
Gegen Beschlüsse der Anleihegläubigerversammlung (AGV) können einzelne Gläubiger die Anfechtungsklage erheben. Nach 
Erhebung von Anfechtungsklagen kann der Emittent die Beschlüsse der Anleihegläubiger zunächst nicht vollziehen 
(§ 20 III 4 SchVG). Gerade in der Krise des Emittenten ist aber eine rasche Umsetzung der Gläubigerbeschlüsse entscheidend. 
Um das Droh- und Druckpotential von Anfechtungsklägern zu begrenzen, stellt das Gesetz dem Emittenten das Instrument 
des Freigabeverfahrens zur Verfügung: Im Falle einer positiven Freigabeentscheidung können die von der AGV gefassten 
Beschlüsse auch dann vollzogen werden, wenn noch Anfechtungsklagen rechtshängig sind.

Verfahrensfragen
Sind Klagen gegen die Beschlüsse der 
AGV erhoben worden, kann der Emit­
tent einen Freigabeantrag stellen. Über 
den Freigabeantrag entscheidet nicht 
das LG, bei dem die Anfechtungsklagen 
anhängig sind, sondern das überge­
ordnete OLG. Der Antragsteller, also 
der Emittent, hat die Tatsachen, die für 
eine Freigabeentscheidung sprechen, 
glaubhaft zu machen. Das OLG soll in-
nerhalb von drei Monaten über den 
Freigabeantrag entscheiden.

Freigabegründe
Ein Freigabeantrag eines Emittenten hat 
gemäß § 20 III 4 SchVG i.V.m. § 246a II 
Nr. 1-3 AktG dann Erfolg, wenn (i) die 
Klagen unzulässig oder offensichtlich un­
begründet sind oder (ii) der Anfechtungs­
kläger nicht binnen einer Woche nach 
Zustellung des Freigabeantrags nach­
weist, dass er seit der Einberufung der 
Anleihegläubigerversammlung Schuld­
verschreibungen der betreffenden An­
leihe im Nennwert von insgesamt 1.000 
EUR hält, oder (iii) das alsbaldige Wirk­
samwerden der Beschlüsse der Anleihe­
gläubigerversammlung vorrangig er­
scheint, weil die vom Emittenten dar­
gelegten wesentlichen Nachteile für 
den Emittenten nach freier Überzeu-
gung des Gerichts die Nachteile für 

Das schuldverschreibungsrechtliche Freigabeverfahren – ein Überblick

den jeweiligen Kläger überwiegen, 
es sei denn, es liegt eine besondere 
Schwere des Rechtsverstoßes vor. Für 
eine stattgebende Freigabeentschei­
dung muss nur einer dieser Freigabe­
gründe vorliegen.

Der Freigabegrund der Unzulässigkeit 
einer Klage liegt vor, wenn die betref­
fende Klage nicht den Anforderungen 
des § 253 ZPO genügt oder eine Prozess­
voraussetzung fehlt (z.B. die Parteifä­
higkeit). Eine Klage ist offensichtlich 
unbegründet, wenn das OLG zu dem 
Ergebnis gelangt, dass die Klage mit 
hoher Wahrscheinlichkeit unbegründet 
ist. Offensichtliche Unbegründetheit 
liegt z.B. dann vor, wenn es den Anfech­
tungsklägern bereits an der Anfech­
tungsbefugnis fehlt, etwa wenn sie ihre 
Klagen in rechtsmissbräuchlicher Weise 
erhoben haben. Das ist insb. dann der 
Fall, wenn es dem Kläger gar nicht auf 
eine Rechtmäßigkeitskontrolle der ge­
fassten Beschlüsse ankommt, sondern 
auf die Erzeugung eines Lästigkeits-
werts, den er sich vom Emittenten ab­
kaufen lassen will.

Ein Freigabebeschluss ergeht auch dann, 
wenn der Anfechtungskläger nicht in­
nerhalb von einer Woche ab Zustellung 
des Freigabeantrags durch Urkunden 

nachweist, dass er bereits seit Bekannt­
machung der Einberufung zur AGV 
Schuldverschreibungen im Nennwert 
von mindestens 1.000 EUR gehalten 
hat. Der Gesetzgeber wollte durch 
diesen Freigabegrund das Geschäfts
modell von Klägern erschweren, die 
nur auf die Erhebung von Anfech­
tungsklagen aus sind und aufgrund ei­
ner bekannt gemachten Tagesordnung 
mögliche Ansatzpunkte hierfür sehen. 

