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Kiundbaren
Anleihen droht in
Osterreich das Aus

Konsumentenschiitzer
betreiben ein Verfahren,
das Anleiheemittenten das
Recht auf vorzeitige
Kiindigung nehmen soll.
Stimmt der OGH hier zu,
wiirden ,Callable Bonds"
vom Osterreichischen
Markt verschwinden.
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Der Verein fiir Konsumenteninfor-
mation (VKI) ist schon &fter erfolg-
reich gegen Klauseln vorgegangen,
die von Banken im Massengeschaft
verwendet wurden - etwa Zinsén-
derungsklauseln, die Konsumenten
henac.]gne:iﬁgien, oder unausgewo-
gene Bestimmungen in allgemeinen
Geschiiftsbe gen.

Nun hat der VKI auch Anleihe-
klauseln aufs Korn genommen. So
gibt es mittlerweile ein iiber zwei
Instanzen gefiihrtes Verfahren, in
dem zuletzt das Oberlandesgericht
Wien unter anderem die Kiindi-

ngsbestimmungen und die kol-

ektive Bindung von Gléubigerver-
sammlungen als gesetzwidrig ein-
gestuft hat (SR 63/08h). Eine Ent-
scheidung des Obersten Gerichts-

hofes steht zwar noch aus, es ist
aber zu erwarten, dass sie bestiti-
gend ausfallen wird.

Angegriffen wurde die Bestim-
mung, wonach nur dem Emittenten
das Recht auf eine vorzeitige Kiin-
digung der Anleihe zusteht. Also
darf z. B. bei einer siebenjihrigen
Anleihe der Anleiheschuldner
schon nach drei oder fiinfJahren die
Anleihe vorzeitig tilgen. Die Konsu-
mentenschiitzer und Gerichte sa-
hen dies als unfair an, dieses Kiin-
digungsrecht miisse auch dem In-
vestor zustehen.

Dabei wird aber der wirtschaftli-
che Hintergrund auer Acht gelas-
sen. Formal mégen nur dem Emit-
tenten zustehende Kiindigungs-
rechte wie eine einseitige Bevorzu-
gung erscheinen, die im Wider-
spruch zum Konsumentenschutz
steht, Wirtschaftlich wird aber die
Kiindigungsméglichkeit beim Pri-
cing der Anleihe beriicksichtigt, so-
dass sie sich auch in ihrer Konditio-
nierung niederschligt (sogenannte
.Callable Bonds*). Das verzeitige
Kiindigungsrecht ist nicht kosten-
los. Es stellt vielmehr eine Option
dar, fiir die der Emittent bezahlen
muss. Ein Blick in jedes Standard-
werk tiber Finanzinstrumente hitte
gezeigt, dass es anerkannte Metho-
den gibt, diese ,eingebauten Optio-
nen" zu bewerten.

Ein Verbot solcher ,Callable
Bonds® wiirde eine ganze Kategorie
von Anleihen unmoglich machen,
die wirtschaftlich durchaus sinn-
voll sind. Solche Anleihen sind in-
ternational tiblich, nur der ésterrei-
chische Markt wire von solchen
Produkten abgeschnitten, obwohl
sie keine ,giftigen Papiere” sind.
Auflerdem kann die Kiindigungs-
klausel auch einseitig zugunsten
des Investors ausgestaltet sein.

Auch Fonds fallen aus

Nicht einmal Fonds kénnten ver-
mutlich ,Callable Bonds" angebo-
ten werden, obwohl Fondsmanager
auch schon kempliziertere Produk-
te gekauft haben, und eine Be-
schrankung des Verkaufs an Nicht-
konsumenten wird insbesondere
im Sekunddrmarkt nicht méglich

sein. Da Anleihen in ihren Bedin-
gungen nicht zwischen Unterneh-
mern und Konsumenten als Inves-
toren unterscheiden konnen, wére
ein komplettes Aus die Folge.

Auch Unternehmen, die ,Corpo-
rate Bonds" emittieren, wiren be-
troffen. Diese Finanzierungsform
ist in der Vergangenheit als Alter-
native zum traditionellen Bankkre-
dit sehr propagiert worden.

Weitergedacht wiren dann auch
gewisse Doppelwihrungsanleihen
oder andere Produkte mit eingebau-
ten Optionen unzuléssig, bei denen
dem Emittenten - ausdriicklich
oder implizit - einseitige Wahlrech-
te zustehen,

Der VKI und die Gerichte haben
sich auch an der - international iib-
lichen - abschlieBenden Regelung
der Kiindigungsbestimmungen ge-

Bei manchen
Anleihen
kénnen die
Emittenten
den Stopp-
Knopf
driicken und
vorzeitig
tilgen. Die
Investoren
haben dieses
Recht zum
Arger der
Konsumen-
tenschiitzer
nichl. Foto: AP

stofien, wonach das auferordentli-
che Kiindigungsrecht des Investors
auf gewisse Fille beschrénktund an
ﬁewissa Glaubigermehrheiten ge-
unden ist (,Collective Action
Clauses*). Laut OLG Wien muss ein
Dauerschuldverhiltnis wie eine
Anleihe immer aus wichtigen Griin-
den gekiindigt werden kénnen - fiir
den VKI wire das etwa die Bonitiits-
verschlechterung.  Ginge  dies
durch, so wiirde der Hauptcharak-
terder Anleihe, dass namlich die In-
vestoren auf die Laufzeit der Anlei-
he das Bonitétsrisiko des Emitten-
ten nehmen, ad absurdum gefiihrt.
Im Schuldverschreibungsrecht
muss der Rechtsgrundsatz der Kiin-
digung aus wichtigem Grund einge-
schriinkt werden, um dem Schuld-
ner die nétige Rechtssicherheit und
finanzielle Planungssicherheit zu
geben. Daher sah der - inzwischen
tiberholte - bundesdeutsche Refe-
rentenentwurf zur Neuregelung des
Schuldverschreibungsrechtes auch
vor, dass die Anleihebedingungen
das Kiindigungsrecht der Glaubiger
abschliefiend regeln konnen. Unser
Kuratorengesetz von 1874 stand
Pate fiir das deutsche Schuldver-
schreibungsgesetz von 1899, und
Osterreich tite auch gut daran, nach
mehr als 130 Jahren das Anleihen-
recht behutsam zu modernisieren.
Bindende Gldubigerbeschliisse
sind nach derzeitigem dsterrei-
chischem Recht kaum maglich,
wiirden aber gerade in Krisenzeiten
sinnvolle Ani?.rungan der Anleihe-
bestimmungen erméglichen.
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