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EINLEITUNG

Das Pfandrecht an Aktien ist ein bedeutendes Instrument zur Besicherung von Kre-
diten. Es dient dem Kreditinstitut beispielsweise als Sicherheit bei fremdfinanzierten
Unternehmensakquisitionen, indem die Aktien der Zielgesellschaft oder die Aktien
der mit dem Kreditnehmer verbundenen Gruppengesellschaften verpfindet wer-
den'. Aber nicht nur bei Finanzierungstransaktionen, sondern auch im operativen
Geschift ist das Pfandrecht an Aktien von Bedeutung. In dieser Konstellation dient
das Pfandrecht dem Kreditinstitut beispielsweise als Sicherheit fiir die Gewahrung
von Betriebskrediten, indem die Gesellschafter die Aktien der kredithehmenden Ge-
sellschaft verpfanden?.

Vor diesem rechtspraktischen Hintergrund will die vorliegende Arbeit ausgewé&hl-
te dogmatische und praktische Aspekte des Pfandrechts an Aktien vertiefen.

I.  Untersuchungsgegenstand

Untersucht wird das vertragliche (reguliire) Pfandrecht® unter schweizerischem Recht.

Der Untersuchungsgegenstand erstreckt sich auf Aktien unabhéngig von deren
Ausgestaltungsform. Bei den verpfindeten Aktien kann es sich somit um solche in
der Form von Wertpapieren*, Wertrechten® oder Bucheffekten® handeln’. Sofern es sich bei

! Vgl. APFELBAUM, Mitgliedschaft, 19; MITTENDORFER, Akquisitionsfinanzierung, 204.

2 Vgl. APFELBAUM, Mitgliedschaft, 19.

3 Nicht Gegenstand der Untersuchung ist demnach das Pfandrecht aufgrund einer Verfii-
gung von Todes wegen, welches nebst dem vertraglichen Pfandrecht ebenfalls den
rechtsgeschiftlichen Pfandrechten zuzuordnen ist. Ebenfalls nicht vom Untersuchungs-
gegenstand erfasst ist das gesetzliche und behdordliche Pfandrecht. Siehe zu dieser Eintei-
lung BK-ZOBL, Systematischer Teil, N 450 ff. Die Untersuchung befasst sich sodann nicht
mit dem irreguldren Pfandrecht, siehe dazu etwa BK-ZOBL, Systematischer Teil,
N 1106 £f.

4 Art. 965 OR (Begriff des Wertpapiers).

5 Art. 973¢ OR (Begriff des Wertrechts).

¢ Art. 3 BEG (Begriff der Bucheffekte).

7 Damit unterscheidet sich die Abhandlung von anderen verdffentlichten Dissertationen
zum Thema Pfandrecht an Aktien unter schweizerischem Recht: Die Arbeiten von
KRUMMENACHER (1999) und BRUNNER (1996, vgl. daselbst § 8) behandeln ausschliesslich
das Pfandrecht an Namenaktien mit aufgeschobenem Titeldruck bzw. das Pfandrecht an
Wertrechten. Die Dissertation von SCHWERI (1973) fokussiert auf das Pfandrecht an Na-
menaktien in der Form von Wertpapieren. Die Doktorarbeit von GLETTIG (1953) befasst
sich mit Aktien in der Form von Wertpapieren (daselbst §§ 13-17). Das Pfandrecht an
Bucheffekten wurde in Monografien, soweit ersichtlich, bisher noch nicht untersucht.



Einleitung

den verpfandeten Aktien um solche in der Form von Wertpapieren handelt, wird
von deren Einzelverurkundung ausgegangen®.

Durch den Einbezug von Bucheffekten in den Untersuchungsgegenstand ist auch
gesagt, dass die Abhandlung nicht nur die nicht mediatisierte Aktienverwahrung, son-
dern die mediatisierte Aktienverwahrung miteinbezieht. Unter ,mediatisierter Aktien-
verwahrung” ist in vorliegendem Zusammenhang jede Verwahrung von Aktien in
der Form von Wertpapieren oder Wertrechten zu verstehen, die geeignet ist, Buchef-
fekten entstehen zu lassen. Liegen Wertpapiere vor, so ist hiefiir die Hinterlegung
derselben bei einer Verwahrungsstelle® zwecks Sammelverwahrung!® und anschlies-
sender Gutschrift in Effektenkonten!! erforderlich!2. Im Falle von Wertrechten bedarf
die Entstehung von Bucheffekten einer Eintragung derselben im Hauptregister der
Verwahrungsstelle sowie der entsprechenden kontenmaéssigen Gutschrift'>. Entspre-
chend bedeutet ,nicht mediatisierte Aktienverwahrung” jede Verwahrung der (ver-
pfandeten) Aktien, die nicht geeignet ist, Bucheffekten entstehen zu lassen.

Die vorliegende Arbeit untersucht das Pfandrecht an nicht bérsenkotierten Aktien.
Bei den verpfandeten Aktien kann es sich somit um Aktien von Gesellschaften in
privater Hand oder aber um Aktien von nicht borsenkotierten Publikumsgesellschaf-
ten handeln.

II. Zielsetzung

Diese Arbeit will einen Beitrag leisten zur Beantwortung von grundlegenden Fragen,
die sich im Zusammenhang mit dem Pfandrecht an Aktien stellen. Insbesondere sol-
len Antworten auf folgende Fragen gefunden werden:

— Fragen zur Dogmatik: Wie ordnet sich das Pfandrecht an Aktien in den jeweiligen
Ausgestaltungsformen im System des Sachenrechts ein? Welche Erkenntnisse las-
sen sich daraus fiir die Normierung des Pfandrechts an Aktien ableiten? Wie ist
der Pfandgegenstand zu umschreiben?

8 Nicht Gegenstand der Untersuchung sind demnach Aktien in der Form von Globalur-
kunden. Zum Begriff der Globalurkunden siehe etwa BRUNNER, Wertrechte, 38 ff.

o Art. 4 BEG.

0 Art. 973a OR.

1 In der Bankpraxis wird das , Effektenkonto” haufig auch als Depot oder Depotkonto be-
zeichnet, BOTSCHAFT BEG, 9343.

12 Art. 6 Abs. 1lit. a BEG.

13 Art. 6 Abs. 11it. ¢ BEG.

14 Publikumsgesellschaften zeichnen sich durch ein breites Aktionariat aus und stellen da-
mit einen Gegenpol zu den privaten Aktiengesellschaften dar, denen eine entsprechende
Offentlichkeit abgeht. Zwar sind Publikumsgesellschaften haufig an einer Borse kotiert,
dies ist indessen nicht zwingend der Fall, siehe MARTI, Aktienemission, 10 f.
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— Fragen zur Errichtungsphase: Welches sind die gesetzlichen Anforderungen an
die rechtsgiiltige Errichtung des Pfandrechts an nicht mediatisierten Aktien einer-
seits und an mediatisierten Aktien andererseits?

— Fragen zur Bestandesphase: Wie ist der gesetzliche Schutz der Rechtsstellung des
Pfandgldubigers bei Generalversammlungsbeschliissen zu beurteilen? Wie kann
dieser Schutz vertraglich optimiert werden?

— Fragen zur Ubertragungsphase: Wie gestaltet sich die Rechtsstellung des Pfand-
glaubigers in seiner Eigenschaft als Neukonsorte bei Konsortialdarlehen, die mit-
tels Pfandrechts an Aktien besichert werden? Tragen die in der Praxis verwen-
deten Vertragskonzepte (Future-Pledgee-, Parallel-Debt- und Joint-Creditor-Konzept)
seinen Interessen hinreichend Rechnung, und sind diese Modelle mit schweizeri-
schem Recht vereinbar?

III. Aufbau der Untersuchung

Ausgehend von der unter Ziff. II dargelegten Zielsetzung ergibt sich folgender Auf-
bau der Untersuchung:

— Der erste Teil gibt eine dogmatische Sicht auf das Pfandrecht an Aktien: Nach ei-
ner Einfithrung in die Rechtssystematik des Fahrnispfandrechts (§ 1) wird der
Pfandgegenstand analysiert (§ 2). Dieser Teil beantwortet unter ,Ergebnisse” die
Fragen zur Dogmatik.

— Der zweite Teil widmet sich der Errichtungsphase des Pfandrechts an Aktien:
Wihrend in § 3 die Errichtung des Pfandrechts an nicht mediatisierten Aktien be-
trachtet wird, ist Gegenstand von § 4 die Errichtung des Pfandrechts an mediati-
sierten Aktien. Dieser Teil beantwortet unter ,Ergebnisse” die Fragen zur
Errichtungsphase.

— Der dritte Teil handelt von der Bestandesphase des Pfandrechts an Aktien. Die
§§ 5-7 untersuchen die Risiken und den gesetzlichen Schutz des Pfandglaubigers
bei Kapitalerh6hungen, -herabsetzungen und bei Fusionen. In § 8 werden Ver-
tragsgestaltungsmoglichkeiten im Interesse des Pfandgldubigers diskutiert. Die-
ser Teil beantwortet unter , Ergebnisse” die Fragen zur Bestandesphase.

— Der vierte Teil handelt von der Ubertragung des Pfandrechts an Aktien: § 9 disku-
tiert einerseits die Rechtsstellung des Pfandgldubigers in seiner Eigenschaft als
Neukonsorte bei Konsortialkrediten. Andererseits werden Vertragsgestaltungs-
moglichkeiten aufgezeigt, die seiner Interessenlage Rechnung tragen. Dieser Teil
beantwortet unter , Ergebnisse” die Fragen zur Ubertragungsphase.

— Die Untersuchung schliesst mit der Schlussfolgerung.






ERSTER TEIL:
DOGMATISCHE GRUNDLAGEN

Dieser erste Teil behandelt dogmatische Fragen rund um das Aktienpfand. Der Prak-
tiker mag es bevorzugen, diesen Abschnitt zu iiberspringen und sich in den nichsten
Teilen der Untersuchung jeweils direkt auf die Erkenntnisse aus diesem ersten Teil
verweisen zu lassen.

§ 1 befasst sich mit der Einordnung des Aktienpfandrechts im System des Sachen-
rechts und mit dem Normierungssystem des Pfandrechts an Aktien. Dabei wird auch
in die auf das Pfandrecht an Aktien anwendbaren Prinzipien eingefiihrt, soweit diese
fiir die weiteren Ausfithrungen dienlich sind. Schliesslich wird in § 2 der Pfandge-
genstand untersucht.

Es ist Ziel dieses ersten Teils, folgende Fragen zu beantworten: Wie ordnet sich das
Pfandrecht an Aktien in den jeweiligen Ausgestaltungsformen im System des Sachenrechts
ein? Welche Erkenntnisse lassen sich daraus fiir die Normierung des Pfandrechts an Aktien
ableiten? Wie ist der Pfandgegenstand zu umschreiben?
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§1 Pfandrecht und Rechtssystematik

I.  Das Pfandrecht an Aktien im System des Sachenrechts

1. Pfandrecht als beschrinktes dingliches Recht

Dingliche Rechte unterteilen sich einerseits in beschrénkte dingliche Rechte, anderer-
seits in das Eigentum i.S.v. Art. 641 ZGB als das dingliche Vollrecht. Im Gegensatz
zum Eigentum vermitteln die beschrénkten dinglichen Rechte dem Berechtigten die
Herrschaft itiber die Sache nur in beschrankter Hinsicht, ndmlich entweder beziiglich
der Nutzung der Sache oder beziiglich deren Verwertung.

Pfandrechte sind beschrankte dingliche Rechte, die dem Berechtigten ein Teilherr-
schaftsrecht hinsichtlich der Verwertung vermitteln?.

2. Kategorien des Pfandrechts und Zuordnung des Pfandrechts an Aktien

a) Kategorien des Pfandrechts

Abhéngig vom Pfandgegenstand werden zwei Kategorien des Pfandrechts unter-
schieden, ndmlich einerseits das Grundpfandrecht'® und andererseits das Fahrnis-
pfandrecht”. Wahrend Pfandgegenstand bei Grundpfandrechten Grundstiicke!®
bilden, ist Pfandobjekt beim Fahrnispfandrecht Fahrnis im weitesten Sinn. Der Be-
griff ,Fahrnis” ist im pfandrechtlichen Kontext weiter gefasst als derjenige von
Art. 713 ZGB: In der Terminologie des ZGB ist jedes Pfandrecht, das nicht ein
Grundpfandrecht darstellt, ein Fahrnispfandrecht.

b)  Zuordnung des Pfandrechts an Aktien

aa)  Pfandrecht an Aktien in der Form von Wertpapieren und Wertrechten

Werden Wertpapiere und Wertrechte verpfandet, so handelt es sich dabei um ein
Rechtspfandrecht i.S.v. Art. 899 ff. ZGB.

Mit Bezug auf Wertpapiere lasst sich diese Zuordnung ohne Weiteres aus der sys-
tematischen Einordnung von Art. 901 ZGB in die Kategorie der Rechtspfandrechte
herleiten. Mit Bezug auf die Wertrechte ergibt sich die Zuordnung aus
Art. 973c Abs. 4 OR: Gemass dieser Bestimmung richtet sich die Verpfandung von
Wertrechten nach den Vorschriften {iber das Rechtspfandrecht.

15 Siehe etwa SCHMID/HURLIMANN-KAUP, Sachenrecht, N 32 f. und N 38.

16 Art. 793 ff. ZGB.

7 Art. 884 ff. ZGB.

18 Art. 655 Abs. 2 ZGB (Grundstiicksbegriff); vgl. auch Art. 943 Abs. 1 ZGB.

19 SCHMID/HURLIMANN-KAUP, Sachenrecht, N 1866; ZK-OFTINGER/BAR, Systematischer
Teil, N 9.
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bb)  Pfandrecht an Aktien in der Form von Bucheffekten

(1)  Moglichkeit der Errichtung eines Pfandrechts an Bucheffekten

Bevor der Frage nach der Zuordnung des Pfandrechts an Bucheffekten nachgegan-
gen werden kann, ist zu priifen, ob bei Aktien in der Form von Bucheffekten iiber-
haupt ein Pfandrecht errichtet werden kann. Das BEG spricht namlich nur von
,Sicherheiten”?, verwendet indessen den Begriff , Pfandrecht” nicht.

In der BOTSCHAFT zum Bucheffektengesetz wird festgehalten, dass das BEG , den
Begriff der Sicherheit in einem funktionalen Sinne, also unter Einschluss sowohl von
Pfandrechten als auch von Vollrechtsiibertragungen fiir Sicherungszwecke [verwen-
det]“?!. Ein Teil der Lehre schliesst daraus, dass Pfandrechte an Bucheffekten nicht
existieren, sondern dass es sich bei den Sicherheiten nach dem BEG um besondere
Sicherheiten handelt??. Diese Ansicht ist abzulehnen. Es ist davon auszugehen, dass
das Bucheffektengesetz keine materielle Neuerung der Sicherungsrechte vorsieht,
sondern die bestehenden Sicherungsrechte und damit insbesondere auch das Pfand-
recht {ibernimmt®. Mit Bezug auf das Pfandrecht ergibt sich dies direkt aus dem
Wortlaut von Art. 901 Abs. 3 ZGB, wonach sich die , Verpfaindung von Bucheffek-
ten” ausschliesslich nach dem Bucheffektengesetz zu richten hat. Auch aus der
BOTSCHAFT zum Bucheffektengesetz kann bei den Erlduterungen zu dieser Bestim-
mung nicht enthommen werden, dass es sich beim Pfandrecht an den Bucheffekten
nicht um ein Pfandrecht im herk6mmlichen Sinne handeln wiirde?.

(2)  Zuordnung des Pfandrechts an Bucheffekten

Fraglich ist sodann, ob es sich beim Pfandrecht an Bucheffekten um ein Fahrnis-
pfandrecht handelt. Anders formuliert: Handelt es sich bei Bucheffekten um Fahrnis?

Einerseits sind Bucheffekten mehr als einfache schuldrechtliche Forderungen. An-
dererseits sind ihnen sdmtliche Merkmale eines Wertpapiers inhédrent, ohne eine
korperliche Dimension zu haben und sich als Sache im Sinne der Privatrechtsord-
nung zu qualifizieren. Ausgehend davon bezeichnet die BOTSCHAFT zum Bucheffek-

20 Sjehe etwa Art. 25 f. BEG.

21 BOTSCHAFT BEG, 9370.

2 DALLA TORRE (ET AL.), recht 2010, 16; DALLA TORRE/GERMANN, GesKR, 578; BARTSCHI,
AJP 2009, 1079. Ahnlich wohl auch LANZ, Aktientransfers nach BEG, 208: , Dieses [BEG]
basiert auf einem funktionalen Ansatz und unterscheidet nicht zwischen Pfandrechten
und Sicherungsiibereignungen oder -zessionen (...)".

2 GLA. EGGEN, SZW 2009, 124; HESS/STOCKLI, SJZ 2010, 155; HESS/FRIEDRICH, GesKR 2008,
116, insb. FN 159. Vgl. auch FOEX, Titres intermédiés, 92 f.: ,En définitive, par,stireté’ au
sens des articles 25 et 26 LTI, il faut a mon sens comprendre les «stiretés réelles conven-
tionnelles», a savoir le gage (ordinaire ou irrégulier) constitué volontairement et le trans-
fert de titularité aux fins de garantie”.

24 BOTSCHAFT BEG, 9386.
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tengesetz Bucheffekten als Vermdgensobjekte sui generis®. Es spricht nun nichts da-
gegen, das Pfandrecht an Bucheffekten als Fahrnispfandrecht zu qualifizieren?. Wie
dargelegt wurde, entspricht der Begriff ,Fahrnis” im pfandrechtlichen Sinn ndmlich
nicht dem Fahrnisbegriff von Art.713 ZGB. Fahrnis in Bezug auf Pfandrechte ist
vielmehr umfassend zu verstehen, namlich in dem Sinne, dass jedes Pfandrecht, das
nicht Grundpfandrecht ist, der Kategorie der Fahrnispfandrechte zugeordnet werden
kann?. Ein derart weiter Fahrnisbegriff aber vermag auch Bucheffekten in ihrer Ei-
genschaft als Vermogensobjekte sui generis zu umfassen.

Handelt es sich beim Pfandrecht an Bucheffekten um ein Fahrnispfandrecht, so
bleibt die Frage nach der Zuordnung der Bucheffekten innerhalb dieser Pfandrechts-
art zu kldren. Fahrnispfandrechte werden in vier Unterkategorien unterteilt, ndmlich
in das Faustpfand und das Retentionsrecht®, das Pfandrecht an Forderungen und
andern Rechten (sog. Rechtspfandrecht)?, das Versatzpfand®* und in den in einem
separaten Erlass geregelten Pfandbrief*!. Ausgehend davon ist zu priifen, ob es sich
bei den Bucheffekten um ein Rechtspfandrecht handelt oder aber um eine weitere,
fiinfte Unterkategorie von Fahrnispfandrechten.

Fiir die Zuordnung zur Unterkategorie der Rechtspfandrechte spricht prima vista
der Wortlaut und die Rechtssystematik von Art. 901 Abs. 3 ZGB: Diese Bestimmung
ist unter dem Rechtspfandrecht eingeordnet und besagt, dass sich die Verpfandung,
d.h. die Errichtung des Pfandrechts, nach den Bestimmungen des BEG zu richten
hat®2. Wiirde dem Wortlaut und der systematischen Ordnung dieser Bestimmung ge-
folgt, so miisste in der Konsequenz Folgendes gelten: Fiir Fragen im Zusammenhang

% Zur Qualifizierung der Bucheffekten als Vermdgensobjekte sui generis BOTSCHAFT BEG,
9339, 9345.

% Vgl. EIGENMANN, Réalisation des sfiretés, 128: ,Les sfiretés sur les titres intermédiés
s’apparentent néanmoins mutatis mutandis aux stretés mobilieres”.

7 Siehe S. 6 (Kategorien des Pfandrechts).

% Art. 884 - 898 ZGB.

2 Art. 899 - 906 ZGB. Beim Pfandrecht an Forderungen und andern Rechten ist Pfandge-
genstand entweder eine Forderung oder ein anderes Recht, wobei es sich bei den ,an-
dern Rechten” um den Oberbegriff, bei den ,Forderungen” um den Unterbegriff
handelt. Es wird aus diesem Grunde kurz auch von , Rechtspfandrecht” gesprochen. Die
vorbehaltlose Qualifizierung des Rechtspfandrechts als beschranktes dingliches Recht ist
in der Lehre umstritten. In der wissenschaftlichen Diskussion wird das Pfandrecht an
Forderungen und anderen Rechten insbesondere auch als absolutes, indessen dem be-
schrankten dinglichen Recht nur verwandtes Recht qualifiziert. Zur wissenschaftlichen
Diskussion siehe BK-ZOBL, Systematischer Teil, N 153 b, und WIEGAND, Fahrnispfand,
109. Die diesbeziigliche Diskussion ist indessen von , theoretischer Art und ohne prakti-
sche Bedeutung”, so BK-ZOBL, Systematischer Teil, N 153 a.

% Art. 907 - 915 ZGB.

3t Pfandbriefgesetz (PfG) vom 25. Juni 1930: SR 211.423.4.

32 Art. 901 Abs. 3 ZGB hat folgenden Wortlaut: ,Die Verpfandung von Bucheffekten richtet
sich ausschliesslich nach dem Bucheffektengesetz vom 3. Oktober 2008“.
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mit der Errichtung des Pfandrechts an Bucheffekten ist auf das BEG zuriickzugreifen.
Fiir Fragen ausserhalb der Errichtung des Pfandrechts an Bucheffekten ist primar auf
die Normierung des Rechtspfandrechts bzw. subsididr auf das Faustpfandrecht® zu-
riickzugreifen. Einem solchen Verstandnis aber ist entgegenzuhalten, dass das BEG
nebst der Errichtung des Pfandrechts auch zahlreiche andere Fragen im Zusammen-
hang mit dem Pfandrecht regelt, die weit {iber dessen Errichtung hinausgehen3.
Dass auch diese iiber die Errichtung hinauszielenden Normen auf das Pfandrecht an
Bucheffekten zur Anwendung gelangen sollen, steht ausser Zweifel®®. Wortlaut und
Rechtssystematik von Art. 901 Abs. 3 ZGB lassen demnach keinen Riickschluss auf
die Zuordnung des Pfandrechts an Bucheffekten zur Unterkategorie der Rechts-
pfandrechte zu.

Gegen eine Zuordnung des Pfandrechts an Bucheffekten zu den Rechtspfandrech-
ten spricht der Wille des Gesetzgebers, wonach bei Gesetzesliicken , die Losung un-
ter Beachtung des in Artikel 1 [BEG] festgelegten Regelungszwecks aus der
Systematik des Gesetzes heraus zu suchen [ist], [und] nicht durch Riickgriff auf das
Sachenrecht des ZGB (...) oder das Schuldrecht des OR (...)”%. Wiirde das Pfand-
recht an Aktien in der Form von Bucheffekten dem Rechtspfandrecht zugeordnet, so
miisste bei Liicken im BEG, entgegen der Intention des Gesetzgebers, auf die Regu-
lierung des Rechtspfandrechts bzw. subsididr des Faustpfandrechts zuriickgegriffen
werden.

Viel eher entspricht es dem Willen des Gesetzgebers, das Pfandrecht an Aktien in
der Form von Bucheffekten als eine neue, fiinfte Unterkategorie von Fahrnispfand-
rechten aufzufassen. Dies erlaubt einerseits eine umfassende Anwendung des BEG
und damit eine Anwendung der Normen dieses Erlasses iiber die Errichtung des
Pfandrechts hinaus. Andererseits wird bei einem solchen Verstdndnis sichergestellt,
dass bei Gesetzesliicken innerhalb des BEG die Regeln des Rechtspfandrechts bzw.
subsididr des Faustpfandrechts nicht direkt zur Anwendung gelangen®.

3. Zwischenergebnis

Das Pfandrecht an Aktien ist der Kategorie der Fahrnispfandrechte zuzuordnen. Dies
gilt unabhéangig davon, ob es sich bei den Aktien um solche in der Form von Wert-
papieren, Wertrechten oder Bucheffekten handelt.

3 Aufgrund Art. 899 Abs. 2 ZGB.

3 So etwa die Verwertung der Sicherheit (Art. 31 f. BEG), die Wirkungen gegeniiber Drit-
ten (Art. 29 BEG) oder die Rangfolge (Art. 30 BEG).

% Dies lasst sich aus Art. 1 BEG ableiten: Demnach regelt das Gesetz die (gesamte) Ver-
wahrung und Ubertragung von mediatisierten Wertpapieren und Wertrechten.

