, Kap. C Rn. 1.
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