In der schuldverschreibungsrechtlichen 
Praxis sind allerdings meistens zwei 
AGVs erforderlich, damit die Restruk­
turierungsbeschlüsse gefasst werden 
können. Der Wille des Gesetzgebers, 
gezielte Erwerbe zum Zweck der Er-
hebung von Anfechtungsklagen zu 
verhindern, kann daher nur dann er­
reicht werden, wenn allein auf die Be­
kanntmachung der Einberufung der 
ersten – regelmäßig beschlussunfähi­
gen – AGV abgestellt wird (OLG Karls­
ruhe, BeckRS 2015, 16550). Nur dann 
kann der Zweck der Regelung erreicht 
werden: Es soll verhindert werden, 
dass Anfechtungskläger die Bekannt­
machung der Tagesordnung zum An­
lass nehmen, Schuldverschreibungen 
überhaupt erst zu erwerben, um mit 
der Erhebung von Anfechtungsklagen 
eine Blockadesituation zu erzeugen. 

LAW CORNER
von
Dr. Daniel Rubner, Counsel,
Dr. Lutz Pospiech, Counsel,
GÖRG Partnerschaft von  
Rechtsanwälten mbB, München
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Ein stattgebender Freigabebeschluss 
ergeht auch dann, wenn das Vollzugs­
interesse des Emittenten das Ausset­
zungsinteresse der Anfechtungskläger 
überwiegt und in den angefochtenen 
Beschlüssen kein besonders schwe-
rer Rechtsverstoß vorliegt. Im Mittel­
punkt der gerichtlichen Prüfung stehen 
hier also nicht die Erfolgsaussichten 
der Anfechtungsklagen. Vielmehr kann 
der Freigabebeschluss auch dann erge­
hen, wenn die angefochtenen Be­
schlüsse an formellen oder materiellen 
Mängeln leiden. Es darf sich eben nur 
nicht um einen „besonders schweren 
Rechtsverstoß“ handeln. 

Im Zentrum der gerichtlichen Prüfung 
steht eine Abwägung der widerstreiten­

den Interessen: Den wirtschaftlichen In­
teressen der Gesellschaft und der (nicht 
klagenden) Anleihegläubiger am Vollzug 
der gefassten Beschlüsse stellt das Ge­
richt das wirtschaftliche Interesse der 
Anfechtungskläger an einer Aussetzung 
des Vollzugs gegenüber. Als Vollzugsinte­
resse sind alle wesentlichen dem Emit­
tenten und den nicht klagenden Gläubi­
gern aus einem Nichtvollzug oder einer 
Verzögerung des Vollzugs drohenden 
Schäden und Nachteile zu berück-
sichtigen. Diese werden sich im Rah­
men zumeist aus der Insolvenzgefahr 
ergeben, die durch eine (weitere) Blo­
ckade der Gläubigerbeschlüsse droht. 
Als Aussetzungsinteresse sind nur die 
eigenen wirtschaftlichen Nachteile der 
Anfechtungskläger zu berücksichtigen.

Rechtsfolgen
Das OLG entscheidet nicht über die 
Anfechtungsklagen. Diese bleiben 
vielmehr beim LG anhängig und über 
sie wird in der Praxis oft erst Monate 
oder Jahre nach dem Freigabe­
beschluss entschieden. Ein stattge­
bender Freigabebeschluss überwindet 
aber die mit einer Anfechtungsklage 
verbundene Vollzugssperre. Selbst 
wenn sich später die Anfechtungskla­
gen als begründet erweisen sollten, 
sind die dann bereits vollzogenen 
Anleihegläubigerbeschlüsse nicht mehr 
rückgängig zu machen. Die Anfech­
tungskläger haben in diesem Fall 
lediglich einen Anspruch auf Scha-
densersatz (§ 20 III 4 SchVG i.V.m.  
§ 246a IV AktG).
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BONDGUIDE
MUSTER DEPOT

Anleihe
(Laufzeit)

Branche
WKN

Kauf-
wert*

Nomi-
nale*

Kaufdatum Kauf-
kurs

Kupon Zins-
erträge

bis dato*

Kurs 
aktuell

derzeitiger
Wert*

Depot-
anteil

Gesamt-
veränderung

seit Kauf

# Wochen
im Depot

Risiko-
einschät-

zung**
VST Building 
(2019)