3 BOTSCHAFT BEG, 9342.

¥ Zur Frage, ob bei Regelungsliicken im BEG diese Bestimmungen per analogiam hinzuzu-
ziehen sind, siehe S. 10 (Pfandrecht an Aktien in der Form von Bucheffekten).
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Das Pfandrecht an Aktien in der Form von Wertpapieren und Wertrechten ist der
Unterkategorie des Rechtspfandrechts zuzuordnen. Anders das Pfandrecht an Buch-
effekten: Mit der Inkraftsetzung des BEG wurde eine neue Unterkategorie von Fahr-
nispfandrechten geschaffen, namlich das Pfandrecht an Bucheffekten.

II. Normierung des Pfandrechts an Aktien

1. Pfandrecht an Aktien in der Form von Wertpapieren oder Wertrechten

Handelt es sich bei den verpfiandeten Aktien um Wertpapiere oder Wertrechte, so
kommen primédr die Bestimmungen des Rechtspfandrechts, namlich Art. 899 -
906 ZGB zur Anwendung. Subsididr, gestiitzt auf Art. 899 Abs. 2 ZGB, greifen die
Bestimmungen des Faustpfandrechts, namlich Art. 884 - 894 ZGB.

Da das Grundpfandrecht eine viel umfassendere Regelung als das Fahrnispfand-
recht erfahren hat, kann sich im Einzelfall die Frage stellen, ob die grundpfandrecht-
lichen Normen auch auf das Rechtspfandrecht (analog) anwendbar sind. Dies ist
immer dann zu bejahen, wenn die Gleichheit der Interessenlage und die Ahnlichkeit
der rechtlichen Struktur die vom Gesetz fiir das Grundpfandrecht getroffene Losung
als angemessen erscheinen lassen.

2. Pfandrecht an Aktien in der Form von Bucheffekten

Die Frage nach den anwendbaren gesetzlichen Bestimmungen auf das Pfandrecht an
Bucheffekten lasst sich aus Art. 901 Abs. 3 ZGB herleiten. Demnach richtet sich die
Errichtung des Pfandrechts an Bucheffekten , ausschliesslich nach dem Bucheffek-
tengesetz”. Dartiiber hinausgehend halt die BOTSCHAFT zum Bucheffektengesetz fest,
dass bei der Fiillung von Gesetzesliicken die Losung aus dem in Art. 1 BEG festge-
legten Regelungszweck und aus der Systematik des Gesetzes heraus zu suchen ist
und nicht durch Riickgriff auf das Sachenrecht des ZGB oder auf das Schuldrecht des
OR¥.

Damit ist allein gesagt, dass den Normen des BEG gesamthaft Vorrang gegeniiber
denjenigen des ZGB oder des OR zukommt. Dass ein Riickgriff auf schuld- bzw. sa-
chenrechtliche Instrumente grundsétzlich ausgeschlossen sein soll, ldsst sich dem
BEG, entgegen der BOTSCHAFT zum Bucheffektengesetz, nicht entnehmen und koénnte
daher im Einzelfall mit Art. 1 ZGB kollidieren®. Die Folgerung darf allein sein, dass

% Siehe BK-ZOBL, Systematischer Teil, N 334 ff.; ZK-OFTINGER/BAR, Systematischer Teil,
N 28 {. (je mit einer eingehenden Aufzdhlung von analog anwendbaren Normen). Ferner
BIRCHER, Gutglaubiger Erwerb, 13.

% BOTSCHAFT BEG, 9342.

4 Hinzuweisen ist in diesem Zusammenhang insbesondere darauf, dass das BEG selbst ei-
nen Riickgriff auf die Bestimmungen des OR vornimmt, indem es gemdss Art. 30
Abs. 3 BEG eine Ubertragung von Bucheffekten mittels Zession zulasst.

10
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ein direkter Riickgriff auf die Normen des ZGB bzw. des OR nicht in Frage kommt.
Ein Riickgriff auf die Bestimmungen des OR oder des ZGB per analogiam im Falle ei-
ner Regelungsliicke im BEG dréngt sich aber immer dann auf, wenn sich dies aus
dem Regelungszweck oder aus der Systematik des BEG ergibt*'.

III. Prinzipien des Fahrnispfandrechts
1. Kategorisierung der Prinzipien und Folgerung fiir das Pfandrecht an Aktien

Das Fahrnispfandrecht basiert auf zahlreichen Strukturprinzipien, die durch Lehre
und Rechtsprechung mittels Abstraktion unterschiedlicher sachenrechtlicher Institu-
te und Vorschriften geschaffen worden sind®. Zu unterscheiden sind dabei zwei Ka-
tegorien*:

Eine erste Kategorie umfasst Prinzipien, die sich direkt aus dem Pfandrechtsbeg-
riff ergeben. Sie bilden dessen ,juristisches Signalement“#. Es handelt sich um die
begriffsnotwendigen Prinzipien. Diese Grundsitze sind indessen kein bindendes Dog-
ma: Der Gesetzgeber ist immer dann frei, von ihnen abzuweichen, wo entsprechen-
de, legitime Bediirfnisse bestehen. Auch der Richter muss von diesen zwingenden
Axiomen ausgehen, ,behilt sich aber, wenn das Gesetz ihn nicht von vornherein
bindet, die kritische Wertung der durch sie zu gewinnenden Ergebnisse vor, um, wo
notig, ebenfalls eine sich vom Grundsatz entfernende und ihn damit einschrankende
Losung zu treffen”#. Es handelt sich aber bei diesen Abweichungen immer nur um
einzelfallweise Durchbrechungen der zwingenden Axiome.

Eine zweite Kategorie umfasst diejenigen Prinzipien, die vom Pfandrechtsbegriff
nicht zwingend vorausgesetzt werden und allein kraft positiv-rechtlicher Anord-
nung oder gefestigter Rechtsprechung angewendet werden*. Es handelt sich um die
nicht begriffsnotwendigen Prinzipien.

Aus der Unterscheidung dieser beiden Kategorien lasst sich mit Bezug auf das
Pfandrecht an Aktien fiir die vorliegende Untersuchung Folgendes festhalten: Soweit

4 A.A. DALLA TORRE/GERMANN, GesKR, 577, welche selbst eine analoge Anwendung der
sachenrechtlichen und schuldrechtlichen Instrumente ausschliessen.

#  An dieser Stelle sei wiederholt, dass die pfandrechtlichen Prinzipien im Rahmen dieser
Arbeit nur so weit dargestellt werden, als dies fiir die weiteren Ausfithrungen notwen-
dig scheint. Fiir eine umfassende Darstellung der fahrnispfandrechtlichen Prinzipien
siehe etwa BK-ZOBL, Systematischer Teil, N 240 ff., ZK-OFTINGER/BAR, Systematischer
Teil, N 25 f. (m.w.H. in N 26).

#  Zu diesen zwei Kategorien von Prinzipien siehe BK-ZOBL, Systematischer Teil, N 240 f.

#  BK-ZOBL, Systematischer Teil, N 241.

45 ZK-OFTINGER/BAR, N 152 zu Art. 884 ZGB.

4 BK-ZOBL, Systematischer Teil, N 241; siehe auch N 243: ,Mangels einer anderslautenden
positivrechtlichen Norm hat sich indessen der Richter aus Griinden der Rechtssicherheit
und Gerechtigkeit grundsatzlich auch an die im Gesetz nicht ausdriicklich erwahnten
Prinzipien zu halten” (Hervorhebung im Originaltext).

11
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es sich um begriffsnotwendige Prinzipien handelt, ist von deren Anwendbarkeit aus-
zugehen. Durchbrechungen dieser Prinzipien kénnen sich aber im Einzelfall auf-
grund gesetzlicher Grundlage oder Rechtsprechung ergeben. Soweit es sich indessen
um nicht begriffsnotwendige Prinzipien handelt, wird zu priifen sein, inwieweit sie
kraft positiv-rechtlicher Anordnung oder gefestigter Rechtsprechung iiberhaupt zur
Anwendung gelangen.

2, Begriffsnotwendige Prinzipien

Wie erwahnt, handelt es sich bei den begriffsnotwendigen Prinzipien um solche, die
sich direkt aus dem Pfandrechtsbegriff ergeben. Von ihrer Anwendbarkeit ist auszu-
gehen. Durchbrechungen zufolge gesetzlicher Grundlage oder entsprechender
Rechtsprechung sind indessen moglich.

Fiir den weiteren Gang der Untersuchung von Relevanz sind zwei begriffsnot-
wendige Prinzipien: das Akzessorietatsprinzip einerseits und das Spezialitatsprinzip
andererseits. Sie werden nachfolgend im Kontext mit dem Pfandrecht an Aktien be-
leuchtet:

a) Akzessorietitsprinzip

aa)  Inhalt

Als Akzessorietdt wird die Abhdngigkeit eines Rechts von einem andern Recht be-
zeichnet. Auf das Pfandrecht iibertragen bezeichnet Akzessorietidt das Abhangig-
keitsverhaltnis zwischen dem Pfandrecht als Nebenrecht und der Pfandforderung als
Hauptrecht*.

Die Wirkung des Akzessorietédtsprinzips zeigt sich darin, dass das Pfandrecht zur
Entstehung grundsitzlich* eine giiltige Forderung voraussetzt und beim Untergang
der Pfandforderung erlischt. Wird die Pfandforderung zediert, so geht das Pfand-
recht von Gesetzes wegen auf den Zessionar der Pfandforderung iiber®. Zwingende
Folge des Akzessorietétsprinzips ist somit die Identitdt zwischen dem Glaubiger der
Pfandforderung und dem Inhaber des Pfandrechts®.

4 Siehe etwa BK-ZOBL, Systematischer Teil, N 246.

4 In der Lehre und Rechtsprechung ist unbestritten, dass das Pfandrecht auch fiir kiinftige
oder suspensivbedingte Forderungen bestellt werden kann. Zu dieser Durchbrechung
des Akzessorietétsprinzips siehe BK-ZOBL, Systematischer Teil, N 251.

4 Zu den Wirkungen des Akzessorietétsprinzips siehe SCHMID/HURLIMANN-KAUP, Sa-
chenrecht, N 1873; WIEGAND, Fahrnispfand, 112; WIEGAND, Akzessorietdt und Speziali-
tat, 38; BK-ZOBL, Systematischer Teil, N 246; ZK-OFTINGER/BAR, N 158 ff. zu Art. 884
ZGB.

50 ZK-OFTINGER/BAR, N 7 zu Art. 884 ZGB; BK-ZOBL, N 28 und 180 zu Art. 884 ZGB.
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bb)  Sinn und Zweck

Mit der Akzessorietit ist die Vorstellung verbunden, ,,dass die Sicherungsrechte aus-
schliesslich zum Zweck der Sicherung und nur im Umfang der zu sichernden, be-
stimmbaren Forderung entstehen. Grundgedanke der dahinterstehenden Konzeption
ist die sachliche und zeitliche Begrenzung der Sicherungsrechte, die dazu fiihrt, dass
nach jeder erfolgten Tilgung eine Neubegriindung der Sicherheiten vorgenommen
werden muss. (...) [E]s soll der Kuchen jeweils neu verteilt werden”.

Aus dieser Umschreibung ldsst sich der Regelungszweck der Akzessorietdt ablei-
ten®2. Erstens dient die Akzessorietdt dem Schutz des Verpfianders. Bei Wegfall des
Sicherungszweckes wird ihm der Pfandgegenstand freigegeben. Zweitens dient die
Akzessorietat dem Nachpfandgldubiger, indem bei Untergang der vorrangig besi-
cherten Pfandforderung dieser einen Rang nachriicken kann. Drittens dient die Ak-
zessorietat dazu, den Haftungsrahmen einem Automatismus zu unterstellen:
Pfandgegenstand und Pfandforderung sind derart miteinander verbunden, dass das
Pfandrecht automatisch an den jeweiligen Bestand der zu besichernden Forderung
angepasst wird*.

cc)  Geltungsbereich beim Pfandrecht an Aktien

Beim Akzessorietatsprinzip handelt es sich um ein begriffsnotwendiges Prinzip*.
Entsprechend findet dieses Prinzip als Grundsatz auf samtliche Pfandrechte und
damit auch auf das Pfandrecht an Aktien in der Form von Wertpapieren, Wertrech-
ten und Bucheffekten Anwendung®. Durchbrechungen des Grundsatzes, basierend
auf gesetzlicher Grundlage oder Rechtsprechung, sind moglich.

Das Akzessorietatsprinzip gilt im Fahrnispfandrecht (und damit beim Pfandrecht
an Aktien) denn auch nicht ausnahmslos. Fiir die zahlreichen Ausnahmen sei an die-
ser Stelle auf die Literatur verwiesen.

b)  Spezialititsprinzip

aa)  Inhalt

Im Zusammenhang mit der Frage nach dem Sinn und Zweck des Akzessorie-
tatsprinzips wurde aufgezeigt, dass Grundgedanke der dahinterstehenden Konzep-

51 WIEGAND, Akzessorietdt und Spezialitat, 43. Vgl. WIEGAND, Fahrnispfand, 112.

2 Zum Regelungszweck des Akzessorietdtsprinzips unter deutschem Recht siehe
APFELBAUM, Mitgliedschaft, 259 f.

3 WIEGAND, Akzessorietdt und Spezialitat, 38.

% BK-ZOBL, Systematischer Teil, N 241.

%  Die Geltung des Akzessorietitsprinzips bei Pfandrechten an Bucheffekten ebenfalls be-
jahend: HESS/STOCKLI, SJZ 2010, 158.

% Zu den Ausnahmen im Einzelnen: BK-ZOBL, Systematischer Teil, N 250 f.
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tion die sachliche und zeitliche Begrenzung des Pfandrechts ist”. In die gleiche Rich-
tung zielt das Spezialitatsprinzip. Zusammen mit dem Akzessorietatsprinzip dient
das Spezialitdtsprinzip dazu, den Haftungsrahmen des Pfandrechts einzugrenzen:
,[Bleide zusammen ermdoglichen die Feststellung, welche Teile des durch Kreditsi-
cherung gebundenen Vermdogens zu welchem Zeitpunkt wofiir haften”.

Der Haftungsrahmen wird durch das Spezialitatsprinzip mit dem Erfordernis der
Bestimmung des Pfandgegenstandes eingegrenzt®. Das Erfordernis der Bestimmung
des Pfandgegenstandes besagt, dass das Pfandrecht nur an einzelnen, individuali-
sierten Pfandgegenstanden bestellt werden kann.

bb)  Geltungsbereich beim Pfandrecht an Aktien

Beim Spezialitatsprinzip handelt es sich um ein begriffsnotwendiges Prinzip®. Ent-
sprechend findet dieser Grundsatz auf samtliche Pfandrechte und damit auch auf
das Pfandrecht an Aktien in der Form von Wertpapieren, Wertrechten und Buchef-
fekten Anwendung®'. Durchbrechungen des Grundsatzes, basierend auf gesetzlicher
Grundlage oder Rechtsprechung, sind moglich.

Die Lehre scheint beim Pfandrecht an Bucheffekten von einer gesetzlichen Aus-
nahme vom Spezialitatsprinzip auszugehen®. Argumentiert wird vorab (meist im-
plizit) tiber Art. 25 Abs. 2 lit. c BEG. Gemass dieser Bestimmung kann ein wertmaéssig
bestimmter Anteil der Bucheffekten, die einem Effektenkonto gutgeschrieben sind
und damit eine Wertquote darstellen, verpfandet werden. Damit aber sehe der Ge-
setzgeber von der Anwendbarkeit des Spezialitdtsprinzips ab, da in der Verpfan-
dung einer Wertquote keine Bestimmung des Pfandgegenstandes i.S. des Speziali-
tatsprinzips mehr gesehen werden konne. Diese Ansicht wird abgelehnt:

Zweifelsohne kann die Spezifikation durch Angabe einer Wertquote nicht mehr
mit der Spezifikation bei einem physisch vorliegenden Pfandgegenstand, wie dies

57 Siehe S. 13 (Sinn und Zweck).

% WIEGAND, Akzessorietat und Spezialitét, 37.

% Vgl. BK-ZOBL, Systematischer Teil, N 257; ZK-OFTINGER/BAR, N 18 zu Art. 884 ZGB.

%  BK-ZOBL, Systematischer Teil, N 241.

61 Das Spezialitdtsprinzip beim Pfandrecht an Bucheffekten ablehnend: HESS/STOCKLI, SJZ
2010, 157. Kritisch: FOEX, Titres intermédiés, 99; EIGENMANN, Réalisation des siiretés,
130.

6 HESS/STOCKLI, SJZ 2010, 157; BENSAHEL/MICOTTI/VILLA, SJ 2009, 341. EIGENMANN, Réali-
sation des stretés, 130: ,La LTI permet donc de grever une universalité et s’écarte du
strict respect de ce principe”. Ahnlich auch FOEX, Titres intermédiés, 99. Auch die
BOTSCHAFT BEG, 9371, scheint von einer Durchbrechung des Spezialititsprinzips bei
Art. 28 Abs. 2 1it. ¢ BEG auszugehen: , Eine buchstabengetreue Anwendung des Grund-
satzes [Spezialitatsprinzip] wiirde bei der Bestellung von Sicherheiten an Bucheffekten
dazu zwingen, entweder samtliche einem Konto gutgeschriebenen Effekten zu verpfan-
den oder das Pfandobjekt durch Angabe der ISIN- oder Valorennummer bis auf Titel-
ebene” zu spezifizieren.
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etwa noch bei der Verpfandung von Aktien in der Form von Wertpapieren zutrifft,
verglichen werden. Auch ist sie diffuser als bei der Verpfandung samtlicher dem Ef-
fektenkonto gutgeschriebenen Bucheffekten, wo immerhin eine Bestimmung des
Pfandgegenstandes anhand des Effektenkontos erfolgen kann. Allein deshalb darf
indessen nicht gefolgert werden, dass dem Spezialitatsprinzip durch Verpfandung
einer Wertquote nicht Rechnung getragen wird. Zu fragen ist vielmehr, ob durch die
Angabe einer Wertquote dem Sinn und Zweck des Spezialitdtsprinzips Rechnung ge-
tragen wird. Das Spezialitatsprinzip dient, wie erwédhnt, zusammen mit dem Akzes-
sorietdtsprinzip dazu, den Haftungsrahmen einzugrenzen. Genau das geschieht aber
durch die Festlegung einer Wertquote. Es ist keine Notwendigkeit ersichtlich, fiir die
Begrenzung des Haftungsrahmens die Bucheffekten zusatzlich bis auf Titelebene zu
spezifizieren. Dem Zweck der Begrenzung des Haftungsrahmens wird vielmehr ge-
rade durch die Méglichkeit der Bestellung eines Pfandrechts an einem wirtschaftlich
bestimmten Anteil an einem Effektenkonto gutgeschriebenen Bucheffekten Rech-
nung getragen. Damit wird dem Verpfander ndmlich die Moglichkeit eingerdumt,
iiber die freie Quote anderweitig zu disponieren®.

Das Spezialitdtsprinzip findet auf das Pfandrecht an Aktien auch in der Form
von Bucheffekten uneingeschrankt Anwendung.

3. Nicht begriffsnotwendige Prinzipien

Die nicht begriffsnotwendigen Prinzipien werden vom Pfandrechtsbegriff nicht
zwingend vorausgesetzt und gelten allein kraft positiv-rechtlicher Anordnung oder
gefestigter Rechtsprechung. Soweit diese Prinzipien fiir den Gang der folgenden Un-
tersuchung von Relevanz sind, sind sie nachfolgend im Kontext mit dem Pfandrecht
an Aktien darzustellen.

a) Publizititsprinzip
aa)  Inhalt

Das Publizitdtsprinzip regelt die Kundbarmachung des Pfandrechts nach aussen®.
Dazu bedient sich der Gesetzgeber unterschiedlicher Publizitdtsmittel.

In aller Regel erfolgt die Publizitédt im Bereich des Fahrnispfandrechts durch Besitz

am Pfandgegenstand (sog. Faustpfandprinzip)®. Moglich ist indessen auch eine
Kundbarmachung nach aussen durch Aufgabe der ausschliesslichen Dispositions-

63 BOTSCHAFT BEG, 9371.

¢ Siehe etwa SCHMID/HURLIMANN-KAUP, Sachenrecht, N 1874; BK-ZOBL, Systematischer
Teil, N 272 (Publizitatsprinzip).

6 Art. 884 Abs. 1 ZGB. Zum Zusammenhang zwischen dem Publizitdtsprinzip und dem
Traditionsprinzip (Faustpfandprinzip) siehe etwa REY, Sachenrecht, N 304 ff.
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macht seitens des Verpfanders (sog. Kontrollprinzip). In den seltensten Fallen wird
die Publizitdt durch Registereintrag sichergestellt®.

Im vorliegenden Kontext von Relevanz sind das Faustpfandprinzip und das Kon-
trollprinzip. Diese Prinzipien sind deshalb ndher zu beleuchten:

(1)  Faustpfandprinzip

Dient der Besitz am Pfandgegenstand als Publizitdtsmittel, so muss der Besitz des
Pfandgldaubigers aufgrund von Art. 884 Abs.3 ZGB dergestalt sein, dass dem
Verpfander keine ausschliessliche Gewalt {iber den Pfandgegenstand mehr zusteht.
Hingegen ist nicht erforderlich, dass der Pfandgldubiger die ausschliessliche Gewalt
am Pfandgegenstand erlangt®. Zuldssig ist etwa die Konstituierung von Gesamtbe-
sitz zwischen Pfandglaubiger und Verpfander®.

Nebst der Aufgabe der ausschliesslichen Gewalt des Verpfanders iiber den Pfand-
gegenstand ist erforderlich, dass ein interessierter Dritter das Pfandverhaltnis erken-
nen kann. Diese Erkennbarkeit des Pfandverhéltnisses fiir interessierte Dritte
erfordert nicht, dass das Pfandverhaltnis fiir jeden unbeteiligten Dritten ohne weitere
Priifung erkennbar ist. Das Pfandverhéltnis muss vielmehr so gestaltet sein, dass der
Verpfander nicht die Pfandfreiheit des Pfandgegenstandes vortauschen kann”.

(2)  Kontrollprinzip

EIGENMANN diskutiert im Zusammenhang mit dem Fahrnispfandrecht ein weiteres
Publizitatsmittel: das Kontrollprinzip”. Demnach erfolge beim Kontrollprinzip die
Kundbarmachung des Pfandrechts nach aussen nicht durch den Besitz am Pfandge-
genstand oder durch Registereintrag, sondern durch die Aufgabe der exklusiven
Dispositionsmacht des Verpfanders beziiglich des Pfandgegenstandes und durch

6 Im Fahrnispfandrecht kommt der Registereintrag bei der Verpfandung von Schiffen,
Luftfahrzeugen oder bei der Viehverpfandung als Publizititsmitte]l zur Anwendung,
siehe etwa REY, Sachenrecht, N 278 ff.; BK-ZOBL, Systematischer Teil, N 273.

7 BK-ZOBL, N 496 zu Art. 884 ZGB; EIGENMANN, Siiretés mobilieres, N 355.

68 EIGENMANN, Siiretés mobilieres, N 355.

® Indessen wire etwa Mitbesitz keine taugliche Form des Besitzes, weil Pfandglaubiger
und Verpfander je einzeln tiber den Pfandgegenstand verfiigen konnen, siehe BK-ZOBL,
N 582 zu Art. 884 ZGB.

70 BK-ZOBL, N 521 zu Art. 884 ZGB.

71 Auch Art.2 Abs.2 der EU-Finanzsicherheitenrichtlinie (Richtlinie 2002/47/EG vom
6. Juni 2002) geht vom Kontrollprinzips aus. Diese Bestimmung sieht Folgendes vor:
,,Bestellung’ bzw. ,bestellt’ im Sinne dieser Richtlinie bedeutet, dass dem Sicherungs-
nehmer oder seinem Vertreter eine Finanzsicherheit geliefert oder im Wege des Effek-
tengiros gutgeschrieben wurde oder ihnen auf sonstige Weise der Besitz oder die
Kontrolle daran verschafft wurde, sofern er den Besitz oder die Kontrolle nicht bereits
innehatte”.
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Verschaffung von Dispositionsmacht zugunsten des Pfandglaubigers’?. Dem ist
grundsatzlich zuzustimmen. Zwei Erganzungen sind anzubringen, die sich beide in
Anlehnung an das Faustpfandprinzip ergeben:

Die erste Ergdnzung betrifft die Erkennbarkeit des Pfandrechts fiir interessierte
Dritte: Diese kann nicht allein in der Aufgabe der exklusiven Dispositionsmacht des
Verpfanders liegen. Es muss zusatzlich sichergestellt werden, dass der Verpfander
einem Dritten keine Pfandfreiheit beziiglich des Pfandgegenstandes vortduschen
kann. Dies erfordert die Implementierung eines Kontrollmechanismus. Die zweite
Erganzung betrifft die Dispositionsmacht: Erforderlich ist, dass der Verpfander seine
exklusive Dispositionsmacht aufgibt. Indessen ist nicht erforderlich, dass der Pfand-
glaubiger seinerseits die exklusive Dispositionsmacht beziiglich des Pfandgegen-
stands erlangt. Moglich ist, dass Verpfinder und Pfandgldubiger gemeinsam
Dispositionsmacht ausiiben”. Abzulehnen ist aber, dass beide je einzeln Dispositi-
onsmacht ausiiben’.

bb)  Geltungsbereich beim Pfandrecht an Aktien

Das Publizitatsprinzip gilt nur kraft positiv-rechtlicher Anordnung oder konstanter
Rechtsprechung; es ist dem Pfandrechtsbegriff nicht inharent”. Nachfolgend ist des-
halb zu priifen, inwiefern das Publizitatsprinzip beim Pfandrecht an Aktien Anwen-
dung findet.

