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Das schuldverschreibungsrechtliche Freigabeverfahren - ein Uberblick
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Gegen Beschliisse der Anleihegldubigerversammlung (AGV) kénnen einzelne Gldubiger die Anfechtungsklage erheben. Nach
Erhebung von Anfechtungsklagen kann der Emittent die Beschliisse der Anleihegldubiger zundchst nicht vollziehen
(§ 20 11l 4 SchVG). Gerade in der Krise des Emittenten ist aber eine rasche Umsetzung der Gléubigerbeschliisse entscheidend.
Um das Droh- und Druckpotential von Anfechtungsklédgern zu begrenzen, stellt das Gesetz dem Emittenten das Instrument
des Freigabeverfahrens zur Verfiigung: Im Falle einer positiven Freigabeentscheidung kénnen die von der AGV gefassten
Beschliisse auch dann vollzogen werden, wenn noch Anfechtungsklagen rechtshéngig sind.

Verfahrensfragen

Sind Klagen gegen die Beschliisse der
AGV erhoben worden, kann der Emit-
tent einen Freigabeantrag stellen. Uber
den Freigabeantrag entscheidet nicht
das LG, bei dem die Anfechtungsklagen
anhdngig sind, sondern das Ulberge-
ordnete OLG. Der Antragsteller, also
der Emittent, hat die Tatsachen, die fir
eine Freigabeentscheidung sprechen,
glaubhaft zu machen. Das OLG soll in-
nerhalb von drei Monaten iiber den
Freigabeantrag entscheiden.

Freigabegriinde

Ein Freigabeantrag eines Emittenten hat
gemal § 20 Il 4 SchVG iV.m. § 246a ll
Nr. 1-3 AktG dann Erfolg, wenn (i) die
Klagen unzuldssig oder offensichtlich un-
begriindet sind oder (ii) der Anfechtungs-
klager nicht binnen einer Woche nach
Zustellung des Freigabeantrags nach-
weist, dass er seit der Einberufung der
Anleiheglaubigerversammlung Schuld-
verschreibungen der betreffenden An-
leihe im Nennwert von insgesamt 1.000
EUR halt, oder (iii) das alsbaldige Wirk-
samwerden der Beschliisse der Anleihe-
glaubigerversammlung vorrangig er-
scheint, weil die vom Emittenten dar-
gelegten wesentlichen Nachteile fir
den Emittenten nach freier Uberzeu-
gung des Gerichts die Nachteile fiir

den jeweiligen Klager iiberwiegen,
es sei denn, es liegt eine besondere
Schwere des RechtsverstoRRes vor. Fir
eine stattgebende Freigabeentschei-
dung muss nur einer dieser Freigabe-
griinde vorliegen.

Der Freigabegrund der Unzulassigkeit
einer Klage liegt vor, wenn die betref-
fende Klage nicht den Anforderungen
des§253 ZPO geniigt oder eine Prozess-
voraussetzung fehlt (z.B. die Parteifa-
higkeit). Eine Klage ist offensichtlich
unbegriindet, wenn das OLG zu dem
Ergebnis gelangt, dass die Klage mit
hoher Wahrscheinlichkeit unbegriindet
ist. Offensichtliche Unbegriindetheit
liegt z.B. dann vor, wenn es den Anfech-
tungsklagern bereits an der Anfech-
tungsbefugnis fehlt, etwa wenn sie ihre
Klagen in rechtsmissbrauchlicher Weise
erhoben haben. Das ist insb. dann der
Fall, wenn es dem Klager gar nicht auf
eine RechtmalRigkeitskontrolle der ge-
fassten Beschliisse ankommt, sondern
auf die Erzeugung eines Lastigkeits-
werts, den er sich vom Emittenten ab-
kaufen lassen will.

Ein Freigabebeschluss ergeht auch dann,
wenn der Anfechtungsklager 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 Geschafts-
modell von Kldgern erschweren, die
nur auf die Erhebung von Anfech-
tungsklagen aus sind und aufgrund ei-
ner bekannt gemachten Tagesordnung
mogliche Ansatzpunkte hierfiir sehen.

In der schuldverschreibungsrechtlichen
Praxis sind allerdings meistens zwei
AGVs erforderlich, damit die Restruk-
turierungsbeschliisse gefasst werden
konnen. 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 — regelmaRig beschlussunfahi-
gen — AGV abgestellt wird (OLG Karls-
ruhe, BeckRS 2015, 16550). Nur dann
kann der Zweck der Regelung erreicht
werden: Es soll verhindert werden,
dass Anfechtungsklager die Bekannt-
machung der Tagesordnung zum An-
lass nehmen, Schuldverschreibungen
Uberhaupt erst zu erwerben, um mit
der Erhebung von Anfechtungsklagen
eine Blockadesituation zu erzeugen.
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Ein stattgebender Freigabebeschluss
ergeht auch dann, wenn das Vollzugs-
interesse des Emittenten das Ausset-
zungsinteresse der Anfechtungsklager
Gberwiegt und in den angefochtenen
Beschliissen kein besonders schwe-
rer RechtsverstoB vorliegt. Im Mittel-
punkt der gerichtlichen Prifung stehen
hier also nicht die Erfolgsaussichten
der Anfechtungsklagen. Vielmehr kann
der Freigabebeschluss auch dann erge-
hen, wenn die angefochtenen Be-
schliisse an formellen oder materiellen
Mangeln leiden. Es darf sich eben nur
nicht um einen ,besonders schweren
RechtsverstoR” handeln.

Im Zentrum der gerichtlichen Priifung
stehteine Abwdagung der widerstreiten-

den Interessen: Den wirtschaftlichen In-
teressen der Gesellschaft und der (nicht
klagenden) Anleiheglaubiger am Vollzug
der gefassten Beschliisse stellt das Ge-
richt das wirtschaftliche Interesse der
Anfechtungsklager an einer Aussetzung
des Vollzugs gegeniiber. Als Vollzugsinte-
resse sind alle wesentlichen dem Emit-
tenten und den nicht klagenden Glaubi-
gern aus einem Nichtvollzug oder einer
Verzogerung des Vollzugs drohenden
Schaden und Nachteile zu beriick-
sichtigen. Diese werden sich im Rah-
men zumeist aus der Insolvenzgefahr
ergeben, die durch eine (weitere) Blo-
ckade der Glaubigerbeschliisse droht.
Als Aussetzungsinteresse sind nur die
eigenen wirtschaftlichen Nachteile der
Anfechtungsklager zu beriicksichtigen.

Rechtsfolgen

Das OLG entscheidet nicht Uber die
bleiben
vielmehr beim LG anhangig und tber

Anfechtungsklagen. Diese
sie wird in der Praxis oft erst Monate
oder Jahre nach dem Freigabe-
beschluss entschieden. Ein stattge-
bender Freigabebeschluss lGiberwindet
aber die mit einer Anfechtungsklage
Selbst
wenn sich spater die Anfechtungskla-

verbundene Vollzugssperre.

gen als begrindet erweisen sollten,
sind die dann bereits vollzogenen
Anleiheglaubigerbeschliisse nicht mehr
rickgangig zu machen. Die Anfech-
tungsklager haben in diesem Fall
lediglich einen Anspruch auf Scha-
densersatz (§ 20 Il 4 SchVG iV.m.

§ 246a IV AktG).
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