Baustoffe 
A1H PZD

11.187 15.000 04/, 08/ und 
09/2016

74,58 8,50% 1.868 104,35 15.653 10,0% +56,6% 84 A-

HanseYachts II 
(2019)

Yachten 
A11 QHZ

4.413 5.000 16.10.14 88,25 8,00% 1.262 104,95 5.248 3,4% +47,5% 164 A-

Neue ZWL II 
(2021)

Automotive 
A13 SAD

4.050 5.000 08.07.16 81,00 7,50% 534 104,00 5.200 3,3% +41,6% 74 A-

Volkswagen 
(2030/49)

Automobile 
A1Z YTK

8.238 10.000 01/ und 
05/2016

82,38 3,50% 586 101,00 10.100 6,5% +29,7% 87 B+

Ferratum I 
(2018)

Finanz-Dienstlstgn 
A1X 3VZ

5.325 5.000 17.04.15 106,50 8,00% 1.062 104,50 5.225 3,3% +18,1% 138 A-

Jacob Stauder II 
(2020/22)

Privatbrauerei 
A16 1L0

5.125 5.000 24.02.17 102,50 6,50% 263 113,50 5.675 3,6% +15,9% 42 A-

4 finance 
(2016/21)

Finanz-Dienstlstgn 
A18 1ZP

25.936 25.000 10/2016, 01/, 04/ 
und 09/2017

103,74 11,25% 2.596 109,50 27.375 17,5% +15,6% 60 A-

Eyemaxx RE V
(2019/21)

Immobilien 
A2A AKQ

15.075 15.000 08/2016, 03/ 
und 04/2017

100,50 7,00% 969 107,00 16.050 10,3% +12,9% 70 A-

BeA Joh. Fr. Behrens II
(2017/20)

Befestigungstechnik 
A16 1Y5

10.650 10.000 03/ und 
04/2017

106,50 7,75% 566 109,50 10.950 7,0% +8,1% 38 A-

Euroboden II 
(2017/22)

Immobilien 
A2G SL6

10.025 10.000 10/2017 100,25 6,00% 92 104,75 10.475 6,7% +5,4% 8 A-

Homann 
(2020/22)

Holzwerkstoffe 
A2E 4NW

15.015 15.000 06/2017 100,10 5,25% 409 101,00 15.150 9,7% +3,6% 27 B+

Dt. Mittelstands-
anleihen Fonds

KMU-Fonds 
A1W 5T2

7.722 150 06/ und 
07/2017

51,31 0,00% 0 52,56 7.884 5,0% +2,1% 26 A-

publity WA 
(2020)

Immobilien 
A16 9GM

9.870 10.000 13.05.16 98,70 3,50% 552 95,00 9.500 6,1% +1,8% 82 A-

S.A.G. Solarstrom II #
(2017) 

Energiedienstleistung 
A1K 0K5

3.263 5.000 23.03.12 65,25 0,00% 483 35,00 1.750 1,1% -31,6% 297 –

Scholz 
(2019)

Recycling 
A1M LSS

1.548 5.000 16.09.16 30,95 0,00% 0 8,50 425 0,3% -72,5% 64 C

Gesamt 137.440 11.241 146.659 93,9%

Durchschnitt 6,5% +10,3% 84,1

*) in EUR

**) Volatilitätseinschätzung by BondGuide von A+ (niedrigstes) bis C-. Veränderungen grün (besser) bzw. rot (schlechter).

#) Hinweis auf möglichen Interessenkonflikt

Face/off

14% Zugewinn seit Jahresbeginn stehen zu Buche – neuer 

Rekord. Aber das alte Jahr ist nunmehr abgehakt: Schauen 

wir, wie man 2018 aufgestellt sein sollte.

Und wieder musste ein Filmtitel für die Headline herhalten – 

etwas Besseres war gerade nicht zur Hand. Prüfen wir mal, 

ob der Titel probat gewählt wurde von der Regie.

Unter dem Strich stehen besagte 14,0% Zuwachs 2017, und 

56,2% seit Start im August 2011. Das ist neuer Rekord. Und 

1/26 des Jahres steht noch bevor. Ich kann mich nur wieder-

holen: 2017 war exorbitant gut für praktisch alle Kurse von 

Übersicht – BondGuide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 100.000 EUR

Wertpapiere 146.659 EUR

Liquidität 9.504 EUR

Gesamtwert 156.163 EUR

Wertänderung total 56.163 EUR

seit Auflage August 2011 +56,2%

seit Jahresbeginn: +14,0%
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