(1)  Beim Pfandrecht an Aktien in der Form von Wertpapieren und Wertrechten

Werden Aktien in der Form von Wertpapieren verpfandet, so greift das Publizitats-
prinzip in der Form des Faustpfandprinzips.

Das Faustpfandprinzip wirkt auch bei der Verpfandung von Aktien in der Form
von Wertrechten in beschranktem Umfang nach: Sofern ausnahmsweise ein Mit-

72 En effet, la publicité a entre autres objectifs de montrer aux tiers qu'une stireté existe sur
un bien du constituant. Cette connaissance est généralement assurée par la perte de la
maitrise exclusive du constituant de la stireté (la dépossession)”, EIGENMANN, Stiretés
mobilieres, N 422.

7 Entsprechend ist beim Faustpfandprinzip auch die Vereinbarung von Gesamtbesitz
moglich.

74 Entsprechend ist beim Faustpfandprinzip die Vereinbarung von Mitbesitz nicht zuldssig,
siehe dazu auch FN 69.

75 BK-ZOBL, Systematischer Teil, N 241 sowie N 63 ff., 82 ff., 87 ff., 99 ff., 106 (historische
Entwicklung) und N 1002 ff. (Rechtsvergleichung).

76 Das Faustpfandprinzip ist in Art. 884 Abs. 1 ZGB geregelt. Aufgrund von Art. 899
Abs. 2 ZGB findet Art. 884 Abs. 1 ZGB auch auf das Rechtspfandrecht (und somit auf das
Pfandrecht an Aktien in der Form von Wertpapieren und Wertrechten) Anwendung.
Siehe etwa SCHMID/HURLIMANN-KAUP, Sachenrecht, N 1876; BK-ZOBL, Systematischer
Teil, N 284 ff.
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gliedschaftsausweis ausgestellt worden ist, ist dieser auf den Pfandglaubiger zu
iibertragen”. Wird tiiber die Mitgliedschaft kein Mitgliedschaftsausweis ausgegeben,
so findet das Faustpfandprinzip keine Anwendung und es ist diesfalls von einem
Dispens vom Publizitdtsprinzip auszugehen”. Insbesondere dient das Wertrechte-
buch nicht als Publizitdtsmittel. Dies ergibt sich daraus, dass es aufgrund gesetzli-
cher Vorgabe nicht 6ffentlich ist”.

(2)  Beim Pfandrecht an Aktien in der Form von Bucheffekten

Aufgrund der vollstindig vollzogenen Entmaterialisierung im Bereich der Buchef-
fekten kann das Faustpfandprinzip hier keine Anwendung mehr finden. Auch der
Eintrag des Pfandrechts in einem Register mit Aussenwirkung ist nicht vorgesehen.
Dennoch kann nicht davon ausgegangen werden, dass der Gesetzgeber auf eine Pub-
lizitdt verzichten wollte. Das BEG sieht ndmlich einen Gutglaubensschutz vor®. Der
gute Glaube aber kniipft immer an eine Publizitdtseinrichtung an®'. Zu priifen ist
deshalb, ob das Publizitdtsprinzip in der Form des Kontrollprinzips zur Anwendung
gelangt. Dabei ist vorwegzunehmen, dass das Pfandrecht an Bucheffekten entweder
nach Art. 25 oder 26 BEG errichtet werden kann®2.

Bei der Errichtung des Pfandrechts nach Art. 25 BEG schliessen Verpfander und
Kontrollstelle eine unwiderrufliche Kontrollvereinbarung ab, wonach die Verwah-
rungsstelle fortan (nicht zwingend exklusiv) die Weisungen des Pfandgldubigers zu
befolgen hat. Diese Kontrollvereinbarung erfiillt ein Zweifaches: Erstens stellt sie si-
cher, dass dem Verpfander keine exklusive Dispositionsmacht tiber die verpfandeten
Bucheffekten mehr zukommt. Die Verwahrungsstelle wird namlich, wie gesagt,
kiinftig (nicht zwingend exklusiv) die Weisungen des Pfandglaubigers befolgen®.

7 Die Verpfandung von Wertrechten richtet sich nach Art. 900 Abs. 3 ZGB, siehe S. 56
(Vorbemerkung). Zum Erfordernis der Ubertragung der Beweisurkunden (u.a. Mitglied-
schaftsausweis) nach Art. 900 Abs.3 ZGB siehe S.57 (Ubertragung eines Mitglied-
schaftsausweises). Zur Geltung des Faustpfandprinzips bei Wertrechten vgl. auch
SCHMID/HURLIMANN-KAUP, Sachenrecht, N 1876; BK-ZOBL, Systematischer Teil, N 284.

78 EIGENMANN spricht bei Sicherheiten, bei denen keine Publizitdt gefordert ist, von den
,stretés occultes”, siehe EIGENMANN, S{iretés mobilieres, N 407, 413 f.

7 Art. 973c Abs. 2 OR in fine.

8 Art. 29 BEG.

81 BK-ZOBL, Systematischer Teil, N 277. Entsprechend ist der gutgldubige Erwerb von
Wertrechten mangels Publizitit grundsdtzlich nicht geschiitzt, siehe S.58
(Pfandrechtserwerb kraft guten Glaubens).

8 Siehe zur Errichtung des Pfandrechts im Einzelnen S. 65 (Pfanderrichtung an Bucheffek-
ten zugunsten eines Dritten sowie S. 68 (Pfanderrichtung an Bucheffekten zugunsten der
Verwahrungsstelle). Abgelehnt wird die Errichtung des Pfandrechts an Bucheffekten
nach Art. 24 BEG, siehe S. 64 (Keine Pfanderrichtung an Bucheffekten nach Art. 24 BEG).

8 Nicht erforderlich ist, dass der Pfandglaubiger gestiitzt auf die Kontrollvereinbarung
ausschliessliche Dispositionsmacht erlangt. Erforderlich ist allein, dass der Verpfander
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Zweitens stellt die Kontrollvereinbarung die Erkennbarkeit des Pfandrechts fiir inte-
ressierte Dritte sicher, indem es dem Verpfander aufgrund der Kontrollvereinbarung
nicht mehr méglich ist, Pfandfreiheit beziiglich der Bucheffekten vorzutduschen.

Erfolgt die Errichtung des Pfandrechts zugunsten der Verwahrungsstelle selbst
und somit nach Art. 26 BEG, so ist keine Kontrollvereinbarung notwendig. Dennoch
ist auch hier das Kontrollprinzip gesetzlich implementiert: Der Verpfander begibt
sich seiner exklusiven Dispositionsmacht, indem die Verwahrungsstelle eine Verfii-
gung iiber die Bucheffekten, die ihr zu Pfand dienen, aus eigenem Interesse heraus,
nicht mehr zulassen wird. Damit aber kann der Verpfander interessierten Dritten
auch keine Pfandfreiheit beziiglich der Bucheffekten vortduschen, womit die Er-
kennbarkeit des Pfandrechts sichergestellt ist. Macht die Verwahrungsstelle das ihr
zustehende Pfandrecht an den Bucheffekten Dritten gegeniiber ausnahmsweise nicht
erkennbar, indem sie die zur ihren Gunsten verpfandeten Bucheffekten einem Effek-
tenkonto eines Dritten gutschreibt, so erlischt ihr Pfandrecht®. Lisst sie eine Weiter-
verpfandung der Bucheffekten an einen Dritten zu, ohne diesen auf das ihr zeitlich
prioritare Pfandrecht aufmerksam zu machen, so geht das Pfandrecht des Dritten
dem Pfandrecht der Verwahrungsstelle vor®.

Damit aber sind die Anforderungen an das Kontrollprinzip erfiillt. Im Folgenden
wird von der Anwendbarkeit des Publizitatsprinzips beim Pfandrecht an Aktien in
der Form von Bucheffekten ausgegangen®. Als Publizitdtsmittel dient das Kontroll-
prinzip?.

b) Prinzip der Altersprioritat

aa)  Inhalt

Das Prinzip der Altersprioritét regelt die Rangordnung, falls an einer Sache oder an
einem Recht mehrere beschrénkte dingliche Rechte bestehen. Dabei geht das altere
Recht dem jlingeren grundsatzlich vor®.

seine ausschliessliche Dispositionsmacht aufgibt. Vgl. auch DALLA TORRE (ET AL.), recht
2010, 21.

8 Art. 26 Abs. 2 BEG.

8 Art. 30 Abs. 2 BEG.

8  GLA. EIGENMANN, Réalisation des stiretés, 128 f.: , A notre sens, la mesure de publicité
proposée est suffisante. Il s’agit de la notion de contrdle (...), soit du pouvoir de décision
quant a la disposition du bien”. A.A. (wohl) FOEX, Stretés, 135.

8  Fiir die gesetzliche Implementierung Kontrollprinzips im Rahmen des BEG spricht zu-
dem, dass das BEG in weiten Teilen der EU-Finanzsicherheitenrichtlinie (Richtlinie
2002/47/EG vom 6. Juni 2002) folgt (vgl. etwa die Bezugnahme der BOTSCHAFT BEG,
9370, auf diese Richtlinie). Siehe dazu auch DALLA TORRE (ET AL.), recht 2010, 21.

8  Siehe etwa SCHMID/HURLIMANN-KAUP, Sachenrecht, N 1880; REY, Sachenrecht, N 550;
BK-ZOBL, Systematischer Teil, N 302.
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bb)  Geltungsbereich beim Pfandrecht an Aktien

Das Prinzip der Altersprioritdat gehort zu denjenigen Prinzipien, welche allein kraft
positiv-rechtlicher Anordnung oder konstanter Rechtsprechung bestehen®. Es han-
delt sich demnach um ein nicht begriffsnotwendiges Prinzip. Fiir das Pfandrecht an
Aktien besteht eine entsprechende gesetzliche Grundlage®. Demnach gelangt das
Prinzip der Altersprioritat zur Anwendung, sofern das Gesetz keine Ausnahme®!
vorsieht und die Parteien keine Rangvereinbarung® getroffen haben.

Wird eine Rangvereinbarung beim Pfandrecht an Aktien in der Form von Wert-
papieren und Wertrechten getroffen, so ist diese mit Wirkungen auch fiir Dritte ver-
bunden (sog. dingliche Wirkung)®. Die dingliche Wirkung der Rangvereinbarung
bedeutet, dass der durch die Vereinbarung bestimmte Rang von Dritten zu beachten
ist, namentlich auch bei der Verwertung des Pfandrechts. Anders bei einer Rangver-
einbarung beziiglich eines Pfandrechts an Bucheffekten: Diesfalls entfaltet die Rang-
vereinbarung von Gesetzes wegen nur Wirkungen inter partes®. Griinde, welche
diese Abweichung zu rechtfertigen vermochten, sind nicht ersichtlich®.

) Prinzip des Gutglaubensschutzes
aa)  Inhalt

(1)  Ausgangslage: fehlende Verfiigungsmacht des Verpfanders

Um das Pfandrecht giiltig errichten zu kénnen, muss der Verpfander Verfiigungs-
macht tiber den Pfandgegenstand haben. Fehlt diese Rechtszustindigkeit des Ver-
pfanders, so kann grundsétzlich kein giiltiges Pfandrecht errichtet werden.

8 Vgl. BK-ZOBL, Systematischer Teil, N 301 ff.

0 Art. 899 Abs.2 iV.m. Art.893 Abs.2ZGB (Wertpapiere und Wertrechte); Art. 30
Abs. 1 BEG (Bucheffekten).

1 Eine bedeutende gesetzliche Ausnahme vom Prinzip der Altersprioritit ist etwa der
Rechtserwerb kraft guten Glaubens: Erwirbt ein Dritter an einer bereits verpfandeten Sa-
che oder einem bereits verpfandeten Recht ein Pfandrecht und wird er in seinem Erwerb
kraft guten Glaubens geschiitzt, so geht das jiingere Recht dem éalteren vor, BK-ZOBL,
Systematischer Teil, N 303.

% Zur Zulassigkeit von Rangvereinbarungen siehe etwa SCHMID/HURLIMANN-KAUP, Sa-
chenrecht, N 1880. Die Mdglichkeit einer Rangvereinbarung wird in Art. 30 Abs. 4 BEG
ausdriicklich geregelt.

%  Zur dinglichen Wirkung von Rangvereinbarungen siehe CHK-REETZ/GRABER, N 6 zu
Art. 893 ZGB; ZK-OFTINGER/BAR, N 25 zu Art. 893 ZGB. BGE 119 III 32 E. 1c S. 35.

% Art. 30 Abs. 4 BEG.

%  Vgl. FOEX, Titres intermédiés, 100. Auch die BOTSCHAFT BEG gibt keinen Aufschluss
dariiber, sondern bestitigt allein die infer partes-Wirkung der Rangvereinbarung,
BOTSCHAFT BEG, 9380.
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Das Prinzip des Gutglaubensschutzes bewirkt, dass unter gewissen Umstanden
der gute Glaube des Pfandglaubigers hinsichtlich der Berechtigung des Verpfanders
zur Pfanderrichtung an die Stelle der fehlenden Verfiigungsmacht tritt und das
Pfandrecht kraft guten Glaubens entstehen lasst™.

(2)  Die Vermutung des guten Glaubens nach Art. 3 Abs. 1 ZGB

Der gute Glaube wird in Art. 3 ZGB geregelt und gemeinhin negativ umschrieben,
namlich als das Fehlen des Unrechtsbewusstseins trotz Vorhandensein eines
Rechtsmangels”.

Es gibt keinen allgemeinen Gutglaubensschutz®. Wird der Schutz des guten Glau-
bens kraft positiv-rechtlicher Anordnung vorgesehen und gelingt demjenigen, der
den Beweis des guten Glaubens zu erbringen hat, der Nachweis der Vermutungsba-
sis, so wird das Dasein des guten Glaubens vermutet®.

(3)  Die Entkréftung der Gutglaubensvermutung, insbesondere die Beweiserleich-
terungsregel von Art. 3 Abs. 2 ZGB

Die Gutglaubensvermutung nach Art. 3 Abs. 1 ZGB kann in dreifacher Hinsicht ent-
kraftet werden: Erstens durch den Gegenbeweis gegen den Beweis der Vermutungs-
basis!®. Zweitens kann die Entkrédftung der Gutglaubensvermutung mit dem Beweis
des Gegenteils und somit mit dem direkten Nachweis der Bosglaubigkeit erfolgen!.
Dieser Nachweis der Bosgldubigkeit entspricht dem Nachweis einer inneren Tatsa-
che, was praktisch unmoglich ist. Deshalb stellt der Gesetzgeber drittens in
Art. 3 Abs. 2 ZGB eine Beweiserleichterungsregel zur Verfligung: Wer nicht mit der
gebotenen Aufmerksamkeit handelt, kann sich demnach nicht auf den Gutglaubens-
schutz berufen. Mit dem Nachweis, dass nicht mit der gebotenen Aufmerksamkeit
gehandelt wurde, kann somit die Gutglaubensvermutung entkraftet werden.

Das Mass an gebotener Aufmerksambkeit richtet sich nach der vom Durchschnitts-
menschen aufzubringenden Aufmerksamkeit in einer bestimmten Situation'®?. Die er-

%  Siehe etwa SCHMID/HURLIMANN-KAUP, Sachenrecht, N 1877; BK-ZOBL, Systematischer
Teil, N 277; ZK-OFTINGER/BAR, N 325 zu Art. 884 ZGB.

97 Siehe etwa SCHMID/HURLIMANN-KAUP, Sachenrecht, N 289; CHK-MIDDENDORF/GROB,
N 2 zu Art. 3 ZGB; BK-ZOBL, N 815 zu Art. 884 ZGB (mit Verweisen auf die Lehre und
Rechtsprechung).

%  Siehe etwa BK-ZOBL, Systematischer Teil, N 277; BK-ZOBL, N 773 zu Art. 884 ZGB; ZK-
BAUMANN, N 17 zu Art. 3 ZGB; HAUSHEER/JAUN, Einleitungsartikel, N 8 zu Art. 3 ZGB.

9 Art. 3 Abs. 1 ZGB in fine. HAUSHEER/JAUN, Einleitungsartikel, N 34 £. zu Art. 3 ZGB.

10 HAUSHEER/JAUN, Einleitungsartikel, N 37 zu Art. 3 ZGB.

101 HAUSHEER/JAUN, Einleitungsartikel, N 38 zu Art. 3 ZGB.

102 HAUSHEER/JAUN, Einleitungsartikel, N 42 zu Art. 3 ZGB (mit Verweis auf BGE 119 I1 27
und BGE 113 II 399).
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forderliche Aufmerksamkeit wird demnach nach einem objektiven Massstab beur-
teilt. Mit Bezug auf das Pfandrecht an Aktien ist dies vor allem bei gewerbsmassigen
Pfandgldaubigern, so bei Banken, von Relevanz: ,Es gilt z.B., dass ein Privatbankier
gleich aufmerksam sein muss wie eine Grossbank 1%,

Hat der Pfandgldubiger mit der gebotenen Aufmerksamkeit gehandelt und zieht
er hinsichtlich der Verfiigungsmacht des Verpfanders dennoch einen unzutreffenden
Schluss, so wird er in seinem guten Glauben geschiitzt. Hat der Pfandgldubiger in-
dessen nicht mit der gebotenen Aufmerksamkeit gehandelt, so stellt sich die Frage,
welcher Grad an Fahrldssigkeit letztlich zu einem Ausschluss des Gutglaubensschut-
zes fiithrt: Bei gewohnlichen Gutglaubenstatbestianden schliesst jeder Grad von Fahr-
lassigkeit in Bezug auf die gebotene Aufmerksamkeit den Schutz des guten Glaubens
aus; bereits leichte Fahrldssigkeit vermag somit den guten Glauben zu zerstéren!'®.
Bei gewissen qualifizierten Gutglaubenstatbestdnden reicht indessen leichte Fahrlds-
sigkeit nicht aus; hier vermag erst ein grob fahrlassiges oder gar absichtliches Verhal-
ten den guten Glauben zu zerstoren!®.

bb)  Geltungsbereich beim Pfandrecht an Aktien

Beim gutgldubigen Pfandrechtserwerb geht es, dies sei wiederholt, um die Frage des
Pfandrechtserwerbs trotz fehlender Verfiigungsmacht des Verpfanders. Der gut-
glaubige Pfandrechtserwerb stellt bei Aktien ein komplexes Konstrukt dar, auf wel-
ches im Einzelnen einzugehen sein wird!®. Beim Gutglaubensschutz handelt es sich
um ein nicht begriffsnotwendiges Prinzip. Nachfolgend werden allein die einschla-
gigen Schutznormen aufgezeigt, aufgrund welcher der gute Glaube (bei Nachweis
der Vermutungsbasis) vermutet wird. Hingewiesen wird sodann auf den Grad der
Fahrlassigkeit mit Bezug auf die Abweichung von der gebotenen Sorgfalt seitens des
Pfandglaubigers, welcher die Gutglaubensvermutung zu entkréften vermag:

Beim Pfandrecht an Aktien in der Form von Wertpapieren ist nach der Wertpa-

pierart zu unterscheiden. Bei Inhaberaktien richtet sich der Gutglaubensschutz
nach 935 ZGB: Demnach vermag bereits der Nachweis leichter Fahrlassigkeit seitens

103 BK-ZOBL, N 822 zu Art. 884 ZGB.

104 Zur Gruppe der gewdhnlichen Gutglaubenstatbestiande vgl. ZK-BAUMANN, N 19, 56 zu
Art. 3 ZGB, und zum Grad der den Gutglaubensschutz ausschliessenden Fahrlassigkeit
N 59.

105 Zur Gruppe der qualifizierten Gutglaubenstatbestande vgl. ZK-BAUMANN, N 61 ff. insb.
63 ff. zu Art. 3 ZGB, und zum Grad der den Gutglaubensschutz ausschliessenden Fahr-
lassigkeit N 64.

106 Siehe zum Pfandrechtserwerb an Aktien kraft guten Glaubens im Einzelnen: Bei der
Verpfandung von Wertpapieren nach Art. 901 ZGB: S. 49 (Pfandrechtserwerb kraft guten
Glaubens). Bei der Verpfindung von Wertpapieren nach Art. 900 Abs. 3 ZGB: S. 53
(Pfandrechtserwerb kraft guten Glaubens). Bei der Verpfandung von Wertrechten: S. 58
(Verfligungsmacht des Verpfanders). Bei der Verpfindung an Bucheffekten: S. 69
Pfanderrichtung an Bucheffekten kraft guten Glaubens nach Art. 29 BEG).
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des Pfandglaubigers die Gutglaubensvermutung zu entkraften. Bei Namenaktien
hangt der Gutglaubenschutz von der gewé&hlten Indossierung ab: Beim Erwerb des
Pfandrechts gestiitzt auf eine voll- oder blankoindossierte Namensaktie greift ein
weitgehender Gutglaubensschutz gestiitzt auf Art. 1006 Abs. 2 OR. Demnach kann
erst grobe Fahrlédssigkeit seitens des Pfandgldubigers die Vermutung des guten
Glaubens entkriften. Bei einem Erwerb des Pfandrechts gestiitzt auf ein offenes
Pfandindossament wird der Gutglaubensschutz ausgeschaltet. Werden Rektaaktien
verpfandet oder werden Inhaber- und Namenaktien nach Art. 900 Abs. 3 ZGB ver-
pfandet, so besteht, von einigen Ausnahmen abgesehen, ebenfalls kein Gutglaubens-
schutz. Dasselbe gilt bei Erwerb des Pfandrechts an Wertrechten. Beim Pfandrecht an
Aktien in der Form von Bucheffekten richtet sich der gute Glaube nach Art. 29 BEG.
Dabei handelt es sich um einen qualifizierten Gutglaubenstatbestand: Erst grobe
Fahrlassigkeit seitens des Pfandglaubigers kann die Vermutung des guten Glaubens
entkraften.

d) Surrogationsprinzip

aa)  Inhalt

Unter dinglicher Surrogation wird der Wechsel eines der Ankniipfungselemente in
einem bestehenden Rechtsverhiltnis verstanden, ohne dass durch diesen Wechsel
das Rechtsverhiltnis aufgehoben und an dem neu hinzutretenden Element wieder
begriindet werden miisste!®.

bb)  Geltungsbereich beim Pfandrecht an Aktien

Das Surrogationsprinzip gehért zu den nicht begriffsnotwendigen Prinzipien und
gilt demnach allein kraft positiv-rechtlicher Anordnung oder konstanter Rechtspre-
chung?®.

Eine gesetzliche Bestimmung, welche besagt, dass durch den Wechsel des Pfand-
gegenstandes die Rechtslage unverdndert auch fiir den neuen Pfandgegenstand
massgeblich wire, findet sich im Pfandrecht nicht'®. Eine solche positiv rechtliche
Regelung ist etwa bei der Nutzniessung vorgesehen'®. Eine analoge Anwendung
dieser nutzniessungsrechtlichen Surrogationsklausel auf das Pfandrecht wird in der
Lehre abgelehnt!!!. Indessen ist die Zuldssigkeit von Surrogationsklauseln in Pfand-
vertragen in der Lehre und Rechtsprechung anerkannt!'2.

107 GIRSBERGER, Dingliche Surrogation, 79; vgl. BK-ZOBL, Systematischer Teil, N 315.
108 Vgl. BK-ZOBL, Systematischer Teil, N 315.

1 Vgl. aber immerhin Art. 822 ZGB fiir das Grundpfandrecht.

10 Art. 774 Abs. 2 ZGB.

11 GIRSBERGER, Dingliche Surrogation, 121.

12 BK-ZOBL, N 393 f. zu Art. 884 ZGB, m.w.H.
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e) Kausalititsprinzip

aa)  Inhalt

Das Kausalitatsprinzip besagt, dass sachenrechtliche Verfiigungen von einem giilti-
gen Rechtsgrund abhéngig sind!®. Mit Bezug auf das rechtsgeschaftliche Pfandrecht
bedeutet dies, dass bei fehlendem Rechtsgrund kein Pfandrecht entstehen kann.

bb)  Geltungsbereich beim Pfandrecht an Aktien

Das Kausalitéatsprinzip gilt nur kraft positiv-rechtlicher Anordnung oder konstanter
Rechtsprechung. Es ist dem Pfandrechtsbegriff somit nicht inhadrent"*. Nachfolgend
ist demnach zu priifen, inwiefern das Kausalitatsprinzip beim Pfandrecht an Aktien
Anwendung findet.

