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Auswirkungen des Schuldverschreibungsgesetzes (SchVG) vom 31. Juli 2009 (BGBI.
2009, Teil I, S. 2512 ff.) auf Vermdgensanlagen der Sozialversicherungstrager und auf
die Sicherungseinrichtungen der Kreditwirtschaft

Unser Rundschreiben vom 23. November 2009

Sehr geehrte Damen und Herren,

mit Rundschreiben vom 23. November 2009 hatten wir auf das Schuldverschreibungsgesetz
(SchVG), das am 5. August 2009 in Kraft getreten ist, hingewiesen.

Nach § 5 SchVG kénnen die Anleihebedingungen Mehrheitsbeschliisse der Glaubiger zur
Anderung der Anleihebedingungen vorsehen. Solche Mehrheitsbeschliisse sind im Schuld-
verschreibungsgesetz nicht zwingend vorgesehen. Es bleibt den Anleihebedingungen tber-
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lassen, ob Mehrheitsbeschliisse mdglich sind (Begriindung zum Gesetzesentwurf, Bundes-
tags-Drucksache 16/12814, S. 18).

Wir hatten Sie in dem genannten Rundschreiben gebeten, beim Erwerb vom Wertpapieren
darauf zu achten, dass die Anleihebedingungen die Méglichkeit von Mehrheitsbeschliissen
nach 8 5 SchVG nicht enthalten. Wir hatten ferner gebeten, bis zur Klarung der Rechtslage
hinsichtlich der Auswirkungen auf die inlandischen Sicherungseinrichtungen der Kreditwirt-
schaft vom Erwerb von Wertpapieren, deren Anleihebedingungen solche Mehrheitsbe-
schlisse vorsehen, abzusehen.

Wir bitten Sie aus den nachfolgend dargestellten Griinden, dies auch weiterhin zu beachten:
Durch Mehrheitsbeschlisse der Glaubiger nach § 5 SchVG kdénnen die Anleihebedingungen
zum Nachteil des Sozialversicherungstragers als Glaubiger von Schuldverschreibungen, fir
die das Schuldverschreibungsgesetz gilt (88 1, 24 SchVG), verandert werden. So kdnnen
nach der nicht abschlieBenden Aufzahlung von Mal3nahmen in § 5 Abs. 3 SchVG z.B. die
Hauptforderung verringert (8 5 Abs. 3 Nr. 3 SchVG), die Falligkeit von Hauptforderung und
Zinsen verandert (8 5 Abs. 3 Nr. 1, Nr. 2 SchVG) oder Zinsen verringert oder ausgeschlos-
sen (8 5 Abs. 3 Nr. 1 SchVG) werden. Durch Mehrheitsbeschluss kann auch der Umwand-
lung oder dem Umtausch der Schuldverschreibung in andere Wertpapiere zugestimmt wer-
den (8 5 Abs. 3 Nr. 5 SchVG), die dann mdglicherweise nicht mehr durch Sicherungsein-
richtungen der Kreditwirtschaft gesichert sind.

Bei Eintritt eines Sicherungsfalls wirden die inlandischen Sicherungseinrichtungen der Kre-
ditwirtschaft zudem nicht auf die urspriinglichen, sondern auf die durch Mehrheitsbeschlisse
nach § 5 SchVG geénderten Anleihebedingungen abstellen. In diesem Zusammenhang ist
anzumerken, dass nach der Begrindung zum Gesetzesentwurf (Bundestags-Drucksache
16/12814, S. 14, S. 18) auch ohne Krise des Schuldners ein Bedurfnis fir die Anpassung
von Emissionsbedingungen entstehen kann. Die Moglichkeit von Mehrheitsbeschlissen
nach 8§ 5 SchVG ist gesetzlich nicht an eine Notlage oder Krise des Schuldners geknupft.
D.h. die Anleihebedingungen kdnnen auch unabh&ngig von einer Krise des Schuldners und
dem mdglichen Eintritt eines Sicherungsfalls aus Sicht des Sozialversicherungstragers ver-
schlechtert werden.

Die Anderung der Anleihebedingungen durch Mehrheitsbeschliisse der Glaubiger nach § 5
SchVG kann zur Folge haben, dass die Anleihebedingungen nicht mehr mit den Vorschriften
des Sozialgesetzbuches Uber die Anlage von Mitteln der Sozialversicherungstrager vereinbar
sind. Die Mittel von Sozialversicherungstragern sind nach § 80 Abs. 1 SGB IV so anzulegen
und zu verwalten, dass ein Verlust ausgeschlossen erscheint. Die Verringerung der Haupt-
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forderung ist damit nicht vereinbar. Die Veranderung der Féalligkeit kann dazu fihren, dass
die Mittel des Sozialversicherungstragers nicht mehr ausreichend liquide angelegt sind (8 80
Abs. 1 SGB IV i.V.m. mit den besonderen Vorschriften fur die einzelnen Versicherungs-
zweige und Vermoégensarten). Die Verringerung oder der Ausschluss von Zinsen steht im
Widerspruch zu dem Grundsatz der Erzielung eines angemessenen Ertrags nach § 80 Abs.
1 SGB IV. Die Umwandlung einer durch die Sicherungseinrichtungen der Kreditwirtschaft
geschutzten Vermogensanlage in eine nichtgeschutzte Anlageform (Beispiel: Umwandlung
einer geschitzten Namensschuldverschreibung in eine ungeschitzte Inhaberschuldver-
schreibung) steht mit dem Grundsatz der Sicherheit der Vermdgensanlage nach 8 80 Abs. 1
SGB IV und mit § 83 Abs. 1 Nr. 2 SGB IV nicht in Einklang.

Aus den dargestellten Griinden bitten wir, beim Erwerb vom Wertpapieren weiterhin darauf
zu achten, dass die Anleihebedingungen die Mdglichkeit von Mehrheitsbeschliissen nach § 5
SchVG nicht enthalten. Wir bitten ferner, vom Erwerb von Wertpapieren, deren Anleihebe-
dingungen solche Mehrheitsbeschliisse vorsehen, abzusehen.

Abschlieend weisen wir auf Folgendes hin: Nach § 1 Abs. 2 SchVG gilt das Schuldver-
schreibungsgesetz nicht fir gedeckte Schuldverschreibungen im Sinne des Pfandbriefgeset-
zes sowie nicht fur Schuldverschreibungen, deren Schuldner der Bund, ein Sondervermégen
des Bundes, ein Land oder eine Gemeinde ist oder fur die der Bund, ein Sondervermodgen
des Bundes, ein Land oder eine Gemeinde haftet. Auch bei diesen Vermdgensanlagen ist
gleichwohl darauf zu achten, dass die Anleihebedingungen mit den fiir die Sozialversiche-
rungstrager geltenden Vorschriften in Einklang stehen.

Mit freundlichen Grif3en
Im Auftrag

gez.

R. Mdller