(1)  Beim Pfandrecht an Aktien in der Form von Wertpapieren und Wertrechten

Eine gesetzliche Grundlage, welche die Anwendbarkeit des Kausalitdtsprinzips sta-
tuiert, findet sich zwar im Immobiliarsachenrecht''>, nicht aber im Mobiliarsachen-
recht. In der Lehre und Rechtsprechung ist indessen unbestritten, dass dieser
Grundsatz auch im Mobiliarsachenrecht gilt'e.

Unbestritten ist die Geltung des Kausalitdtsprinzips im Mobiliarsachenrecht so-
dann nicht nur bei Verdusserungen von Fahrnis, sondern auch bei der Verpfandung
von Fahrnis'”. Dabei ist hervorzuheben, dass das Kausalitdtsprinzip beim Fahrnis-
pfandrecht unabhéngig davon Geltung beansprucht, ob es sich im Einzelfall beim
Pfandgegenstand um Sachen oder um Rechte handelt'’®. Damit kann festgehalten

113 BK-ZOBL, Systematischer Teil, N 296.

14 BK-ZOBL, Systematischer Teil, N 295 ff.

15 Art. 974 Abs. 2 ZGB.

16 BGE 9311373 E.1bS. 375 f.; BGE5511302 E. 2 S. 306 ff.;, GAUCH/SCHLUEP/SCHMID, OR
AT I, N 1501; BK-ZOBL, Systematischer Teil, N 297 (mit zahlreichen Verweisen auf Lehre
und Rechtsprechung).

17 REY, Sachenrecht, N 354; BK-ZOBL, Systematischer Teil, N 298.

18 BK-ZOBL, N 15 zu Art. 900 ZGB: ,,[Blei der Forderungsverpfindung [gilt] das Kausalitits-
prinzip, da die Verpfandung als solche unabhéngig vom Pfandobjekt kausal ausgestaltet
ist”. Im Vergleich dazu: Die Frage, ob die Zession iiber Forderungen abstrakter oder
kausaler Natur ist, ist indessen umstritten. Die neuere Lehre bejaht tendenziell die Kau-
salitat der Zession, siehe die Verweise bei MEYER-HAYOZ/VON DER CRONE, Wertpapier-
recht, § 2 FN 12; GAUCH/SCHLUEP/EMMENEGGER, OR AT II, N 3514 ff., insb. N 3519. Ein
Teil der Lehre will die Wirkungen der kausalen Natur der Zession durch den Vertrau-
ensschutz begrenzen (sog. begrenzte Kausalitdt). Demnach hingt das Verfligungsge-
schift in seiner Giiltigkeit zwar direkt vom Verpflichtungsgeschift ab und ist somit
kausal. Indessen findet die Kausalitiat im Vertrauensschutz ihre Grenzen. Immer dann,
wenn der Zessionar im Vertrauen auf den Bestand der Verfligung gegeniiber dem Ze-
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werden, dass das Pfandrecht an Aktien in der Form von Wertpapieren und Wert-
rechten dem Kausalitatsprinzip unterliegt.

(2)  Beim Pfandrecht an Aktien in der Form von Bucheffekten

Beim Pfandrecht an Bucheffekten handelt es sich um ein Fahrnispfandrecht'. Ent-
sprechend gilt der Grundsatz der Kausalitat auch hier, sofern der Gesetzgeber nicht
davon abweichen wollte. Dies ist nachfolgend zu priifen:

Wiéhrend der Vorentwurf zum Wertpapierverwahrungsgesetz noch explizit die
Geltung des Kausalitatsprinzips vorgesehen hat, ist mit Bezug auf das geltende Recht
festzuhalten, dass sich der Gesetzgeber weder in der BOTSCHAFT zum Bucheffekten-
gesetz noch im Gesetzestext explizit zur Frage der Geltung des Kausalitadtsprinzips
dussert'?. Ein Blick in das BEG sowie in den Botschaftstext ergibt folgendes Bild:

Art. 27 Abs. 1lit. b Ziff. 1 BEG besagt, dass die Belastung von Bucheffekten in ei-
nem Effektenkonto zu stornieren ist, ,wenn sie aufgrund einer Weisung erfolgt, die
nichtig ist (...)”. Art. 28 Abs. 1 lit. a BEG sieht als Konsequenz davon vor, dass auch
die Gutschrift im Effektenkonto zu stornieren ist, wenn die Belastung storniert wur-
de. Das Gesetz bezieht hier somit Position fiir die Geltung des Kausalitatsprinzips,
indem eine nichtige Weisung zu Stornierungen fiihrt: Einer solchen Weisung fehlt
der Rechtsgrund. Ebenso deutet das Wort ,aufgrund” gemadss Art.27 Abs. 1 lit.b
Ziff. 1 BEG auf die Geltung des Kausalitédtsprinzips hin. Einen weiteren Hinweis auf
die Geltung des Kausalitdtsprinzips gibt auch die franzdsische Version des BEG.
Dort wird der Pfandvertrag an diversen Stellen namlich als , contrat constitutif de la
stireté” bezeichnet!?.,

Der BOTSCHAFT indessen sind Argumente fiir und gegen die Geltung des Kausali-
tatsprinzips zu entnehmen: Fiir die Geltung des Kausalitatsprinzips spricht der Bot-
schaftstext zu Art. 28 Abs. 1 BEG. Als Grund fiir die Stornierung wird dort aus-
gefiihrt: , Die Gutschrift ist dann [in den Fallen von Art. 28 Abs. 1 lit. a und b BEG]
ohne Rechtsgrund erfolgt und daher riickgangig zu machen”22. In Widerspruch da-
zu fihrt die BOTSCHAFT zu Art. 27 Abs. 1 lit. b Ziff. 1 BEG indessen aus: , Der Nich-

denten oder gegeniiber dem Verkehr handelte, sollen die Verfiigungswirkungen trotz
des mangelhaften Verpflichtungsgeschifts kraft Vertrauensschutzes eintreten, siehe
MEYER-HAYOZ/VON DER CRONE, Wertpapierrecht, § 2 Rz. 31.

19 Siehe S. 7 (Zuordnung des Pfandrechts an Bucheffekten).

120 Das Kausalitatsprinzip war indessen noch im Vorentwurf fiir ein Wertpapierverwah-
rungsgesetz explizit erwéhnt, siehe den Entwurf und Kommentar WVG an die Schwei-
zerische Bankiervereinigung vom 6. Januar 2003, 43 f. (abrufbar unter <http://www.
vondercrone.ch/projekte.php>), insbesondere auch den Wortlaut von Art. 21 VE-WVG:
,Die Ubertragung von Rechten an sammelverwahrten Wertpapieren, Globalurkunden
und Bucheffekten setzt einen giiltigen Rechtsgrund voraus”.

121 So in Art. 23 Abs. 3 und 31 Abs. 1 BEG. Vgl. FOEX, Titres intermédiés, 94.

12 BOTSCHAFT BEG, 9375.
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tigkeitsgrund muss sich auf die Weisung beziehen; eine Weisung, die in Ausfiihrung
eines widerrechtlichen oder sittenwidrigen Rechtsgeschifts erteilt wird, ist selber
nicht notwendigerweise widerrechtlich oder sittenwidrig”'®?. Mit andern Worten:
Trotz eines nichtigen Rechtsgrundes kann, so die BOTSCHAFT, die Weisung giiltig
sein. Die BOTSCHAFT spricht sich zu Art. 27 Abs. 1 lit. b Ziff. 1 BEG also entgegen dem
Gesetzeswortlaut und in Widerspruch zum Botschaftstext zu Art. 28 Abs. 1 BEG ge-
gen das Kausalitdtsprinzip aus'?®. An anderer Stelle scheint die BOTSCHAFT zum
Bucheffektengesetz wiederum von der Geltung des Kausalitatsprinzips auszugehen.
Im Zusammenhang mit Art. 25 BEG wird ausgefiihrt, dass der ,Pfandvertrag als
Kausalgeschift der dinglichen Verfiigung nicht Gegenstand des BEG [sei] “1%.

Ausgehend davon, dass es sich beim Pfandrecht an Aktien in der Form von
Bucheffekten um ein Fahrnispfandrecht handelt, und ausgehend davon, dass beim
Fahrnispfandrecht aufgrund unbestrittener Lehre und Rechtsprechung das Kausali-
tatsprinzip zur Anwendung gelangt, ist festzuhalten: Weder dem BEG noch der
BOTSCHAFT zum Bucheffektengesetz kann in der geforderten Klarheit entnommen
werden, dass das Kausalitdtsprinzip im Bereich der Bucheffekten im Sinne einer
Ausnahme nicht zur Anwendung gelangt. Es sind auch keine Griinde ersichtlich, die
eine Abwendung vom Kausalitatsprinzip erforderlich machen wiirden. Im Gegenteil:
Wiirde das Abstraktionsprinzip gelten, so wére dies mit stossenden Ergebnissen ver-
bunden. Der Dritte konnte diesfalls Eigentum oder ein Pfandrecht erwerben, ob-
schon er vom fehlenden Rechtsgrund des Verfiigungsgeschiftes zwischen dem
Rechtsvorganger und dem Verdusserer Kenntnis hat und damit bosglaubig ist'?e.
Art. 29 Abs. 11it. a BEG, der den Schutz des guten Glaubens beim Erwerb vom
Nichtberechtigten regelt, wire im Falle der Geltung des Abstraktionsprinzips weit-
gehend obsolet.

Im Folgenden wird von der Geltung des Kausalitatsprinzips auch im Bereich
des Pfandrechts an Aktien in der Form von Bucheffekten ausgegangen'?.

IV. Ergebnisse

Ausgangspunkt der Untersuchung in diesem Paragrafen bildeten folgende Fragen:
Wie ordnet sich das Pfandrecht an Aktien in den jeweiligen Ausgestaltungsformen
im System des Sachenrechts ein? Und: Welche Erkenntnisse lassen sich daraus fiir
die Normierung des Pfandrechts an Aktien ableiten? Die Analyse hat zu folgenden
Ergebnissen gefiihrt:

123 BOTSCHAFT BEG, 9373.

124 Vgl. FOEX, Titres intermédiés, 88 f£.

125 BOTSCHAFT BEG, 9370.

126 Sjehe zu diesem Fall EIGENMANN, SZW 2006, 111.

127 GLA. HEss/STOCKLI, SJZ 2010, 158. Offengelassen bei FOEX, Titres intermédiés, 89. Die
Notwendigkeit der Geltung des Kausalitdtsprinzips hervorgehoben bei EIGENMANN,
SZW 2006, 111.
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. Die Errichtung des Pfandrechts an Aktien ist unabhidngig von der Ausgestal-
tungsform moglich, so insbesondere auch an Aktien in der Form von Bucheffek-
ten.

. Das Pfandrecht an Aktien ist der Kategorie der Fahrnispfandrechte zuzuordnen.
Pfandrechte an Aktien in der Form von Wertpapieren und Wertrechten sind in-
nerhalb der Fahrnispfandrechte als Rechtspfandrechte zu qualifizieren. Bei den
Pfandrechten an Aktien in der Form von Bucheffekten wird von einer neuen Un-
terkategorie von Fahrnispfandrechten ausgegangen, namlich dem Pfandrecht an
Bucheffekten.

. Primére Rechtsquelle des Pfandrechts an Aktien in der Form von Wertpapieren
und Wertrechten sind die Bestimmungen des Rechtspfandrechts. Subsididr dazu
gelangen die Bestimmungen des Faustpfandrechts zur Anwendung. Soweit we-
der dem Rechtspfand- noch dem Faustpfandrecht eine Regelung entnommen
werden kann, ist die analoge Anwendbarkeit grundpfandrechtlicher Normen zu
priifen.

. Primére Rechtsquelle des Pfandrechts an Aktien in der Form von Bucheffekten
sind die Bestimmungen des BEG. Bei Gesetzesliicken im BEG ist auf das Sachen-
recht des ZGB bzw. das Schuldrecht des OR per analogiam zuriickzugreifen.

. Gewisse Pfandrechtsprinzipien sind dem Pfandrechtsbegriff inhdrent, und ent-
sprechend ist von deren Anwendbarkeit auszugehen. Es handelt sich um die be-
griffsnotwendigen Prinzipien. Durchbrechungen dieser Axiome, basierend auf
gesetzlicher Grundlage oder auf Rechtsprechung, sind moglich. Andere Pfand-
rechtsprinzipien sind dem Pfandrechtsbegriff nicht inharent, sie werden entspre-
chend als nicht begriffsnotwendige Prinzipien bezeichnet. Sie gelten aufgrund
positiv-rechtlicher Anordnung oder aufgrund gefestigter Rechtsprechung.

. Zu den begriffsnotwendigen Prinzipien gehoren das Akzessorietdts- und das
Spezialitatsprinzip. Das Akzessorietédtsprinzip wird mannigfach durchbrochen.
Mit Bezug auf das Spezialititsprinzip hat die Untersuchung ergeben, dass
Art. 25 Abs. 2 lit. ¢ BEG keine Durchbrechung des Grundsatzes darstellt.

. Zu den nicht begriffsnotwendigen Prinzipien z&hlt das Publizitatsprinzip. Es fin-
det beim Pfandrecht an Aktien in der Form von Wertpapieren kraft gesetzlicher
Anordnung im Faustpfandprinzip Ausdruck. Das Faustpfandprinzip wirkt auch
beim Pfandrecht an Aktien in der Form von Wertrechten in beschranktem Um-
fang nach: So ist etwa ein Mitgliedschaftsausweis auf den Glaubiger zu {ibertra-
gen. Bei Fehlen eines solchen ist bei Wertrechten von einer Dispens vom
Publizitatsprinzip auszugehen. Bei Aktien in der Form von Bucheffekten findet
das Publizitatsprinzip im Kontrollprinzip Ausdruck.

. Ebenfalls zu den nicht begriffsnotwendigen Prinzipien gehort das Prinzip der Al-
tersprioritat. Kraft gesetzlicher Anordnung gilt dieses Prinzip beim Pfandrecht an
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10.

11.
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Aktien unabhingig von deren Ausgestaltung. Der Grundsatz gilt indessen nicht
uneingeschrankt: Einerseits sieht das Gesetz selbst Ausnahmen von diesem Prin-
zip vor. Andererseits sind Rangvereinbarungen nach der Lehre und Rechtspre-
chung bzw. basierend auf gesetzlicher Grundlage zuldssig. Wahrend Rang-
vereinbarungen bei Aktien in der Form von Wertpapieren und Wertrechten
dingliche Wirkung zukommen, trifft dies auf Rangvereinbarungen bei Bucheffek-
ten nicht zu: Hier entfalten Rangvereinbarungen allein Wirkungen inter partes.

Auch der Gutglaubensschutz ist dem Pfandrechtsbegriff nicht inharent. Das Ge-
setz sieht beim Pfandrecht an Aktien nur teilweise einen solchen vor. So greift die
Vermutung des guten Glaubens (bei Nachweis der Vermutungsbasis) bei Inha-
ber- oder Namenaktien, sofern diese nach Art. 901 ZGB verpfandet werden. Sie
greift ebenfalls bei Aktien in der Form von Bucheffekten, sofern die Vermutungs-
basis nachgewiesen wird. Die Ausprdagung der Vermutungswirkung variiert, da
der Grad der Fahrldssigkeit mit Bezug auf die Abweichung von der gebotenen
Sorgfalt seitens des Pfandglaubigers divergiert. Werden Rektaaktien verpfandet
oder werden Inhaber- und Namenaktien nach Art. 900 Abs. 3 ZGB verpfandet, so
greift, von einigen Ausnahmen abgesehen, keine Gutglaubensschutzvermutung.
Dasselbe gilt beim Pfandrecht an Wertrechten.

Obschon das Kausalitdtsprinzip dem Pfandrechtsbegriff nicht inharent ist, haben
Lehre und Rechtsprechung vor Inkrafttreten des BEG die Anwendbarkeit des
Prinzips auf das Mobiliarsachenrecht, und damit auch auf das Fahrnispfand, be-
jaht. Die Untersuchung hat ergeben, dass keine Griinde ersichtlich sind, von der
Geltung des Kausalitatsprinzips beim Pfandrecht an Aktien in der Form von
Bucheffekten abzuweichen. Das Kausalititsprinzip findet demnach auf das
Pfandrecht unabhangig von der Ausgestaltungsform der Aktien Anwendung.

Das Surrogationsprinzip gehort zu den nicht begriffsnotwendigen Prinzipien:
Lehre und Rechtsprechung anerkennen die Mdglichkeit, das Surrogationsprinzip
vertraglich zu vereinbaren. Ohne vertragliche Vereinbarung gelangt das Surroga-
tionsprinzip beim Pfandrecht an Aktien nicht zur Anwendung.
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§2 Pfandrecht und Pfandgegenstand

Pfandgegenstand beim Rechtspfandrecht sind subjektive Rechte. Dass es sich beim
Pfandrecht an Aktien um ein Rechtspfandrecht handelt, wurde dargelegt!?. Ausge-
hend davon stellt sich fiir das Pfandrecht an Aktien die Frage: Welche subjektiven
Rechte werden vom Pfandrecht erfasst?

Ausgangspunkt ist die Qualifikation der aktienrechtlichen Mitgliedschaft. Hiezu
finden sich zwei Lehrmeinungen: Die Vertreter der vornehmlich &lteren Lehrmei-
nung verstehen die Mitgliedschaft als Rechtsverhéltnis. Pfandgegenstand sind die
diesem Rechtsverhaltnis entspringenden subjektiven Rechte. Nach dem Verstandnis
der neueren Lehrmeinung wird die Mitgliedschaft als solche als subjektives Recht
verstanden: Pfandgegenstand ist nach diesem Verstindnis die Mitgliedschaft (als
subjektives Recht).

Diese beiden Lehrmeinungen sind nachfolgend in einem ersten Schritt darzustel-
len, in einem zweiten Schritt ist dazu Stellung zu beziehen und das Verstédndnis des
Pfandgegenstandes fiir die vorliegende Arbeit festzulegen.

I.  Theorie der subjektiven Rechte des mitgliedschaftlichen Rechts-
verhiltnisses als Pfandgegenstand

1. Verstindnis der Mitgliedschaft als Rechtsverhiltnis

Ein Rechtsverhaltnis regelt die Rechtsbeziehung zwischen Rechtssubjekten'®. Ein
Rechtsverhiltnis enthélt als eines seiner Elemente mindestens ein subjektives Recht.
Es kann aber auch eine Mehrheit von Rechten, Pflichten, Befugnissen, Obliegenheiten
und sonstigen rechtlichen Regelungen enthalten!.

Eine erste Lehrmeinung versteht die Mitgliedschaft als Rechtsverhaltnis im soeben
umschriebenen Sinn. Entsprechend sind die in diesem mitgliedschaftlichen Rechts-
verhiltnis enthaltenen subjektiven Rechte Gegenstand des Pfandrechts.

2. Pfandgegenstand

Wie erwéhnt, versteht ein Teil der Lehre die Mitgliedschaft als Rechtsverhéltnis.
Pfandgegenstand sind demnach die diesem Rechtsverhéltnis entspringenden subjek-

128 Siehe S. 6 (Zuordnung des Pfandrechts an Aktien).

122 PORTMANN, Subjektive Privatrechte, N 43; LARENZ/WOLF, Allgemeiner Teil, § 13 Rz. 8.

130 LARENZ/WOLF, Allgemeiner Teil, § 13 Rz. 5; so auch PORTMANN, Subjektive Privatrechte,
N 42: ,erscheint das subjektive Recht als Element des Rechtsverhaltnisses - neben andern
Elementen wie Pflichten, Obliegenheiten, Zustindigkeiten und Erwerbsaussichten”.
HADDING umschreibt den Konnex zwischen Rechtsverhalinis und subjektivem Recht als
, Tatbestand” (Rechtsverhaltnis) und ,Rechtsfolge” (subjektives Recht), siche HADDING,
Mitgliedschaftsrechte, 34.
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tiven Rechte. Uneinigkeit besteht innerhalb dieser Lehrmeinung indessen darin, in
welchem Umfang die dem Rechtsverhéltnis entspringenden, subjektiven Rechte vom
Pfandrecht beschlagen werden: Wahrend die einen Vertreter dieser Lehrmeinung der
Ansicht sind, dass allein die vermdgensmassigen Rechte Gegenstand des Pfandrechts
sind, sind die andern Vertreter der Ansicht, dass das Pfandrecht samtliche dem
mitgliedschaftlichen Rechtsverhéltnis entspringenden Rechte, somit die vermdgens-
massigen und die nicht vermodgensmaéssigen Rechte, erfasst'®!. Diese beiden Ansich-
ten sind nachfolgend zu beleuchten:

a) Pfandgegenstand sind ausschliesslich vermdgensmassige Rechte

Zugunsten der Ansicht, dass nur die vermodgensmaéssigen Rechte’®? vom Pfandrecht
umfasst sind, werden vorab folgende Argumente vorgebracht!®:

Begriindet wird dies einmal mit der Intensitdt der Bindung der nicht vermogens-
massigen Rechte an das Rechtsverhéltnis'®. Diese Bindung sei so stark, dass eine
Loslosung dieser Rechte nicht moglich sei. Dies treffe auf die vermogensmassigen
Rechte nicht zu: Hier sei die Bindung an das Rechtsverhaltnis , denkbar lose”’®. Das
Pfandrecht konne entsprechend nur die vermogensmassigen Rechte, nicht aber die
nicht vermogensmadssigen Rechte, umfassen'*.

Zur Begriindung herangezogen wird im Weiteren der Zweck des Pfandrechtes als
Sicherungsrecht. Demnach soll das Pfandrecht dem Pfandglaubiger einzig Sicherung

181 Vertreter der Ansicht, wonach allein vermdgensmissige Rechte Pfandgegenstand bilden:
BSK-BAUER, N 40 zu Art. 899 ZGB; KRUMMENACHER, Aufgeschobener Titeldruck, 78;
HADDING, Mitgliedschaftsrechte, 41; KLINK, Mitgliedschaft, 125 ff., insb. 132 ff.; ZK-
OFTINGER/BAR, N 32 zu Art. 899 ZGB; FORRER, Mitgliedschaft und Beurkundung, 342;
GLETTIG, Dingliche Rechte an Aktien, 152 ff.; PESTALOZZI-HENGGELER, Namenaktie und
Vinkulierung, 79 f. Vertreter der Ansicht, wonach sowohl vermdgensmiissige als auch nicht
vermogensmissige Rechte Pfandgegenstand bilden: BK-ZOBL, N 90 zu Art. 899 ZGB (un-
klar, ob die Mitgliedschaft gar als subjektives Recht verstanden wird, vgl. N 90 zu
Art. 899 ZGB); MOSKRIC, Lombardkredit, 198 FN 1070; SCHWERI, Verpfandung von Na-
menaktien, 75; NAGELE, Mitgliedschaftspapiere, 115 ff.

132 Zu den vermogensmdssigen Rechten zdhlen das Dividendenrecht (Art. 660 OR), das
Recht auf Liquidationserlds (Art. 660 OR), ein allfilliges Recht auf Bauzinsen (Art. 676
OR) sowie ein allfélliges Recht auf Benutzung von Gesellschaftsanlagen, siehe etwa die
tabellarische Ubersicht bei FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, Aktienrecht, §40 Rz. 13.
Zum teilweisen vermogensrechtlichen Charakter des Bezugs- und Vorwegzeichnungs-
rechts (Art. 652b OR; 653c OR) sieche FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, Aktienrecht,
§ 40 Rz. 15. Zu den nicht vermogensmaéssigen Rechten siehe FN 139.

133 Zu den Vertretern dieser Ansicht siehe FN 131.

13 FORRER, Mitgliedschaft und Beurkundung, 60. Zu den nicht vermdgensmassigen Rech-
ten siehe FN 139.

135 FORRER, Mitgliedschaft und Beurkundung, 64.

136 FORRER, Mitgliedschaft und Beurkundung, 63.
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gewédhren. Daraus sei zu schliessen, dass die nicht vermdgensmassigen Rechte, de-
nen jegliche Werthaltigkeit entgehe, entsprechend auch nicht vom Pfandrecht erfasst
seien'”. Schliesslich wird auch mit Art. 905 ZGB argumentiert, wonach die Vertre-
tung der verpfiandeten Aktien in der Generalversammlung dem Aktiondr bzw.
Verpfander und nicht dem Pfandglédubiger zukomme. Dies zeige, dass der Komplex
der nicht vermdgensmassigen Rechte nicht vom Pfandrecht erfasst sei'.

b)  Pfandgegenstand sind vermdégensmaissige und nicht vermdégensmassige
Rechte

Zugunsten der Ansicht, wonach samtliche durch die Mitgliedschaft vermittelten sub-
jektiven Rechte, somit die vermdgensmdssigen und die nicht vermdgensmassigen
Rechte'®, vom Pfandrecht erfasst werden, finden sich im Wesentlichen folgende Ar-
gumente':

Bei der Pfandverwertung wird dem Erwerber die gesamte Rechtsstellung als Ak-
tiondr iibertragen. Umfasse aber die Verpfandung nur die vermogensmassigen Rech-
te, sei die Rechtsgrundlage fiir die Ubertragung der gesamten Rechtsposition un-
klar*#!. Nach dieser Lehrmeinung steht auch Art. 905 ZGB mit der Annahme der
Ubertragung samtlicher Rechte nicht im Widerspruch: Besagte Bestimmung sei ein-
zig eine Aufteilung der Rechtsausiibungskompetenzen vor der Pfandverwertung
zwischen dem Verpfander und dem Pfandgléaubiger'4.

II. Theorie der Mitgliedschaft als Pfandgegenstand

Die neuere Lehre versteht die Mitgliedschaft nicht mehr nur als Rechtsverhaltnis,
sondern als subjektives Recht.

Ausgangspunkt dieses Verstindnisses bildet auch hier der Konnex zwischen
Rechtsverhiltnis und den daraus fliessenden Elementen, mitunter den subjektiven
Rechten und Rechtspflichten. Wahrend nach der dlteren Lehrmeinung das Rechts-
verhaltnis einen unvollkommenen Verfiigungsgegenstand darstellt, wird in der neu-

137 KRUMMENACHER, Aufgeschobener Titeldruck, 78; BSK-BAUER, N 40 zu Art. 899 ZGB.
PESTALOZZI-HENGGELER, Namenaktie und Vinkulierung, 79; FORRER, Mitgliedschaft und
Beurkundung, 342; GLETTIG, Dingliche Rechte an Aktien, 134 f.

138 ZK-OFTINGER/BAR, N 2 zu Art. 905 ZGB.

13 Zu den vermogensmassigen Rechten siehe FN 132. Zu den nicht vermdgensmaéssigen
Rechten zdhlen die Mitwirkungs- und Schutzrechte sowie teilweise auch das Bezugs-
und das Vorwegzeichnungsrecht, siehe etwa die tabellarische Ubersicht bei
FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, Aktienrecht, § 40 N 13.

140 Zu den Vertretern dieser Ansicht siehe FN 131.

141 BK-ZOBL, N90 zu Art. 899 ZGB. Thm zustimmend MOSKRIC, Lombardkredit, 198
FN 1070. Ferner SCHWERI, Verpfandung von Namenaktien, 75.

142 BK-ZOBL, N 90 zu Art. 899 ZGB.
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eren Lehrmeinung die Ansicht vertreten, dass es sich bei der Mitgliedschaft ihrerseits
um ein subjektives Recht handelt'®. Dadurch wird die Mitgliedschaft Verfligungsge-
genstand und kann Gegenstand dinglicher Belastung sein.

III. Stellungnahme
1. Die Mitgliedschaft als subjektives Recht?

Die Mitgliedschaft als solche kann iiberhaupt nur dann Gegenstand eines Pfand-
rechts sein, wenn sie als subjektives Recht qualifiziert. Demnach stellt sich die Frage,
ob es sich bei der Mitgliedschaft um ein subjektives Recht handelt. Dies ist im Fol-
genden zu priifen.

a) Theorie der kombinierten subjektiven Rechte

Bei subjektiven Rechten handelt es sich gemadss PORTMANN um ,ein privatrechtliches
Privileg der Person, wonach sie sich in bestimmter Weise verhalten darf, eine be-
stimmte Rechtswirkung herbeifithren kann oder (und) wonach ihr ein fremdes Ver-
halten geschuldet ist”14,

PORTMANN legt nun dar, dass als subjektive Rechte in diesem Sinne nicht nur ein-
zelne Rechte qualifiziert werden konnen, sondern auch kombinierte Rechte. Aus-
gangspunkt von kombinierten Rechten ist das Vorhandensein eines Rechts-
komplexes. Ein solcher liegt vor, wenn in einem Rechtsverhiltnis nicht nur ein
subjektives Recht enthalten ist, sondern diesem gleichzeitig mehrere Elemente wie
etwa verschiedene subjektive Rechte, Pflichten und Obliegenheiten immanent sind%.

143 Vertreter dieser Lehrmeinung sind: MULBERT, Aktie, 699; APFELBAUM, Mitgliedschaft,
25 ff.; LARENZ/WOLF, Allgemeiner Teil, § 15 Rz. 86; HABERSACK, Mitgliedschaft, 70 ff.,
insb. 92 f.; FLUME, Juristische Person, §8 I, 258, ROTTGER, Kernbereichslehre, 58 ff.;
LUTTER, AcP 1980, 101 f.; WIEDEMANN, Ubertragung und Vererbung von Mitglied-
schaftsrechten, 39; SCHMIDT, Gesellschaftsrecht, § 19 I, 549 f. Vgl. im Zusammenhang mit
Gesamthandschaften: WOLF, Grundfragen, 47 ff., insb. 51; WOLF, Einfache Gesellschaft,
57, MULLER, Einfache Gesellschaft, N 274 ff.; HUBER, Personalgesellschaften, 164. Fol-
gende Autoren sprechen sich explizit gegen das Verstandnis der Mitgliedschaft als sub-
jektives Recht aus: HADDING, Mitgliedschaftsrechte, 31, 39 ff.; KLINK, Mitgliedschaft,
126 ff.

144 PORTMANN, Subjektive Privatrechte, N 70.

145 PORTMANN, Subjektive Privatrechte, N 384. Ahnlich auch LARENZ/WOLF, Allgemeiner
Teil, § 13 Rz. 5 f.: LARENZ/WOLF verstehen unter einem ,komplexen Rechtsverhéltnis”
jedes Rechtsverhaltinis, aus dem mehr als nur ein einzelnes subjektives Recht entspringt.
Ein komplexes Rechtsverhaltnis liegt demnach vor, wenn in einem Rechtsverhéltnis , ei-
ne Mehrheit von Rechten, Pflichten, Befugnissen, Obliegenheiten und sonstigen rechtli-
chen Regelungen enthalten [sind], die untereinander in einem bestimmten Zusammen-
hang stehen”.
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Die Verbindung der einzelnen Elemente untereinander kann nun so eng sein, dass
der Rechtskomplex als kombiniertes subjektives Recht erscheint!#.

b)  Die Mitgliedschaft: kombiniertes subjektives Recht?

Ausgehend davon, dass es sich bei den aus dem mitgliedschaftlichen Rechtsverhalt-
nis entspringenden Elementen unstreitig um einen Rechtskomplex im beschriebenen
Sinn handelt, ist zu priifen, ob es sich bei der Mitgliedschaft um ein kombiniertes
subjektives Recht handelt, das seinerseits unter den Begriff des subjektiven Rechts
fallt. Anders gewendet geht es um die Frage, ob sich der mitgliedschaftliche Rechts-
komplex zu einem subjektiven Recht verdichtet.

Gepriift wird in einem ersten Schritt, ob die dem mitgliedschaftlichen Rechts-
verhdltnis immanenten Pflichten der Annahme eines kombinierten subjektiven
Rechts entgegenstehen. In einem zweiten Schritt werden rechtliche Kennzeichen ge-
priift, die auf eine Verdichtung des mitgliedschaftlichen Rechtsverhaltnisses zu ei-
nem kombinierten subjektiven Recht hinweisen.

aa)  Mitgliedschaftspflichten als Hinderungsgrund?

Pfandgegenstand des Rechtspfandrechts sind subjektive Rechte. Daher bleibt zu prii-
fen, ob das Vorhandensein von Pflichten im mitgliedschaftlichen Rechtskomplex ei-
ner Verdichtung zu einem kombinierten subjektiven Recht entgegensteht. Es geht
somit konkret um die Frage, ob die Mitgliedschaft trotz der Mitgliedschaftspflichten
als kombiniertes subjektives Recht anerkannt werden kann.

Als mitgliedschaftliche Pflicht steht bei Aktien vorab die Liberierungspflicht zur
Diskussion'”. Fiir Grossaktiondre resultieren zudem diverse weitere Pflichten aus
dem Borsen- und Bankengesetz. Es handelt sich um die Pflicht zur Offenlegung von
Beteiligungen, die Pflicht zu einem 6ffentlichen Kaufangebot sowie die Meldepflicht
gegeniiber der Aufsichtsbehorde’*.

PORTMANN hailt im Zusammenhang mit kombinierten Rechten fest, dass sich Rech-
te nicht nur mit Rechten, die ihrer Erfiillung oder Ausiibung dienen, verbinden kon-

146 PORTMANN, Subjektive Privatrechte, N 385.

147 FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, Aktienrecht, § 42 N 2. Zum Fehlen weiterer vermo-
gensrechtlicher und nicht vermdgensrechtlicher Pflichten siehe FORSTMOSER/MEIER-
HAYOZ/NOBEL, Aktienrecht, § 42 N 16 ff.

148 Art. 20 BEHG, Art. 32 Abs. 1 BEHG und Art. 3 Abs. 5 BankG. Zu diesen Pflichten siehe
etwa FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, Aktienrecht, §42 Rz.37 ff., sowie MEYER-
HAYOZ/FORSTMOSER, Gesellschaftsrecht, § 16 Rz. 158 ff. Da die Frage, ob es sich bei der
Mitgliedschaft in der Aktiengesellschaft um ein subjektives Recht handelt, fiir simtliche
Aktiengesellschaften einheitlich zu beurteilen ist, sind auch diese Pflichten in die Dis-
kussion einzubeziehen, obschon der Untersuchungsgegenstand nur nicht bérsenkotierte
Aktien umfasst.
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nen, sondern auch mit Pflichten. Bei diesen Pflichten handle es sich ,nicht um Pflich-
ten, die Rechten als Korrelate gegeniiberstehen (wie etwa die Schuld im Verhaltnis
zur Forderung), sondern um Pflichten, die den Inhaber der Rechte treffen, auf die sie
sich beziehen“®. In die gleiche Richtung argumentiert HABERSACK': Er halt fest,
dass die Mitgliedschaft trotz der immanenten Pflichten als subjektives Recht zu an-
erkennen sei. Auszugehen sei namlich davon, dass jedem Recht auch Pflichten folgen
konnen. Solange diesen Pflichten ein untergeordnetes Gewicht im Verhiltnis zu den
Rechten zukomme, stehe einer Qualifikation der Mitgliedschaft als subjektivem
Recht nichts entgegen, sondern es sei im Einzelfall zu priifen, welches Gewicht den
Pflichten im Verhaltnis zu den Rechten zukomme.

Anders als eine Hauptleistungspflicht in einem gewdhnlichen Rechtsverhaltnis
hat die Liberierungspflicht eine rein ,dienende Funktion”. Die Liberierungspflicht
hat den Zweck, die objektive Grundlage zur Schaffung der gesellschaftlichen Organi-
sation und deren anschliessender Aktivierung im Sinne der gesellschaftlichen
Zweckerreichung sicherzustellen. Damit stellt die Liberierungspflicht sozusagen die
~Kehrseite der Medaille” dar, wonach jedem Recht auch Pflichten folgen konnen.
Damit aber ist festzuhalten, dass einer Qualifikation des mitgliedschaftlichen Rechts-
komplexes in der Gesamtheit als Recht trotz Vorhandenseins der Liberierungspflicht
nichts im Wege steht!>!.

Ob es sich bei den aus dem Borsen- und Bankengesetz resultierenden Pflichten
iiberhaupt um Pflichten aus dem mitgliedschaftlichen Rechtsverhéltnis handelt, ist
fraglich. Diese Pflichten sind offentlich-rechtlicher und somit zwingender Natur.
Demnach sind sie unabhingig von einem rechtsgeschéftlichen Willen der Parteien zu
erfiillen'2, Es bestehen somit gute Griinde, an der mitgliedschaftlichen Natur dieser
Pflichten zu zweifeln. Selbst wenn aber die mitgliedschaftliche Natur dieser Pflichten
bejaht wird, so ist auch hier deren , dienende Funktion” erkennbar. Die Offenle-
gungspflicht’® dient dem Interesse der Kleinaktiondre und allgemein den Investoren:
Ihnen sollen bedeutende Positionen transparent gemacht werden'*. Die Angebots-
pflicht'® will den Publikumsaktionér schiitzen, indem sie diesem bei einem Kon-
trollwechsel die Moglichkeit zum Ausstieg gibt'®. Die Stossrichtung dieser Pflichten
liegt damit in der Transparenz des Kapitalmarkts'*’; darin, in der Transparenzfunkti-

149 PORTMANN, Subjektive Privatrechte, N 395.

150 HABERSACK, Mitgliedschaft, 93 ff.

151 Im Ergebnis beziiglich der Liberierungspflicht gl. A. APFELBAUM, Mitgliedschaft, 25 f.;
HABERSACK, Mitgliedschaft, 96 f. Die Moglichkeit der Verpfandung von Pflichten gene-
rell verneinend, HADDING, Mitgliedschaftsrechte, 41.

152 BERTSCHINGER, AJP 1997, 285.

153 Art. 20 Abs. 1 BEHG.

134 Siehe etwa MEYER-HAYOZ/FORSTMOSER, Gesellschaftsrecht, § 16 Rz. 160.

15 Art. 32 Abs. 1 BEHG.

15 Siehe etwa MEYER-HAYOZ/FORSTMOSER, Gesellschaftsrecht, § 16 Rz. 164.

157 Komm. BankG-KLEINER/ROTH/ZOBL/SCHWOB, N 268 zu Art. 3 BankG.
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on, besteht letztlich auch die ,dienende Funktion” dieser Pflichten. Eine andere Ziel-
setzung verfolgt die Meldepflicht nach Art. 3 Abs. 5 BankG. Sie steht im Zusammen-
hang mit dem Glaubiger- und Funktionsschutz des Bankengesetzes!'®. Aber auch
hier handelt es sich nicht um eine Pflicht, die als Gegenstiick zu einem Recht zu be-
trachten ist. Die fehlende Korrelation zwischen Recht und Pflicht ergibt sich auch
daraus, dass die Meldepflicht nicht gegeniiber der Gesellschaft als Partei des Rechts-
verhéltnisses, sondern gegeniiber der Aufsichtsbehérde besteht. Damit aber ist auch
mit Bezug auf diese offentlich-rechtlichen Pflichten festzuhalten, dass einer Qualifi-
kation des mitgliedschaftlichen Rechtskomplexes in der Gesamtheit als Recht nichts
im Wege steht.

bb)  Verdichtungskennzeichen

Dass es sich beim mitgliedschaftlichen Rechtsverhiltnis um einen Rechtskomplex
handelt, ist unstreitig. Zu priifen ist, ob sich dieser Rechtskomplex auch zu einem
subjektiven Recht verdichtet. Im Ergebnis ist diese Frage aufgrund der nachfolgend
diskutierten Verdichtungskennzeichen zu bejahen:

(1) Bindungsintensitat

PORTMANN bezeichnet die Bindungsintensitat zwischen den im Rechtskomplex ver-
strickten Elementen als Kriterium fiir die Differenzierung zwischen Rechtskomplex
und kombiniertem subjektivem Recht. Die Intensitdt der Verbindung zwischen die-
sen Elementen sei indes keine exakt messbare Grosse, weshalb eine allgemeine Fest-
stellung dahingehend, wann ein Rechtskomplex und wann ein kombiniertes Recht
vorliegt, nicht moglich sei'®. Nachfolgend wird diese Bindungsintensitdt im mit-
gliedschaftlichen Rechtskomplex untersucht:

Unter deutschem Recht findet sich ein Anhaltspunkt fiir die Bindungsintensitat im
Abspaltungsverbot gemaéss § 717 BGB. Demnach konnen Schutz- und Teilhaberechte
sowie die Vermogensstammrechte nicht Gegenstand isolierter Verfiigung sein!®. Im
deutschen Recht lasst sich aus dem Abspaltungsverbot eine erhchte Bindungsintensi-
tdt ableiten: Wéahrend in einem gewo6hnlichen Rechtsverhiltnis subjektive Rechte von

158 Vgl. Komm. BankG-KLEINER/ROTH/ZOBL/SCHWOB, N 268 zu Art. 3 BankG; zum Gléubi-
gerschutz- und Funktionsschutzzweck des Bankengesetzes siehe etwa Komm. BankG-
KLEINER/ROTH/SCHWOB, N 16 zu Art. 1 BankG.

1% PORTMANN, Subjektive Privatrechte, N 385.

160 Zur Unterteilung der mitgliedschaftlichen Rechte und Pflichten unter deutschem Recht
siehe etwa SCHMIDT, Gesellschaftsrecht, § 19 III, 557 f. Zur Frage, welche mitgliedschaft-
lichen Rechte vom Abspaltungsverbot erfasst sind, siehe HABERSACK, Mitgliedschaft,
79 ff.
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ihrer Entstehungsgrundlage getrennt werden konnen, ist dies beim mitgliedschaftli-
chen Rechtsverhaltnis nicht mehr moglich'.

Anders als im deutschen Recht kennt das schweizerische Recht zwar kein gesetzli-
ches Abspaltungsverbot. Dennoch wird die Abspaltungsmoglichkeit der nicht ver-
mogensmassigen Rechte vom mitgliedschaftlichen Rechtsverhéltnis aufgrund
erhohter Bindungsintensitit in der Lehre verneint!®2. Diese enge Verbindung besteht
indessen nicht nur zwischen Rechtsverhaltnis und nicht vermdgensmaéssigen Rech-
ten. Vielmehr sind sdmtliche dem mitgliedschaftlichen Rechtsverhaltnis entsprin-
genden Elemente miteinander verstrickt'®. Entsprechend ldsst sich auch im
schweizerischen Recht eine erhohte Bindungsintensitdt der dem mitgliedschaftlichen
Rechtsverhiltnis immanenten Elemente feststellen. Aus dieser erhShten Bindungsin-
tensitat kann zumindest ein rechtliches Anzeichen entnommen werden, wonach sich
der mitgliedschaftliche Rechtskomplex zu einem kombinierten subjektiven Recht
verdichtet.

(2)  Parallele zwischen der Mitgliedschaft zu anerkannten kombinierten subjekti-
ven Rechten

Anerkannte kombinierte subjektive Rechte sind etwa das Eigentum oder die be-
schrankten dinglichen Rechte!®. Ausgehend davon stellt sich die Frage, ob zwischen
diesen anerkannten kombinierten subjektiven Rechten und der Mitgliedschaft Paral-
lelen bestehen.

Der Briickenschlag zwischen Eigentum und Mitgliedschaft eignet sich nur be-
schrankt!®. Das Rechtsverhiltnis bei Eigentum ist nur latent vorhanden, nédmlich
zwischen dem Eigentiimer und allen anderen Rechtssubjekten!®. Bei der Mitglied-
schaft aber handelt es sich um ein konkretisiertes Rechtsverhéltnis. Aufgrund dieses
strukturellen Unterschieds schlagt HABERSACK vor, die Parallele nicht zum Eigen-
tum, sondern zum beschrankten dinglichen Recht zu ziehen!'®”. Hier bestehen zwei

161 HABERSACK, Mitgliedschaft, 82.

1622 So explizit FORRER, Mitgliedschaft und Beurkundung, 60 ff.

165 Vgl. BOCKLI, Aktienstimmrecht, 4 f.: Die Aktienrechte ,sind untereinander derart eng
verkniipft, dass das Mitgliedschaftsrecht als Ganzes nicht bei einer der herkdmmlichen
Rechtskategorien einzureihen, sondern nur als heterogener Rechtskomplex eigener Art
zu verstehen ist”.

164 PORTMANN, Subjektive Privatrechte, N 387 ff. (mit einer Aufzdhlung von weiteren aner-
kannten kombinierten subjektiven Rechten).

165 Anders aber ROTTGER, Kernbereichslehre, 59 ff.

166 Zum Begriff des latenten Rechtsverhiltnisses siehe LARENZ/WOLF, Allgemeiner Teil,
§ 13 Rz. 10. Ahnlich auch PORTMANN, Subjektive Privatrechte, N 43: , Rechtsbeziehungen
sind normative Beziehungen und kénnen als solche ausschliesslich zwischen Rechtssub-
jekten bestehen. Daher ist es unzutreffend, das dingliche Recht als Rechtsbeziehung zwi-
schen einer Person und einer Sache aufzufassen”.

17 HABERSACK, Mitgliedschaft, 71 f.
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Rechtsverhiltnisse: Einerseits besteht das Rechtsverhaltnis zwischen dem Inhaber
des beschrankten dinglichen Rechts und dessen Besteller. Es handelt sich dabei um
ein konkretisiertes Rechtsverhaltnis. Andererseits besteht ein latentes Rechtsverhalt-
nis zwischen dem Inhaber des beschriankten dinglichen Rechts und allen andern
Rechtssubjekten. Der Konzeption des Gesetzgebers entspreche aber trotz Vorliegen
zweier theoretisch trennbarer Rechtsverhéltnisse eine einheitliche Betrachtung der
Gesamtrechtsstellung des Inhabers des beschrankten dinglichen Rechts. Daraus leitet
HABERSACK treffend ab, dass sich auch ein konkretisiertes Rechtsverhaltnis zu einem
subjektiven Recht verdichten kann. Demnach kann sich auch das mitgliedschaftliche
Rechtsverhiltnis (als konkretisiertes Rechtsverhiltnis) zu einem subjektiven Recht
verdichten.

Die Ahnlichkeit zwischen dem beschrinkten dinglichen Recht als kombiniertem
subjektivem Recht und der Mitgliedschaft kann nun darin gesehen werden, dass sich
sowohl die Stellung des Inhabers des beschrankten dinglichen Rechts als auch dieje-
nige des Mitglieds nicht darin erschopft, dass durch das Rechtsverhiltnis Rechte und
Pflichten begriindet werden. Der Aussagegehalt, Partei eines Gesellschaftsvertrages
zu sein, geht weiter als etwa derjenige, Partei eines Kaufvertrages zu sein'%. Sowohl
dem Inhaber des beschrankten dinglichen Rechts als auch dem Mitglied stehen nam-
lich gewisse Gestaltungsbefugnisse zu. Wahrend diese beim beschréankten dinglichen
Recht im Gebrauch, in der Nutzung oder der Verwertung der Sache liegen, kann die
Gestaltungsbefugnis des Mitglieds darin gesehen werden, als Teil des Verbandes am
Verbandsleben teilzunehmen und dessen Schicksal zu bestimmen'®. Eine Ahnlich-
keit zwischen beschrankten dinglichen Rechten und der Mitgliedschaft ist somit zu
erkennen. In dieser Parallelitdt liegt ein weiteres rechtliches Anzeichen, wonach sich
der mitgliedschaftliche Rechtskomplex zu einem kombinierten subjektiven Recht
verdichtet.

2. Ablehnung der Theorie der subjektiven Rechte des mitgliedschaftlichen
Rechtsverhiltnisses als Pfandgegenstand

Wie dargelegt, konnen nach einem Teil der Lehre vom Pfandrecht {iberhaupt nur die
dem Rechtsverhiltnis entspringenden subjektiven Rechte erfasst werden. Uneinig-
keit besteht dabei, ob sémtliche subjektiven Rechte oder aber nur die nicht vermo-
gensmassigen subjektiven Rechte vom Pfandrecht erfasst werden!”.

Abzulehnen ist die Ansicht, wonach sich {iberhaupt nur die vermogensmassigen
Rechte als Pfandgegenstand eignen und eine Verpfandung der nicht vermdgensmas-

168 APFELBAUM, Mitgliedschaft, 26.

16 Vgl. HABERSACK, Mitgliedschaft, 78: ,jedenfalls aber weist die mit der Mitgliedschaft
verbundene permanente Gestaltungsbefugnis eine gewisse Ahnlichkeit mit anerkannten
subjektiven Rechten wie etwa den Sachen- und Immaterialgiiterrechten auf”.

170 Siehe S. 29 (Theorie der subjektiven Rechte des mitgliedschaftlichen Rechtsverhaltnisses
als Pfandgegenstand).
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sigen Rechte zufolge fehlender Werthaltigkeit nicht in Frage komme. Einer solchen
getrennten Betrachtung der beiden Rechtskomplexe auf deren Verpfandbarkeit hin
kann nicht zugestimmt werden. Zwischen den vermodgensmassigen und den nicht
vermoOgensmassigen Rechten bestehen zahlreiche Interdependenzen und Verflech-
tungen: So kann sich z.B. die Ausiibung des Stimmrechts negativ oder positiv auf
den Wert des Pfandrechtes auswirken. Wird etwa an der Generalversammlung die
Anderung der Dividendenpolitik beschlossen, so hat dies zweifelsohne Auswirkun-
gen auf das Dividendenrecht: Hier dienen die nicht vermdgensmassigen Rechte der
Sicherung der vermogensmadssigen Rechte, womit ersteren aber durchaus auch
Werthaltigkeit zu attestieren ist. Auch soweit argumentiert wird, dass gemaéss
Art. 905 ZGB das Stimmrecht beim Verpfander bleibt und dies entsprechend ein
Hinweis darauf sei, dass die nicht vermogensmassigen Rechte eben nicht vom
Pfandrecht erfasst wiirden, kann nicht zugestimmt werden. Bei dieser Bestimmung
ist einzig von der Regelung der Ausiibungskompetenz des Stimmrechts zwischen
dem Verpfander und dem Pfandgléubiger auszugehen. Dass Art. 905 ZGB allein die
Ausiibungskompetenz regelt und daraus keine Riickschliisse auf die Frage der Erfas-
sung vom Pfandrecht gezogen werden diirfen, zeigen etwa auch die Regelungen von
Art. 25 BEG und Art. 904 ZGB: Gemass diesen Bestimmungen verbleibt das Recht
zum Bezug der Dividenden grundsitzlich beim Verpfander'”!. Dass das Dividenden-
recht als vermogensmassiges Recht aber vom Pfandrecht erfasst wird, ist unbestrit-
ten. Wahrend Art. 905 ZGB und Art. 25 BEG die Ausiibungskompetenz beziiglich
des Stimmrechts dem Verpfander zuweisen, weisen Art. 904 ZGB und Art. 25 BEG
diesem die Ausiibungskompetenz beziiglich des Dividendenrechts zu. Die Rechte
selbst sind indessen vom Pfandrecht erfasst.

Den Vertretern der Ansicht, wonach zwar sowohl die vermdgensmassigen als
auch die nicht vermogensmadssigen Rechte, nicht aber die Mitgliedschaftspflichten,
vom Pfandrecht erfasst sind, miissen verwertungsrechtliche Argumente entgegen-
gehalten werden. Diese Ansicht kollidiert mit der Tatsache, dass bei der Pfandver-
wertung dem Erwerber unstreitig die gesamte Rechtsstellung als Aktionar
iibertragen wird. Rein die Verpfandung samtlicher Rechte vermag im Verwertungs-
fall nicht die gesamte Rechtsstellung auf den Erwerber zu {ibertragen. Nur durch die
Verpfandung der Mitgliedschaft in ihrer Gesamtheit - und dazu gehoren unstreitig
auch die Mitgliedschaftspflichten - ist die vollstindige Ubertragung der Rechtsposi-
tion auf den Erwerber anlédsslich des Verwertungsverfahrens {iberhaupt erkldrbar'”2.

71 BOTSCHAFT BEG, 9370.

172 So auch unter deutschem Recht APFELBAUM, Mitgliedschaft, 25 f. Ein Teil der Vertreter
derjenigen Lehrmeinung, wonach sowohl die vermogensmaissigen als auch die nicht
vermogensmassigen Rechte vom Pfandrecht erfasst werden, argumentiert in dhnlicher
Weise. Hier wird indessen verkannt, dass der Mitgliedschaft auch Pflichten immanent
sind, siehe BK-ZOBL, N 90 zu Art. 899 ZGB; MOSKRIC, Lombardkredit, 198 FN 1070;
SCHWER], Verpfandung von Namenaktien, 75.
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3. Zwischenergebnis: Pfandgegenstand ist die Mitgliedschaft

Es wurde dargelegt, dass dem Verstandnis der Mitgliedschaft als subjektivem Recht
das Vorhandensein von Mitgliedschaftspflichten nicht entgegensteht: Es handelt sich
dabei um rein dienende Pflichten.

Es wurde im Weiteren aufgezeigt, dass zwischen den einem mitgliedschaftlichen
Rechtsverhiltnis immanenten Rechten und Pflichten eine Bindungsintensitit besteht,
die verglichen mit derjenigen in einem gewohnlichen komplexen Rechtsverhiltnis
verstdrkt ist. Ein Vergleich mit dem beschrankten dinglichen Recht als anerkanntem
kombiniertem subjektivem Recht hat sodann einerseits ergeben, dass sich nicht nur
latente, sondern auch konkretisierte Rechtsverhéltnisse zu einem subjektiven Recht
verdichten konnen. Zudem hat dieser Vergleich ergeben, dass die Stellung des
Rechtssubjekts in einem mitgliedschaftlichen Rechtsverhaltnis insofern mit der Stel-
lung des Inhabers eines beschrankten dinglichen Rechts vergleichbar ist, als in bei-
den Fillen dem Rechtssubjekt eine gewisse Gestaltungsbefugnis zukommt und sich
die Stellung des Rechtssubjekts im Rechtsverhéltnis nicht in der Begriindung von
Rechten und Pflichten erschopft.

Zieht man Bilanz, so sprechen die besseren Griinde fiir die Annahme eines sub-
jektiven Rechts der Mitgliedschaft. Im Rahmen der vorliegenden Arbeit wird dem-
nach die Ansicht vertreten, dass es sich bei der Mitgliedschaft um ein (kombiniertes)
subjektives Recht handelt.

IV. Ergebnisse

Ausgangspunkt der Untersuchung in diesem Paragrafen bildete die Frage nach dem
Pfandgegenstand beim Pfandrecht an Aktien. Die Untersuchung lasst folgenden
Schluss zu:

1. Pfandgegenstand beim Pfandrecht an Aktien ist die Mitgliedschaft als solche,
nédmlich verstanden als subjektives Recht.

2. Das Verstdandnis der Mitgliedschaft als Pfandgegenstand gilt unabhéngig davon,
ob es sich im Einzelfall bei den verpfandeten Aktien um Wertpapiere, Wertrechte
oder Bucheffekten handelt.
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ZWEITER TEIL:
ERRICHTUNGSPHASE

Der zweite Teil der Untersuchung analysiert die Errichtungsphase des Pfandrechts
an Aktien. In der Praxis ist die Errichtung des Pfandrechts an Aktien regelmassig mit
Schwierigkeiten verbunden. Es stellen sich etwa Fragen nach der geeigneten Indos-
samentform, nach der Eintragungspflicht im Aktienbuch oder nach dem Gutglau-
bensschutz. Die Einfithrung des BEG hat zahlreiche weitere Problemfelder
geschaffen.

Im Fokus stehen in diesem zweiten Teil deshalb folgende Fragen: Welches sind die
gesetzlichen Anforderungen an die rechtsgiiltige Errichtung des Pfandrechts an nicht media-
tisierten Aktien (d.h. an Wertpapieren und Wertrechten) einerseits und an mediatisierten Ak-
tien (d.h. an Bucheffekten) andererseits?

Ausgehend davon wurde folgender Aufbau gewdhlt: § 3 handelt von den Anfor-
derungen an die Errichtung des Pfandrechts bei nicht mediatisierten Aktien und da-
mit an Aktien in der Form von Wertpapieren und Wertrechten. § 4 diskutiert die
Anforderungen an die Errichtung des Pfandrechts an mediatisierten Aktien und da-
mit an Aktien in der Form von Bucheffekten.
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§3 Pfanderrichtung an nicht mediatisierten Aktien
(Wertpapiere, Wertrechte)

Werden Aktien nicht mediatisiert, d.h. ausserhalb einer Verwahrungsstelle aufbe-
wahrt, so konnen Aktien in der Form von Wertpapieren'” oder Wertrechten'”* in Er-
scheinung treten. Entsprechend ist dieser Paragraf denn auch unterteilt in die
Errichtung des Pfandrechts an Wertpapieren einerseits und an Wertrechten anderer-
seits. Ein Fokus wird jeweils auf den Pfandrechtserwerb kraft guten Glaubens ge-
setzt.

I.  Wertpapiere

Wertpapiere konnen nach herrschender Lehre und Rechtsprechung auf zwei Arten
verpfindet werden, namlich erstens nach Art. 901 ZGB (sog. wertpapiermdssige
Verpfandung) und zweitens nach Art. 900 Abs. 3 ZGB (sog. nicht wertpapierméssige
Verpfandung)'”®. Es ist dabei vorwegzunehmen, dass Wertpapiere in der Praxis
mehrheitlich nach Art. 901 ZGB verpfandet werden. Der Grund hiefiir diirfte im
Gutglaubensschutz liegen, der, wie zu zeigen sein wird, bei einer Verpfandung nach
Art. 900 Abs. 3 ZGB weitgehend fehlt.

1. Wertpapiermissige Pfanderrichtung (Art. 901 ZGB)

Die wertpapiermassige Pfanderrichtung setzt ein Dreifaches voraus, namlich erstens
einen Pfandvertrag, zweitens eine Verfiigungshandlung und drittens Verfligungs-
macht des Verpfanders. Auf diese Voraussetzungen ist nachfolgend einzugehen:

a) Pfandvertrag

Der miindlich oder schriftlich abgeschlossene Pfandvertrag zwischen Pfandglaubiger
und Verpfander ist Voraussetzung fiir die Errichtung des Pfandrechts. Unter dem
Pfandvertrag wird jenes obligatorische Rechtsgeschift verstanden, , durch welches
sich der Verpfander gegeniiber dem Pfandglaubiger zur sachenrechtlichen Konstitu-
ierung eines Pfandrechts an einer Pfandsache zwecks Sicherstellung einer Pfandfor-
derung verpflichtet, wodurch der Pfandglaubiger gegen den Verpfdnder einen
schuldrechtlichen Anspruch auf die Pfandbestellung erwirbt“'”. Aus dieser Um-
schreibung ist ersichtlich, dass dem Pfandvertrag zwei Funktionen zukommen:

173 Art. 965 OR (Begriff des Wertpapiers).

174 Art. 973c OR (Begriff des Wertrechts).

175 Siehe BK-ZOBL, N 107 zu Art. 901 ZGB (mit Verweisen auf die herrschende Lehre und
Rechtsprechung). So auch SCHMID/HURLIMANN-KAUP, Sachenrecht, N 1954.

176 BK-ZOBL, N 326 zu Art. 884 ZGB. Fiir dhnliche Definitionen siehe etwa FOEX, Gage mobi-
lier, N 62; ZK-OFTINGER/BAR, N 88 zu Art. 884 ZGB.
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Erstens enthélt er das Pfandbestellungsversprechen: Der Verpfander wird in die
Pflicht gestellt, dem Pfandgldaubiger das Pfandrecht am Pfandgegenstand zwecks Si-
cherstellung einer Forderung zu verschaffen'””. Zweitens bildet der Pfandvertrag den
Rechtsgrund fiir das Pfandrecht'”. Da das Kausalitatsprinzip auf das Pfandrecht an
Aktien Anwendung findet, ist das Vorliegen eines giiltigen Rechtsgrundes Voraus-
setzung fiir den Bestand des Pfandrechts'”.

b)  Verfiigungshandlung

aa)  Inhaberaktie

Wertpapiermaissig verbriefte Inhaberaktien i.5.v. Art. 683 Abs. 1 OR sind Inhaberpa-
piere i.S.v. Art. 978 ff. OR'®.

Inhaberpapiere sind Wertpapiere, in denen ein Recht derart verbrieft ist, dass al-
lein der Inhaber der Urkunde Erfiillung verlangen kann und der Verpflichtete allein
ihm mit befreiender Wirkung leisten darf'®!. Dem Inhaberpapier sind zwei Urkun-
denklauseln inhédrent: die einfache Wertpapierklausel'®? einerseits und die Inhaber-
klausel andererseits. Die einfache Wertpapierklausel bewirkt, dass die Urkunde
tiberhaupt als Wertpapier i.5.v. Art. 965 OR qualifiziert'®. Die Inhaberklausel ihrer-
seits verkniipft das Recht mit der Urkunde derart, dass der Schuldner berechtigt und
verpflichtet ist, dem Papiervorleger ohne weitere Abkldrungen hinsichtlich einer ma-
teriellen Berechtigung zu leisten, und der Gldubiger berechtigt ist, durch reine Vor-
weisung der Urkunde Leistung zu verlangen!®. Die Inhaberklausel bewirkt somit,
dass das Eigentum am Papier und die Zustdndigkeit am darin verbrieften Recht
nicht mehr auseinanderfallen kénnen. Urkunde und Recht sind damit eine Einheit.

Aufgrund dieser engen Verkniipfung von Urkunde und Recht wird das Inhaber-
papier hinsichtlich des Verfiigungsgeschifts wie eine bewegliche Sache behandelt:
Nebst der Ubertragung des Besitzes an der Urkunde auf den Pfandglaubiger sind
keine zusétzlichen Verfiigungshandlungen notwendig; Art. 901 Abs. 1 ZGB bringt
dies zum Ausdruck.

177 Siehe BK-ZOBL, N 327 zu Art. 884 ZGB.

178 Siehe BK-ZOBL, N 328 zu Art. 884 ZGB.

17 Siehe S. 24 (Kausalitédtsprinzip).

180 MEYER-HAYOZ/VON DER CRONE, Wertpapierrecht, § 19 Rz. 20.

181 MEYER-HAYOZ/VON DER CRONE, Wertpapierrecht, § 2 Rz. 134.

182 Die einfache Wertpapierklausel wird auch als , doppelseitige Prasentationsklausel” be-
zeichnet, MEYER-HAYOZ/VON DER CRONE, Wertpapierrecht, § 1 Rz. 29.

183 MEYER-HAYOZ/VON DER CRONE, Wertpapierrecht, § 1 Rz. 28 f.

18+ MEYER-HAYOZ/VON DER CRONE, Wertpapierrecht, § 1 Rz. 30.
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bb)  Namenaktie

(1)  Ubertragung des Urkundenbesitzes und Ubertragungserklarung

Bei wertpapiermaéssig verbrieften Namenaktien i.5.v. Art. 684 Abs. 1 OR handelt es
sich um gesetzliche Ordrepapiere i.5.v. Art. 1145 f. OR'®,

Das Ordrepapier lédsst sich als Wertpapier umschreiben, in welchem das verur-
kundete Recht ,derart verbrieft ist, dass der durch die ordnungsgemaésse Indossa-
mentenkette ausgewiesene Papierinhaber Erfiillung verlangen kann, und der
Verpflichtete nur an ihn mit befreiender Wirkung leisten darf”!*¢. Nebst der einfa-
chen Wertpapierklausel ist dem Ordrepapier die Ordreklausel inhédrent!®”. Aufgrund
der Ordreklausel darf der Verpflichtete allein an den im Papier bezeichneten Berech-
tigten oder an dessen Rechtsnachfolger leisten, wobei der Rechtsnachfolger anhand
der Indossamentenkette zu ermitteln ist'®. Die Verfligung bedarf somit, zuséatzlich
zur Ubertragung des Besitzes an der Urkunde auf den Pfandglaubiger, einer Uber-
tragungserklarung. Dies bringt Art. 901 Abs. 2 ZGB zum Ausdruck.

Diese Ubertragungserklarung kann unterschiedlich ausgestaltet sein. Die einzel-
nen Varianten werden nachfolgend kurz skizziert. Relevant ist diese Unterscheidung
deshalb, weil die einzelnen Varianten der Ubertragungserklarung unterschiedliche
Wirkungen beim Pfandrechtserwerb kraft guten Glaubens zeitigen.

(2)  Varianten der Ubertragungserklirung

Der Verpfiander hat erstens die Mdoglichkeit, die Namenaktie mit offenem Pfandindos-
sament'® zu iibertragen'®. Das offene Pfandindossament ldsst durch Vermerke wie
etwa ,,Wert zu Pfand” oder ,, Wert zu Sicherheit” den ihm zukommenden, beschrank-
ten Zweck der Indossierung erkennen. Dieser beschrankte Zweck liegt darin, dass
eben nicht Eigentum, sondern nur ein Pfandrecht {ibertragen werden soll. Soweit die
Parteien im Pfandvertrag die Moglichkeit einer privaten Verwertung der Namenak-
tie vorsehen, eignet sich diese Variante weniger, da fiir die Ubertragung ein Indos-
sament oder eine Abtretungserklarung zugunsten des Erwerbers notwendig ist.
Obschon der Verpfander verpflichtet ist, diese Erklarung abzugeben, und sie im

185 BSK-CHRISTEN, N 2 zu Art. 1145 OR. Zur Qualifikation der Namenaktie als gesetzliches
Ordrepapier siehe BGE 81 11 197 E. 4 S. 202.

18 MEYER-HAYOZ/VON DER CRONE, Wertpapierrecht, § 2 Rz. 185.

187 MEYER-HAYOZ/VON DER CRONE, Wertpapierrecht, § 1 Rz. 28 f. (einfache Wertpapierklau-
sel); MEYER-HAYOZ/VON DER CRONE, Wertpapierrecht, § 1 Rz. 32 (Ordreklausel).

188 MEYER-HAYOZ/VON DER CRONE, Wertpapierrecht, § 1 Rz. 32.

18 Art. 1009 OR.

%0 Das offene Pfandindossament gilt fiir samtliche Ordrepapiere, somit auch fiir die Na-
menaktie, ZK-OFTINGER/BAR, N 67 zu Art. 901 ZGB; BK-ZOBL, N 69 zu Art. 901 ZGB;
BIRCHER, Gutglaubiger Erwerb, 71 £.
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Verweigerungsfall durch richterliches Urteil ersetzt werden kann, erschwert diese
Indossamentsform doch den gesamten Verwertungsprozess'’'.

Sodann besteht zweitens die Moglichkeit, die Namenaktie mit Vollindossament zu
iibertragen. Im Gegensatz zum offenen Pfandindossament lésst das Vollindossament
das Pfandverhaltnis nicht erkennen; entsprechend wird es auch als ,verdecktes
Pfandindossament” bezeichnet. Beim Vollindossament handelt es sich um eine ge-
wohnliche Indossierung mit Nennung des Namens des Pfandgldubigers, wie sie
auch fiir die Ubertragung des Wertpapiers zu Eigentum verwendet wird®2. Gegen-
iiber Dritten erscheint der Pfandgldubiger somit wie ein Eigentiimer, obschon ihm
nur ein Pfandrecht zukommt.

Drittens besteht die Moglichkeit, die Aktien mittels Blankoindossament zu {iberge-
ben'®. Auch das Blankoindossament deutet, wie das Vollindossament, nicht auf das
Pfandverhéltnis hin. Auch hier wird gemeinhin vom ,verdeckten Pfandindossa-
ment” gesprochen. Im Gegensatz zum Vollindossament wird indessen der Name des
Indossatars ausgelassen. Das Indossament besteht somit einzig in der Unterschrift
des Indossanten. In der Bankpraxis wird fast ausschliesslich von dieser Indossa-
mentsart Gebrauch gemacht. Der Grund liegt im Wesentlichen darin, dass durch das
Blankoindossament die Namenaktie wie ein Inhaberpapier {ibertragen werden
kann'*; freilich ohne dadurch zum Inhaberpapier zu werden'>.

Viertens besteht die Moglichkeit der Ubergabe der Aktie zu Pfand durch Abtre-
tungserklirung. Nach dem Wortlaut von Art. 901 Abs. 2 ZGB kann die Verpfandung
namlich entweder durch Indossament oder durch Abtretungserklarung vorgenom-
men werden. Lehre und Rechtsprechung interpretieren diese ,,oder”-Formulierung
im Sinne einer widerlegbaren Gleichstellungsvermutung mit Bezug auf die beiden
Ubertragungserklarungen'®. Dies bedeutet Folgendes: Einer auf der Urkunde selbst
enthaltenen Erklarung, die als , Abtretung” bezeichnet ist, kommen vermutungswei-
se die Wirkungen eines Indossaments zu, sofern kein Parteiwille nachgewiesen wer-

1 Vgl. BK-ZOBL, N 74 zu Art. 901 ZGB.

192 ZK-OFTINGER/BAR, N 69 zu Art. 901 OR; BK-ZOBL, N 76 zu Art. 901 ZGB.

195 Zur Zuldssigkeit des Blankoindossaments bei Namenaktien siehe etwa BGE
8111197 E. 4S. 202. Im Vergleich dazu: Beim Namenschuldbrief und bei der Namengiilt
ist die Blankoindossierung aufgrund von Art. 869 Abs. 2 ZGB unzulassig.

194 BGES8111197E.4S.201f.

195 Zur Frage der Gleichstellung von Inhaberpapieren und Ordrepapieren mit Blankoindos-
sament: BK-ZOBL, N 77 zu Art. 901 ZGB (verneinend); BIRCHER, Gutglaubiger Erwerb, 70
(verneinend); CHK-SCHMID, N 5 zu Art. 684 OR (bejahend). Zur Bedeutung des Blan-
koindossaments in der Praxis BK-ZOBL, N 80 zu Art. 901 ZGB.

196 BK-ZOBL, N 87 zu Art. 901 ZGB (mit Verweisen auf die Rechtssprechung des Bundesge-
richts); ZK-OFTINGER/BAR, N 92 zu Art. 901 ZGB; BIRCHER, Gutglaubiger Erwerb, 72.
Wohl a.A. SCHWERI, Verpfandung von Namenaktien, 89: Dieser Autor vertritt die Auf-
fassung, dass die geméss Art. 901 Abs. 2 ZGB auf das Ordrepapier gesetzte Abtretungs-
erklarung (per se und somit nicht i.S. einer Gleichstellungsvermutung) als Indossament
aufzufassen ist und die entsprechenden wertpapiermassigen Wirkungen zeitigt.
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den kann, der auf eine Abtretung im zivilrechtlichen Sinne gerichtet ist. Wird diese
Gleichstellungsvermutung nicht widerlegt, so kommt der Abtretungserklarung
demnach die Bedeutung eines Vollindossaments oder eines offenen Pfandindossa-
ments zu, je nachdem, ob die Abtretungserklarung auf das Pfandverhéltnis hinweist
oder dieses nicht erkennen ladsst'”. Wird die Vermutung indessen widerlegt, so
kommen der Abtretungserkldrung keine wertpapierrechtlichen Verpfindungswir-
kungen, sondern allein zessionsrechtliche Wirkungen zu!%.

(B)  Keine Eintragungspflicht beziiglich des Pfandrechts im Aktienbuch

Hat die verpfandete Gesellschaft Namenaktien ausgegeben, so fiihrt sie ein Aktien-
buch'®. Dies wirft die Frage auf, ob die Errichtung des Pfandrechts an Aktien zuséitz-
lich eine Eintragung im Aktienbuch erfordert.

Gemadss Wortlaut von Art. 686 Abs. 1 OR sind Eigentiimer und Nutzniesser im
Aktienbuch einzutragen. Nicht erwdhnt wird indessen der Pfandglaubiger. Nach
einhelliger Lehrmeinung kommt den Eintragungen im Aktienbuch keine konstituti-
ve, sondern ausschliesslich deklaratorische Wirkung zu?®. Entsprechend kann fest-
gehalten werden, dass eine Eintragung des Pfandgléaubigers im Aktienbuch fiir die
Errichtung des Pfandrechts weder notwendig im Sinne eines konstitutiven Erforder-
nisses ist, noch, mangels gesetzlicher Erwahnung, eine deklaratorische Pflicht zur
Eintragung des Pfandgldubigers besteht?!.

(4)  Keine Zustimmung der Gesellschaft zur Errichtung des Pfandrechts bei
vinkulierten Namenaktien

Vinkulierte Namenaktien sind wie die nicht vinkulierten Namenaktien gesetzliche
Ordrepapiere??. Wahrend nicht vinkulierte Namenaktien indessen frei und ohne
Mitwirkung der Gesellschaft iibertragbar sind, trifft dies bei den vinkulierten Na-
menaktien nicht mehr vorbehaltlos zu: Greift die gesetzliche Vinkulierung gemdéss
Art. 685 OR oder sehen die Statuten eine Vinkulierungsbestimmung iS.v.
Art. 685a OR vor, so diirfen die Aktien einzig mit Zustimmung der Gesellschaft {iber-
tragen werden. Es stellt sich die Frage, ob der Terminus der ,Ubertragung” gemass

197 BK-ZOBL, N 88 zu Art. 901 ZGB.

198 ZK-OFTINGER/BAR, N 92 zu Art. 901 ZGB; BK-ZOBL, N 87 zu Art. 901 ZGB; BIRCHER,
Gutglaubiger Erwerb, 73 f.

199 Art. 686 Abs. 1 OR.

200 BSK-OERTLE/DU PASQUIER, N 4 zu Art. 686 OR (mit Verweisen); BOCKLI, Aktienrecht,
§ 6 Rz. 325.

21 Die Eintragungspflicht ebenfalls verneinend: BSK-OERTLE/DU PASQUIER, N 11 zu
Art. 684 OR; BK-ZOBL, N 94 zu Art. 899 ZGB; SCHWERI, Verpfandung von Namenaktien,
101.

202 BOCKLI, Aktienrecht, § 4 Rz. 102.
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den beiden erwahnten Bestimmungen auch die Verpfandung oder nur die Voll-
rechtsiibertragung umfasst. Wiirde auch die Verpfandung umfasst, so ware fiir die
Errichtung des Pfandrechts immer dann die Zustimmung der Gesellschaft erforder-
lich, wenn die gesetzliche oder statutarische Vinkulierungsbestimmung greift.

Die gesetzliche Vinkulierung regelt Art. 685 OR: Demnach bediirfen nicht voll li-
berierte Namenaktien hinsichtlich der Ubertragung der Zustimmung der Gesell-
schaft. Zweck dieser Bestimmunyg ist es, die Interessen der Gesellschaft hinsichtlich
eines solventen Aktionars zu sichern. Abzuleiten ist dies aus Art. 685 Abs. 2 OR, wo-
nach die Gesellschaft den Erwerber bei zweifelhafter Zahlungsfihigkeit ablehnen
kann?®. Im Gegensatz zur Vollrechtsiibertragung bewirkt die Verpfandung indessen
keinen Aktiondrswechsel; zur vollstandigen Liberierung verpflichtet bleibt vielmehr
weiterhin der Verpfander. Ausgehend vom Zweck von Art. 685 Abs. 2 OR (Siche-
rung der Zahlungsfahigkeit des Erwerbers) bedarf es im Falle einer Verpfandung
somit keiner Zustimmung der Gesellschaft zur Errichtung des Pfandrechts an nicht
voll liberierten Namenaktien2*,

Die statutarische Vinkulierung wird in Art. 685a OR geregelt. Gemdss Art. 685a
Abs. 1 OR konnen die Statuten vorsehen, dass Namenaktien nur mit der Zustim-
mung der Gesellschaft {ibertragen werden diirfen. Die Gesellschaft kann das Gesuch
nach Massgabe von Art. 685b OR ablehnen und dem Erwerber die Eintragung ver-
weigern. Sinn und Zweck dieser Bestimmung ist darin zu sehen, dass Personen, die
der Gesellschaft nicht genehm sind, von dieser ferngehalten werden konnen und
insbesondere auch keine nicht vermdgensmassigen Rechte, vorab kein Stimmrecht,
erhalten sollen*”. Bei der Verpfandung aber verbleibt die Ausiibungskompetenz des
Stimmrechts beim Verpfander, weshalb davon auszugehen ist, dass Art. 685a OR die
Verpfandung nicht umfasst und entsprechend die Zustimmung der Gesellschaft fiir
die Verpfandung von vinkulierten Namenaktien auch nicht erforderlich ist2%.

Im Ubrigen wird eine explizite Ausweitung der statutarischen Vinkulierung auf
die Verpfandung in der Lehre gemeinhin unter Verweis auf Art. 685b Abs. 7 OR aus-
geschlossen. Nach dieser Bestimmung diirfen die Statuten die Voraussetzungen der
Ubertragbarkeit nicht erschweren. Demnach diirfen die Vinkulierungsbestimmun-
gen auch nicht auf Ubertragungstatbestiande ausgedehnt werden, die im Gesetz nicht
vorgesehen sind. Das Pfandrecht aber wird von den gesetzlichen Vinkulierungsbe-
stimmungen nicht ausdriicklich erfasst, und entsprechend ist eine Ausdehnung der
Vinkulierungsbestimmungen als unzuléssig zu beurteilen®”.

203 Siehe ZOBL, SZW 1994, 165. Die Vinkulierung nach Art. 685 OR wird auch als , Bonitdts”-
Vinkulierung bezeichnet, vgl. dazu BOCKLI, Aktienrecht, § 6 Rz. 35.

204 Sjehe ZOBL, SZW 1994, 165.

205 ZOBL, SZW 1994, 165.

206 ZOBL, SZW 1994, 166.

207 BOCKLI, Aktienrecht § 6 Rz. 291; BSK-OERTLE/DU PASQUIER, N 6 zu Art. 685a OR; BK-
ZOBL, N 99 zu Art. 899 ZGB; ZOBL, SZW 1994, 166; BRUNNER, Wertrechte, 168. A.A.
CHK-SCHMID, N 2 zu Art. 685a OR.
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cc)  Rektaaktie

Bei Rektaaktien handelt es sich um Namenaktien, die aufgrund einer statutarischen
Bestimmung nicht durch Indossament, sondern einzig durch eine Abtretungserkla-
rung {ibertragbar sind?®. Es handelt sich somit um Namenpapiere i.S.v. Art. 974 OR.

,Das Namenpapier ist eine Urkunde, die fiir die Ubertragung und die Geltendma-
chung des verurkundeten Rechts aus der Sicht des Berechtigten wie des Verpflichte-
ten unabdingbar ist“?®. Dieser Umschreibung ist zu entnehmen, dass dem
Namenpapier einzig die einfache Wertpapierklausel?'? inhdrent ist. Der Urkunde
selbst kommt keine legitimierende Wirkung zu: Die Vorlage des Papiers zur Gel-
tendmachung des Rechts ist zwar notwendig, aber nicht ausreichend. Der Anspre-
cher muss zusatzlich nachweisen, dass er der auf dem Papier erwahnte Berechtigte
ist oder dass er seine Stellung vom Berechtigten ableiten kann?!!.

Die Verfiigungshandlung erschopft sich nicht in der Ubergabe der Urkunde auf
den Pfandglédubiger, sondern erfordert zusitzlich eine Ubertragungserklarung, was
in Art. 901 Abs. 2 ZGB reflektiert wird. Da Rektaaktien durch statutarischen Aus-
schluss der indossamentrechtlichen Ubertragung nur noch durch Abtretungserkla-
rung, somit einzig mit zessionsrechtlicher Wirkung, iibertragen werden konnen,
kann die gesetzgeberische Gleichstellung des Indossaments mit der Abtretungserkla-
rung in Art. 901 Abs. 2 ZGB in Bezug auf Rektaaktien nunmehr einzig bedeuten, dass
ein auf einer Rektaaktie angefiigtes Indossament der Abtretungserklarung gleichzu-
setzen ist?2.

) Erfordernis der Verfiigungsmacht des Verpfinders

aa)  Grundsatz

Nebst dem Pfandvertrag und der Verfiigungshandlung ist fiir eine Pfanderrichtung
grundsatzlich auch die Verfiigungsmacht des Verpfanders erforderlich?. Als Verfii-
gungsmacht wird ,,das rechtliche Kdnnen einer Person [bezeichnet], iiber eigene oder
fremde Rechte unmittelbar zu verfiigen”2'4.

Fehlt die Verfiigungsmacht des Verpfanders, kommt grundsatzlich kein Erwerb
des Pfandrechts in Frage. Von diesem Grundsatz sind Ausnahmen zu verzeichnen:

208 MEYER-HAYOZ/VON DER CRONE, Wertpapierrecht, § 19 Rz. 59.

20 MEYER-HAYOZ/VON DER CRONE, Wertpapierrecht, § 2 Rz. 91.

210 MEYER-HAYOZ/VON DER CRONE, Wertpapierrecht, § 1 Rz. 28 f.

21 MEYER-HAYOZ/VON DER CRONE, Wertpapierrecht, § 2 Rz. 97.

212 BK-ZOBL, N 99 zu Art. 901 ZGB.

23 Mit Bezug auf Inhaberaktien siehe etwa MEYER-HAYOZ/VON DER CRONE, Wertpapier-
recht, § 2 Rz. 159. Mit Bezug auf Namenaktien siehe etwa SCHWERI, Verpfandung von
Namenaktien, 89f. Allgemein fiir die Verpfindung nach Art. 901 ZGB: ZK-
OFTINGER/BAR, N 40 zu Art. 901 ZGB; BK-ZOBL, N 51 zu Art. 901 ZGB.

214 BK-ZOBL, N 730 zu Art. 884 ZGB.
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Trotz fehlender Verfiigungsmacht des Verpfinders kann der Pfandglaubiger ein
Pfandrecht erwerben, wenn die Verpfandung nachtréaglich genehmigt worden ist,
wenn die Verpfandung durch Konvaleszenz wirksam wird oder wenn der Pfand-
glaubiger das Pfandrecht kraft guten Glaubens erwerben kann?®.

bb)  Pfandrechtserwerb kraft guten Glaubens

Der Pfandrechtserwerb kraft guten Glaubens ist die in der Praxis wohl wichtigste
Ausnahme vom Grundsatz, wonach mangels Verfiigungsmacht kein Pfandrechtser-
werb erfolgen kann. Wie dargelegt, handelt es sich beim Prinzip des Gutglaubens-
schutzes um ein nicht begriffsnotwendiges Rechtsprinzip?¢. Wird der gute Glaube
im Einzelfall geschiitzt und gelingt der Nachweis der Vermutungsbasis, so wird der
gute Glaube aufgrund von Art. 3 Abs. 1 ZGB vermutet. Diese Vermutung wiederum
kann mit dem Nachweis, wonach nicht mit gebotener Sorgfalt gehandelt wurde, ent-
kréftet werden.

Ausgehend davon ist nachfolgend zu priifen, ob der gute Glaube des Pfandglau-
bigers mit Bezug auf die jeweiligen Wertpapierarten {iberhaupt geschiitzt wird. So-
dann ist zu diskutieren, welcher Grad an Fahrldssigkeit seitens des Pfandglaubigers
mit Bezug auf das Mass an Sorgfalt die Gutglaubensschutzvermutung zu entkréften
vermag.

(1)  Inhaberaktien

Auf die enge Verkniipfung zwischen Urkunde und Recht beim Inhaberpapier wurde
bereits hingewiesen: Das Recht aus dem Papier folgt dem Recht am Papier. Entspre-
chend wird iiber Inhaberaktien gleich wie tiber Sachen verfligt, und es gilt der sa-
chenrechtliche Gutglaubensschutz, der sich aus der Erkenntnisquelle des Besitzes
ableitet?”. In Abweichung vom rein fahrnisrechtlichen Gutglaubensschutz gemdass
Art. 933 ZGB greift der Gutglaubensschutz bei Inhaberpapieren gemaéss Art. 935 ZGB
aber selbst dann, wenn diese dem friitheren Besitzer wider dessen Willen abhanden
gekommen sind?®. Der Gutglaubensschutz bei Inhaberaktien geht damit weiter als
bei den beweglichen Sachen.

25 Zu diesen drei Ausnahmen vom Erfordernis der Verfiigungsmacht siehe BK-ZOBL,
N 757 ff. zu Art. 884 ZGB.

26 Siehe S. 20 (Prinzip des Gutglaubensschutzes).

217 ZK-OFTINGER/BAR, N 109 zu Art. 899 ZGB.

28 BK-ZOBL, N 32 zu Art. 901 ZGB; MEYER-HAYOZ/VON DER CRONE, Wertpapierrecht,
§4Rz. 12.
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Der Schutz des guten Glaubens gemass Art. 935 ZGB gehort zu den gewdhnlichen
Gutglaubenstatbestanden?”. Entsprechend reicht leichte Fahrladssigkeit mit Bezug auf
die Abweichung von der gebotenen Sorgfalt seitens des Pfandgldaubigers aus, um
den guten Glauben zu zerstéren®. Damit geht der Gutglaubensschutz bei Inhaber-
papieren weniger weit als bei Namenaktien mit Voll- oder Blankoindossament, wo
erst grobe Fahrlassigkeit den guten Glauben zu zerstéren vermag?!.

(2) Namenaktien

Bei Namenaktien hangt der Erwerb des Pfandrechts kraft guten Glaubens von der
gewihlten Variante der Ubertragungserklarung ab®2.

Der Schutz des guten Glaubens kniipft bei Namenaktien mit Vollindossament nicht
an Art. 935 ZGB an. Anders als bei Inhaberpapieren schafft der Besitz am Papier fiir
sich allein keine Vermutung fiir die Berechtigung; vielmehr muss sich der Inhaber
zusatzlich zum Besitz durch eine liickenlose Indossamentenkette ausweisen. Er-
kenntnisquelle fiir den Gutglaubensschutz ist bei der Namenaktie also Besitz und
Indossament. Die Ankniipfungsnorm fiir den Schutz des guten Glaubens bei vollin-
dossierten Namenaktien findet sich in Art. 1006 Abs. 2 OR, wonach der Pfandglaubi-
ger, der sich durch eine vollstindige Indossamentenkette legitimieren kann, in
seinem Besitz dann nicht mehr geschiitzt ist, wenn er die Aktie in bosem Glauben
erworben hat oder ihm grobe Fahrldssigkeit zur Last fdllt?. Gemadss
Art. 1006 Abs. 2 OR ist der Pfandgldubiger auch dann geschiitzt, wenn die Namenak-
tien dem Verpfander nicht anvertraut wurden, sondern dem fritheren Besitzer ab-
handen gekommen sind. Die Erkenntnisquelle fiir die Ankniipfung des guten
Glaubens, ndmlich Besitz und Indossament, wird vom Gesetzgeber starker gewichtet
als bei Inhaberaktien. Bei diesen bildet Erkenntnisquelle allein der Besitz an der Ur-
kunde.

In der Lehre ist umstritten, ob bei Namenaktien, die durch Blankoindossament tiber-

tragen werden, sich der Schutz des guten Glaubens nach Art. 935 ZGB oder nach
Art. 1006 Abs. 2 OR richtet??!. Namenaktien werden durch das Blankoindossament

219 Zum Begriff des gewohnlichen Gutglaubenstatbestandes siehe S. 21 (Die Entkraftung der
Gutglaubensvermutung, insbesondere die Beweiserleichterungsregel von Art.3
Abs. 2 ZGB).

20 BK-ZOBL, N 32 zu Art. 901 ZGB; BIRCHER, Gutglaubiger Erwerb, 29.

21 Sjiehe S. 50 (Namenaktien).

22 7y den einzelnen Varianten siehe S. 44 (Varianten der Ubertragungserklarung).

25 Es handelt sich hier um einen qualifizierten Gutglaubenstatbestand, siehe S. 21 (Die Ent-
kréaftung der Gutglaubensvermutung, insbesondere die Beweiserleichterungsregel von
Art. 3 Abs. 2 ZGB).

24 Fiir den Gutglaubensschutz nach Art. 1006 Abs. 2 OR: BK-ZOBL, N 77 zu Art. 901 ZGB;
BK-STARK, N7 zu Art.935ZGB; ZK-OFTINGER/BAR, N 85 zu Art.901; wohl auch
VOEGELI, Gutglaubiger Erwerb, 65. Fiir den Gutglaubensschutz nach Art. 935 ZGB:
WIESER, Gutglaubiger Fahrniserwerb, 48 (mit Verweisen in FN 202).
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nicht zu Inhaberaktien bzw. Inhaberpapieren; dies ist schon allein dadurch erkenn-
bar, dass das Blankoindossament jederzeit wieder ausgeschaltet werden kann. Es er-
scheint demnach folgerichtig, dass sich der Schutz des guten Glaubens auch hier
nach den Bestimmungen von Art. 1006 Abs. 2 OR richtet. Der Schutz des guten
Glaubens gemadss Art. 1006 Abs. 2 OR gehort zu den qualifizierten Gutglaubenstatbe-
standen, und entsprechend kann allein grobe Fahrlassigkeit den guten Glauben des
Pfandglaubigers zerstoren.

Nicht moglich ist der gutgldaubige Pfandrechtserwerb des Pfandglaubigers vom
Inhaber einer Namenaktie mit offenem Pfandindossament?®: Der Inhaber einer Namen-
aktie mit offenem Pfandindossament, der basierend darauf seinerseits ein Indossa-
ment ausstellt, kann lediglich die Erméachtigung zur Geltendmachung der Rechte
einrdumen, nicht indessen die Rechte selber auf den Indossatar {iibertragen
(Art. 1009 Abs. 1 OR). Das von ihm ausgestellte Indossament hat allein die Wirkung
eines Vollmachtsindossaments.

Wird die Namenaktie durch Abtretungserklirung verpfandet, so greift weder der
Gutglaubensschutz nach Art. 1006 Abs. 2 OR noch derjenige gemdss Art. 935 ZGB.
Dies ergibt sich daraus, dass der Gutglaubensschutz nach Art. 1006 Abs. 2 OR an Be-
sitz und Indossament ankniipft und derjenige nach Art. 935 ZGB allein fiir Inhaber-
papiere greift. Wird die Namenaktie durch Abtretungserkliarung verpfindet, so
richtet sich der Gutglaubensschutz nach zessionsrechtlichen Massstdben. Entspre-
chend ist ein Erwerb kraft guten Glaubens grundsétzlich ausgeschlossen?*. Der Gut-
glaubensschutz greift hier allein im Umfang von Art. 18 Abs.2 OR und Art. 164
Abs. 2 OR?.

(3)  Rektaaktien

Bei Namenpapieren greift weder der sachenrechtliche Gutglaubensschutz nach
Art. 935 ZGB noch der Gutglaubensschutz gemaiss Art. 1006 Abs. 2 OR*®. Rekta-
aktien werden durch Ubergabe der Urkunde und durch Abtretungserklarung ver-
pfandet. Entsprechend richtet sich der Gutglaubensschutz nach zessionsrechtlichen
Massstdben. Demnach wird der gute Glaube grundsatzlich nicht geschiitzt. Als Aus-
nahmen sind auch hier Art. 18 Abs. 2 OR und Art. 164 Abs. 2 OR zu nennen??.

25 BK-ZOBL, N 72 zu Art. 901 ZGB; ZK-OFTINGER/BAR, N 66 zu Art. 901 OR.

26 MEYER-HAYOZ/VON DER CRONE, Wertpapierrecht, § 4 Rz. 20.

27 Siehe S.54 (Ausnahmen: Gutglaubensschutz nach Art.18 Abs.2 OR und Art. 164
Abs. 2 OR).

28 BK-STARK, N 18 zu Art. 933 ZGB.

29 Siehe S.54 (Ausnahmen: Gutglaubensschutz nach Art. 18 Abs.2 OR und Art. 164
Abs. 2 OR).
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d) Prizisierung des Pfandgegenstands

Pfandgegenstand bei Aktien ist die Mitgliedschaft in ihrer Eigenschaft als subjektives
Recht®. Werden Aktien in der Form von Wertpapieren wertpapiermassig verpfan-
det, bedarf es einer Prézisierung:

Ein Wertpapier i.5.v. Art. 965 OR liegt vor, wenn ein Recht derart mit der Urkunde
verbrieft ist, dass dieses ohne die Urkunde nicht ausgeiibt werden kann?!. Verbrief-
tes Recht und Urkunde bilden eine Einheit. Daraus ergibt sich, dass bei einer wert-
papierméssigen Verpfandung von Aktien sowohl das verbriefte Recht, d.h. die
Mitgliedschaft, als auch die Urkunde selbst Pfandgegenstand bilden. Wird die Aktie
indessen nicht wertpapiermassig verpfandet, dann ist Pfandgegenstand allein das
verbriefte Recht, d.h. die Mitgliedschaft. Der Urkunde kommt diesfalls nur die Wir-
kung eines gewohnlichen Schuldscheines zu?2.

2. Nicht wertpapiermissige Pfanderrichtung (Art. 900 Abs. 3 ZGB)

Nachdem im vorangehenden Teil die Pfanderreichung an Aktien in der Form von
Wertpapieren nach Art. 901 ZGB und damit die wertpapiermassige Verpfandung
diskutiert worden ist, wird nachfolgend die Pfanderrichtung nach Art. 900 Abs. 3
ZGB und damit die nicht wertpapiermassige Verpfandung besprochen.

a) Pfandvertrag

Dem Pfandvertrag kommen bei der Verpfandung nach Art. 900 Abs. 3 ZGB die glei-
chen Funktionen zu wie bei der Verpfandung nach Art. 901 ZGB: Einerseits beinhal-
tet er das Pfandbestellungsversprechen, andererseits den Rechtsgrund®?. Im
Gegensatz zur Verpfandung nach Art. 901 ZGB muss der Pfandvertrag bei einer
Verpfandung nach Art. 900 Abs. 3 ZGB schriftlich abgefasst sein.

b)  Verfiigungshandlung

Die nicht wertpapiermdssige Verpfindung erfolgt auf dem Weg von Art. 900
Abs. 3 ZGB. Im Gegensatz zu Art. 900 Abs. 1 ZGB wird das Erfordernis der Uber-

20 Siehe S. 39 (Zwischenergebnis: Pfandgegenstand ist die Mitgliedschaft).

1 MEYER-HAYOZ/VON DER CRONE, Wertpapierrecht, § 1 Rz. 3.

22 BK-ZOBL, N 107 zu Art. 901 ZGB.

23 Siehe die Ausfithrungen auf S. 42 (Pfandvertrag).

24 Ob sich die nicht wertpapiermédssige Verpfandung an Aktien gemaéss Art. 900 ZGB nach
Abs. 1 oder nach Abs. 3 dieser Bestimmung richtet, ist in der Lehre umstritten. Letzteres
erscheint korrekt: Pfandgegenstand ist die Mitgliedschaft. Bei der Mitgliedschaft handelt
es sich indessen nicht um eine gewohnliche Forderung i.S.v. Art. 900 Abs. 1 ZGB. Viel-
mehr ist die Mitgliedschaft als subjektives Recht der Kategorie der ,,anderen Rechte”
i.5.v. Art. 900 Abs. 3 ZGB zuzuordnen.
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gabe des Schuldscheines in Abs. 3 nicht explizit erwahnt. Griinde fiir ein Abweichen
vom Faustpfandprinzip sind indessen nicht ersichtlich, weshalb auch bei Abs. 3 von
der Geltung dieses Prinzips auszugehen ist?®. Bei der nicht wertpapierméssigen Ver-
pfaindung kommt dem Wertpapier allein die Bedeutung eines Schuldscheines zu.
Daraus und aus der Geltung des Faustpfandprinzips folgt, dass die Urkunde auf den
Pfandglaubiger zu iibertragen ist.

Die Verfiigungshandlung liegt bei der nicht wertpapiermassigen Verpfindung
somit in der Ubergabe der Urkunde auf den Pfandglaubiger.

) Erfordernis der Verfiigungsmacht des Verpfinders

aa)  Grundsatz

Die Verfiigungsmacht des Verpfanders wird auch bei einer Verpfandung nach
Art. 900 Abs. 3 ZGB vorausgesetzt?*. Fehlt diese, kommt Erwerb des Pfandrechts in
nur dann Frage, sofern die Verpfandung nachtréglich genehmigt worden ist, die
Verpfandung durch Konvaleszenz wirksam wird oder wenn der Pfandgléubiger das
Pfandrecht kraft guten Glaubens erwerben kann??.

bb)  Pfandrechtserwerb kraft guten Glaubens

Es ist an dieser Stelle zu wiederholen, dass es sich beim Prinzip des Gutglaubens-
schutzes um ein nicht begriffsnotwendiges Rechtsprinzip handelt®®. Wird der gute
Glaube im Einzelfall geschiitzt und gelingt der Nachweis der Vermutungsbasis, so
wird der gute Glaube aufgrund von Art. 3 Abs. 1 ZGB vermutet. Diese Vermutung
wiederum kann mit dem Nachweis, wonach nicht mit gebotener Sorgfalt gehandelt
wurde, entkraftet werden.

Ausgehend davon ist nachfolgend zu priifen, inwiefern der gute Glaube des
Pfandglaubigers bei einer Verpfandung des Wertpapiers nach Art. 900 Abs. 3 ZGB
tiberhaupt geschiitzt wird.

(1)  Grundsatz: kein Gutglaubensschutz

Werden Wertpapiere nach Art. 900 Abs. 3 ZGB verpfandet, so wird der gute Glaube
des Pfandgldaubigers grundsatzlich nicht geschiitzt®*. Es fehlt eine Erkenntnisquelle,

25 Zum Faustpfandprinzip siehe S. 15 (Publizitédtsprinzip).

26 BK-ZOBL, N 100 zu Art. 900 ZGB.

%7 BK-ZOBL, N 757 f. zu Art. 884 ZGB.

28 Siehe S. 20 (Prinzip des Gutglaubensschutzes).

29 BK-ZOBL, N 111ff. zu Art. 901 ZGB und N 100 zu Art. 900 ZGB; ZK-OFTINGER/BAR,
N 103 zu Art. 900 ZGB; SCHWERI, Verpfandung von Namenaktien, 86; KRUMMENACHER,
Aufgeschobener Titeldruck, 67 ff. So auch BGE 81 11112 E. 5S. 114 £.
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aus welcher der Erwerber sein Vertrauen, wonach dem Verpfander die Verfiigungs-
macht zustehe, schopfen kann?®. Pfandgegenstand ist allein ein subjektives Recht,
néamlich die Mitgliedschaft.

Vor dem Hintergrund, dass der gutgldubige Erwerb bei einer Verpfandung
nach Art. 900 Abs. 3 ZGB grundsatzlich ausgeschlossen ist, kann allein das Vorliegen
eines schriftlichen Pfandvertrages nicht bereits auf den Willen der Parteien hindeu-
ten, eine Verpfandung nach Art. 900 Abs. 3 ZGB anstatt nach Art. 901 ZGB beabsich-
tigt zu haben. Sofern die Namenaktie indossiert bzw. die Rektaaktie mit einer
Abtretungserklarung versehen ist, spricht die Vermutung trotz Vorliegen eines
schriftlichen Pfandvertrages fiir eine Verpfaindung nach Art. 901 ZGB?!!. Dasselbe gilt
fiir Inhaberaktien: Werden Inhaberaktien gestiitzt auf einen schriftlichen Pfandver-
trag verpfandet, so spricht die Vermutung fiir eine Verpfindung nach Art. 901
ZGB*2,

(2)  Ausnahmen: Gutglaubensschutz nach Art. 18 Abs. 2 OR und
Art. 164 Abs. 2 OR

Art. 18 Abs. 2 und Art. 164 Abs. 2 OR statuieren je eine Ausnahme vom Grundsatz,
wonach der gutglaubige Zessionar nicht geschiitzt wird. Gemass Art. 18 Abs. 2 OR
darf dem gutglaubigen Zessionar die Einrede der Simulation nicht entgegengehalten
werden, sofern dieser die Forderung im Vertrauen auf ein schriftliches Schuldbe-
kenntnis erworben hat. Art. 164 Abs. 2 OR bringt zum Ausdruck, dass sich der gut-
glaubige Erwerber, der eine Forderung im Vertrauen auf ein schriftliches
Schuldbekenntnis erworben hat, den Einwand ihrer Nichtabtretbarkeit nicht gefallen
zu lassen braucht, sofern das Abtretungsverbot nicht aus dem Schuldbekenntnis er-
sichtlich war.

Es stellen sich nun zwei Fragen: Erstens muss geklart werden, ob diese beiden Be-
stimmungen auch auf die Verpfindung von Rechten anwendbar sind. Zweitens ist
zu kldren, ob ein dem Aktionar ausgestellter Mitgliedschaftsausweis ein ,schriftli-
ches Schuldbekenntnis” im Sinne dieser beiden Bestimmungen darstellt:

Sowohl Art. 18 Abs. 2 als auch Art. 164 Abs. 2 OR sind zwar gemdss ihrem Wort-
laut auf den Eigentumserwerb an Forderungen ausgerichtet. Mit Bezug auf
Art. 18 Abs. 2 OR ist indessen unbestritten, dass die Bestimmung auch bei der Be-
griindung eines Pfandrechts analog angewendet werden muss?2. Gleiches gilt auch
fiir Art. 164 Abs. 2 OR, denn ein Abtretungsverbot zieht ohne Weiteres auch ein Ver-

20 BIRCHER, Gutglaubiger Erwerb, 36.
241 BK-ZOBL, N 111 zu Art. 901 ZGB

22 BK-ZOBL, N 113 zu Art. 901 ZGB.

23 BSK-WIEGAND, N 135 zu Art. 18 OR.
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pfandungsverbot mit sich?**. Beide Bestimmungen sind demnach auch auf die Ver-
pfandung von Rechten anzuwenden.

Es stellt sich sodann die Frage, was unter einem schriftlichen Schuldbekenntnis?#
i.5.v. Art. 18 Abs. 2 OR und Art. 164 Abs. 2 OR zu verstehen ist. Es handelt sich dabei
um eine schriftliche ,,Erklarung des Schuldners gegeniiber dem Glaubiger, dass eine
bestimmte Schuld bestehe”?%. Schriftliche Schuldbekenntnisse werden typischerwei-
se nur fiir Forderungen ausgestellt. Nun konnen aber auch , andere Rechte” i.S.v.
Art. 899 Abs. 1 ZGB Forderungen mitenthalten: Zu denken ist etwa an die in der
Mitgliedschaft mitenthaltenen vermogensmassigen Rechte. Werden solche mitenthal-
tenen Forderungen verpfiandet, so bedarf es entsprechend auch eines weiter gehen-
den Verstdndnisses des schriftlichen Schuldbekenntnisses: Wird {iiber die
Mitgliedschaft bei der Aktiengesellschaft ein Mitgliedschaftsausweis ausgegeben,
welcher einen Riickschluss auf die faktische Rechtszustdndigkeit des Verpfanders
zuléasst, so handelt es sich dabei um eine Beweisurkunde, die dem Schuldbekenntnis
gleichzustellen ist?¥.

Demnach gilt: Erwirbt der gutglaubige Pfandglaubiger ein Pfandrecht an einem
Recht gestiitzt auf einen Mitgliedschaftsausweis, so kann ihm die Simulationseinrede
nicht entgegengehalten werden. Geht das Abtretungsverbot aus dem Mitglied-
schaftsausweis nicht hervor, so kann dem gutgldubigen Pfandgldubiger auch die
Einrede der Nichtabtretbarkeit nicht entgegengehalten werden. Im Umfang von
Art. 18 Abs. 2 OR und Art. 164 Abs. 2 OR besteht demnach auch bei einer Verpfan-
dung nach Art. 900 Abs. 3 OR Gutglaubensschutz?,

24 BK-ZOBL, N 69 zu Art. 899 ZGB: , Der vertragliche Ausschluss der Abtretbarkeit zieht
ohne weiteres auch die Unverpfandbarkeit mit sich”. Zur analogen Anwendbarkeit so-
wohl von Art. 18 Abs.2OR als auch Art. 164 Abs.2 OR auf das Pfandrecht vgl. ZK-
OFTINGER/BAR, N 109 zu Art. 899 ZGB; BK-ZOBL, N 85 ff. zu Art. 900 ZGB; BIRCHER,
Gutglaubiger Erwerb, 45 f.; BSK-BAUER, N 8 zu Art. 900 ZGB; SCHWERI, Verpfiandung
von Namenaktien, 95; KRUMMENACHER, Aufgeschobener Titeldruck, 67 f.

25 Die Terminologie ist uneinheitlich: Anstelle des Terminus ,Schuldbekenntnis” finden
sich auch Bezeichnungen wie Schuldanerkennung, Schuldschein, einfache Urkunde, Be-
weisurkunde, vgl. KRAUSKOPF, Schuldanerkennung, N 18; MEYER-HAYOZ/VON DER
CRONE, Wertpapierrecht, § 2 Rz. 6.

26 BSK-SCHWENZER, N2 zu Art. 17 OR. Ahnlich KRAUSKOPF, Schuldanerkennung, N 6,
m.w.H. in FN 2; MEYER-HAYOZ/VON DER CRONE, Wertpapierrecht, § 2 Rz. 3.

27 Vgl. BK-ZOBL, N 99 zu Art. 900 ZGB: ,,Bei anderen Rechten [i.S.v. Art. 900 Abs. 3 ZGB]
kann es sich hochstens um mit dem Schuldschein verwandte Beweisurkunden handeln,
wie Mitgliedschaftsausweise u.4.”.

28 Dasselbe gilt, wenn Namenaktien mittels Abtretungserklarung bzw. Rektaaktien nach
Art. 901 ZGB verpfandet worden sind, siehe S.50 (Namenaktien) und S.51
(Rektaaktien).
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II. Wertrechte

1. Vorbemerkung

Gemiss Art. 973c Abs. 1 OR kann der Schuldner , Rechte mit gleicher Funktion wie
Wertpapiere (Wertrechte) ausgeben oder vertretbare Wertrechte oder Globalurkun-
den (...) durch Wertrechte ersetzen, sofern die Ausgabebedingungen oder die Gesell-
schaftsstatuten dies vorsehen oder die Hinterleger dazu ihre Zustimmung erteilt
haben”. Daraus lasst sich schliessen, dass simtliche Rechte, die als Wertpapiere ver-
brieft werden konnen, auch als Wertrechte ausgestaltet werden diirfen?”. Entspre-
chend konnen auch nicht borsenkotierte Aktiengesellschaften ihre Aktien in der
Form von Wertrechten ausgestalten, sofern die Statuten dies vorsehen oder die Akti-
ondre ihre Zustimmung erteilt haben.

Art. 973c Abs. 4 OR sieht vor, dass sich die Verpfandung von Wertrechten ,nach
den Vorschriften iiber das Pfandrecht an Forderungen” richtet, somit nach Art. 900
ZGB. Aus denselben Uberlegungen wie bei der nicht wertpapierméassigen Verpfan-
dung von Aktien in der Form von Wertpapieren greift Abs. 3 dieser Bestimmung,
denn Pfandgegenstand ist die Mitgliedschaft als subjektives Recht®. Art. 900
Abs. 1 ZGB umfasst nur gewohnliche Forderungen®'.

2. Pfanderrichtung nach Art. 900 Abs. 3 ZGB

a) Pfandvertrag

Die Verpfandung nach Art. 900 Abs. 3 ZGB verlangt einen schriftlichen Pfandver-
trag. Nebst dem Pfandbestellungsversprechen enthélt dieser den erforderlichen
Rechtsgrund fiir das Pfandrecht: Da das Pfandrecht durchwegs kausal ausgestaltet
ist, ist auch bei der Verpfaindung von Wertrechten ein giiltiger Rechtsgrund erforder-
lich?2,

29 GLA. EGGEN, SZW 2009, 117. Zur Moglichkeit der Ausgestaltung von Inhaberaktien als
Wertrechte siehe LANZ/FAVRE, GeskKR 2009, 553.

20 Beziiglich der nicht wertpapierméssigen Verpfandung von Wertpapieren siehe FN 234.

251 GL.M: BRUNNER, Wertrechte, 240; BK-ZOBL, N 105 zu Art. 900 ZGB; ZK-OFTINGER/BAR,
N 97 zu Art. 900 ZGB (der indessen bei der nicht wertpapierméssigen Verpfandung von
Aktien in der Form von Wertpapieren Art. 900 Abs. 1 ZGB anwendet). A.A. EGGEN, SZW
2009, 117 f.,, die im Wortlaut von Art.973c Abs. 4 OR einen Verweis auf Art. 900
Abs.1ZGB sieht. Dies ist abzulehnen: Art. 973c Abs.4ZGB verweist zwar auf das
,Pfandrecht an Forderungen”. Indessen kann daraus nicht geschlossen werden, dass auf
Art. 900 Abs. 1 ZGB verwiesen wird. Vielmehr wird allein auf Art. 900 in seiner Gesamt-
heit verwiesen, was sich letztlich auch aus der BOTSCHAFT BEG, 9394, ergibt: , Die Ver-
pfindung von Wertrechten erfolgt nach den Vorschriften {iber die Forderungs-
verpfandung (Art. 900 ZGB)”.

22 Siehe S. 24 (Kausalitatsprinzip).
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b)  Verfiigungshandlung

aa)  Ubertragung eines Mitgliedschaftsausweises

Sofern dem Aktionar ein Ausweis {iber seine Mitgliedschaft ausgestellt worden ist,
ist die Ubertragung desselben Giiltigkeitserfordernis fiir eine rechtsgiiltige Verpfan-
dung: Bei diesem Mitgliedschaftsausweis handelt es sich um eine mit dem Schuld-
schein verwandte Beweisurkunde. Dass ein Schuldschein und damit auch ein
Mitgliedschaftsausweis unter Art. 900 Abs. 3 ZGB (und nicht nur unter Abs. 1) auf-
grund des Faustpfandprinzips auf den Pfandglaubiger zu iibertragen ist, wurde an
anderer Stelle diskutiert?®. Ebenfalls zu iibertragen wére ein allenfalls dem Verpfan-
der ausgestellter Auszug aus dem Wertrechtebuch?*. Wird indessen kein Mitglied-
schaftsausweis ausgestellt, so ist der Pfandvertrag Verpflichtungsgeschaft und
Verfiigungsgeschaft?.

bb)  Keine Eintragungspflicht im Wertrechtebuch

Die Einfithrung des Wertrechtebuchs?* wirft im Zusammenhang mit der Errichtung
des Pfandrechtes an Aktien in der Form von Wertrechten die Frage auf, ob die Ein-
tragung des Pfandrechts im Wertrechtebuch fiir die Entstehung des Pfandrechts kon-
stitutiv ist.

Gemadss Art. 973c Abs. 3 OR ist die Eintragung der Wertrechte im Wertrechtebuch
fiir die Entstehung bzw. den Bestand der Wertrechte konstitutiv. Im Wertrechtebuch
einzutragen sind Anzahl und Stiickelung der ausgegebenen Wertrechte sowie die
Glaubiger. Unter dem Begriff ,Glaubiger” gemaéss Art. 973c Abs. 2 OR konnte durch-
aus auch der ,Pfandglaubiger” zu verstehen sein. Der Wortlaut schliesst diese Sub-
sumtion zumindest nicht aus. Aus folgenden Uberlegungen ist eine Eintragungs-
pflicht des Pfandglaubigers indessen abzulehnen:

Zum einen ist das Wertrechtebuch nicht 6ffentlich?’. Es dient demnach nicht als
Publizitatseinrichtung im Rahmen des Publizitdtsprinzips. Wie zu zeigen sein wird,
kann an das Wertrechtebuch entsprechend auch kein Gutglaubensschutz angekniipft
werden?®. Eine Eintragungspflicht des Pfandglaubigers ist vor diesem Hintergrund
nicht sinnvoll.

23 Siehe S. 52 (Verfiigungshandlung). Ferner BK-ZOBL, N 99 zu Art. 900 ZGB.

»4  Inwiefern kiinftig Ausziige aus dem Wertrechtebuch angefertigt werden, wird sich in
der Praxis weisen. Das Gesetz &dussert sich diesbeziiglich nicht, vgl. HESS/FRIEDRICH,
GesKR 2008, 110.

25 BK-ZOBL, N 35 zu Art. 900 ZGB; ZK-OFTINGER/BAR, N 13 zu Art. 900 ZGB.

%6 Art. 973¢ Abs. 2 OR.

27 Art. 973 Abs. 2 OR in fine.

258 So auch LANZ, Aktientransfers nach BEG, 198; wohl auch STEINER/BUCHI, GesKR 2007,
77. Siehe sodann S. 58 (Grundsatz: kein Gutglaubensschutz).
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Zum andern spricht gegen eine Pflicht zur Eintragung des Pfandrechts im
Wertrechtebuch Art. 973c Abs. 4 OR. Diese Bestimmung verweist fiir die Errichtung
des Pfandrechts an Wertrechten auf das Pfandrecht an Forderungen und somit auf
Art. 900 ZGB. Gemdss Art. 900 Abs. 2 ZGB aber ist die Notifikation des Schuldners
beziiglich der Pfandbestellung fakultativ. Daraus muss geschlossen werden, dass die
Eintragung des Pfandrechts im Wertrechtebuch keine Voraussetzung fiir dessen Ent-
stehung ist?. Besteht ndmlich keine Pflicht zur Notifikation, so kann mit der Eintra-
gung des Pfandrechts im Wertrechtebuch auch keine Konstitutivwirkung verbunden
sein.

) Verfiigungsmacht des Verpfinders

aa)  Grundsatz

Bei der Verpfandung von Wertrechten ist Verfiigungsmacht des Verpfanders erfor-
derlich?®. Fehlt diese, so ist grundsatzlich kein Erwerb des Pfandrechts moglich. Ein
Pfandrechtserwerb trotz fehlender Verfiigungsmacht des Verpfanders kommt dann
in Frage, wenn die Verpfandung nachtriglich genehmigt worden ist, die Verpfan-
dung durch Konvaleszenz wirksam wird oder der gute Glaube des Pfandglaubigers
geschiitzt ist?!,

bb)  Pfandrechtserwerb kraft guten Glaubens

(1)  Grundsatz: kein Gutglaubensschutz

Der gute Glaube kniipft immer an eine Publizitdtseinrichtung an??2. Das Wertrechte-
buch aber ist nicht 6ffentlich und kann somit nicht als Publizitatseinrichtung die-
nen?3, Der Erwerb kraft guten Glaubens ist bei der Verpfandung von Wertrechten
somit grundsatzlich ausgeschlossen?*,

Werden Wertrechte verpfandet, so ist Pfandgegenstand allein ein subjektives
Recht, namlich die Mitgliedschaft. Werden Rechte verpfandet, so gilt der Grundsatz,
wonach niemand mehr Rechte {ibertragen kann, als ihm selbst zukommen?2%.

29 So auch LANZ/FAVRE, GesKR 2009, 552. Vgl. BARTSCHI, AJP 2009, 1074 FN 34;
HESS/FRIEDRICH, GesKR 2008, 109, 111. Wohl auch EGGEN, SZW 2009, 118; LANZ, Aktien-
transfers nach BEG, 198.

2600 BK-ZOBL, N 100 zu Art. 900 ZGB.

261 BK-ZOBL, N 757 f. zu Art. 884 ZGB.

262 BK-ZOBL, Systematischer Teil, N 277; BIRCHER, Gutglaubiger Erwerb, 36.

263 Art. 973c Abs. 4 in fine.

264 BK-ZOBL, N 100 zu Art. 900 ZGB; ZK-OFTINGER/BAR, N 103 zu Art. 900 ZGB.

265 ZK-OFTINGER/BAR, N 109 zu Art. 899 ZGB; BK-ZOBL, N 41 zu Art. 900 ZGB.
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(2)  Ausnahmen: Gutglaubensschutz nach Art. 18 Abs. 2 OR und Art. 164
Abs. 2 OR

Die in Art. 18 Abs. 2 OR und Art. 164 Abs. 2 OR enthaltenen Ausnahmen zum Gut-
glaubensschutz greifen auch bei der Verpfaindung von Wertrechten?®. Demnach gilt:
Erwirbt der gutgldubige Pfandglaubiger ein Pfandrecht an einem Wertrecht gestiitzt
auf einen Mitgliedschaftsausweis, so kann ihm die Simulationseinrede nicht entge-
gengehalten werden. Auch ein allfilliges Ubertragungs- bzw. Verpfandungsverbot
kann ihm nicht entgegengehalten werden, sofern ein solches nicht aus dem Mitglied-
schaftsausweis ersichtlich ist.

cc)  Konsequenz des weitgehend fehlenden Gutglaubensschutzes

Werden Wertrechte verpfandet, so fehlt der Schutz des guten Glaubens weitestge-
hend. Das Risiko des Pfandglaubigers, wegen fehlender Verfiigungsmacht des
Verpfanders kein Pfandrecht zu erlangen, ist somit als hoch einzustufen?.

Will der Aktiondr seine auf statutarischer Grundlage geschaffenen Wertrechte
verpfanden, so hat er keine Moglichkeit, die Verbriefung seiner Mitgliedschaft in der
Form eines Wertpapiers zu verlangen: Sehen die Statuten die Ausgabe von Wertrech-
ten vor, so entféllt der Anspruch des Aktiondrs auf Verbriefung seiner Mitgliedschaft
in der Form eines Wertpapiers?®. Es verbleibt ihm diesfalls allein der Anspruch auf
die Ausstellung einer schlichten Beweisurkunde?®. Ausgehend davon und in Anbet-
racht des weitgehend fehlenden Gutglaubensschutzes wird einem Aktionar, dessen
Gesellschaft die Ausgabe von Wertrechten in den Statuten vorsieht, die Moglichkeit
der Verpfandung seiner Aktien faktisch verwehrt.

%6 Siehe S.54 (Ausnahmen: Gutglaubensschutz nach  Art. 18 Abs.2OR  und
Art. 164 Abs. 2 OR).

27 Nebst der Problematik des weitestgehend fehlenden Gutglaubensschutzes besteht aus
der Sicht des Pfandgldubigers zudem das Risiko, dass die ihm verpfandeten Wertrechte
(wider Wissen) in der Form von Bucheffekten gefiihrt werden. Diesfalls gehen Pfand-
rechte, welche nach den Bestimmungen des BEG errichtet worden sind, den Pfandrech-
ten nach Art. 900 Abs.3 ZGB im Range vor, siehe dazu S.63 (Pfanderrichtung an
Bucheffekten nach Art. 900 Abs. 3 ZGB?).

28 Vgl. BSK-BAUDENBACHER, N 4 zu Art. 622 OR, wonach gemaéss h.L. der Anspruch auf
wertpapiermassige Verbriefung der Mitgliedschaft in den Statuten wegbedungen wer-
den kann. Sehen die Statuten die Ausgabe von Aktien in der Form von Wertrechten vor,
so ist darin eine entsprechende Wegbedingung des wertpapierméssigen Verbriefungsan-
spruches zu sehen.

269 Vgl. BSK-BAUDENBACHER, N 4 zu Art. 622 OR; BOCKLI, Aktienrecht, § 4 Rz. 123.
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III.

Ergebnisse

Ausgangspunkt bildete die Frage nach den gesetzlichen Anforderungen an die
rechtsgiiltige Errichtung des Pfandrechts an nicht mediatisierten Aktien in der Form

von Wertpapieren und Wertrechten. Die Untersuchung hat Folgendes ergeben:

1.

60

Die Pfanderrichtung bei Aktien in der Form von Wertpapieren und Wertrechten
setzt stets den Abschluss eines Pfandvertrages voraus, der nebst dem Pfandbe-
stellungsversprechen den erforderlichen Rechtsgrund enthalt. Schriftlichkeit des
Vertrages ist allein bei einer Errichtung des Pfandrechts nach den Bestimmungen
von Art. 900 Abs. 3 ZGB erforderlich, demnach bei der nicht wertpapierméssigen
Verpfandung von Aktien in der Form von Wertpapieren bzw. bei der Verpfan-
dung von Aktien in der Form von Wertrechten.

Die Verfiigungshandlung tritt bei Aktien in der Form von Wertpapieren unter-
schiedlich in Erscheinung. Werden Inhaberaktien wertpapierméssig und damit
nach Art. 901 ZGB verpfandet, so erschopft sich die Verfligungshandlung in der
Ubergabe des Urkundenbesitzes auf den Pfandglaubiger. Bei Namenaktien ist zu-
satzlich eine Ubertragungserklarung in der Form einer Indossierung oder einer
Abtretungserklarung erforderlich. Auch bei Rektaaktien erschopft sich die Verfii-
gungshandlung nicht in der Ubertragung des Urkundenbesitzes auf den Pfand-
glaubiger. Erforderlich ist hier zusitzlich eine Abtretungserklarung. Werden
Wertpapiere nicht wertpapiermassig und damit nach Art. 900 Abs. 3 ZGB ver-
pfandet, so liegt die Verfiigungshandlung in der Ubergabe der Urkunde auf den
Pfandglaubiger. Die Verfligungshandlung bei Aktien in der Form von Wertrech-
ten erschopft sich in der Ubertragung eines allfillig ausgestellten Mitgliedschafts-
ausweises bzw. eines allfilligen Auszuges aus dem Wertrechtebuch auf den
Pfandglaubiger.

Die Errichtung des Pfandrechts setzt sodann Verfiigungsmacht des Verpfanders
voraus. Fehlt diese, so kann das Pfandrecht kraft guten Glaubens erworben wer-
den, sofern das Gutglaubensschutzprinzip greift. Beim Pfandrecht an Aktien in
der Form von Wertpapieren, welche nach Art. 901 ZGB verpfandet werden, ist
nach der Wertpapierart zu unterscheiden: Bei Inhaberaktien richtet sich der Gut-
glaubensschutz nach 935 ZGB: Demnach vermag bereits der Nachweis leichter
Fahrlassigkeit seitens des Pfandgldubigers mit Bezug auf die gebotene Sorgfalt
die Gutglaubensvermutung zu entkraften. Bei voll- oder blankoindossierten Na-
menaktien richtet sich der Gutglaubensschutz nach Art. 1006 Abs. 2 OR. Erst gro-
be Fahrlassigkeit seitens des Pfandgldaubigers vermag hier die Gutglaubens-
vermutung zu entkréften. Bei einem Erwerb des Pfandrechts gestiitzt auf ein
offenes Pfandindossament wird der Gutglaubensschutz indessen ausgeschaltet.
Werden Rektaaktien verpfandet oder werden Inhaber- oder Namenaktien nach
Art. 900 Abs. 3 ZGB verpfandet, so besteht, von den Ausnahmen gemaiss Art. 18
Abs. 2 OR und Art. 164 Abs. 2 OR abgesehen, ebenfalls kein Gutglaubensschutz.
Dasselbe gilt beim Erwerb des Pfandrechts an Wertrechten.



Zweiter Teil: Errichtungsphase

§4 Pfanderrichtung an mediatisierten Aktien (Bucheffekten)

Nach einer kurzen Einfithrung in die mediatisierte Aktienverwahrung werden nach-
folgend die Voraussetzungen der Pfanderrichtung bei Bucheffekten dargestellt. Ein
besonderer Fokus wird dabei auf die Errichtung des Pfandrechts kraft guten Glau-
bens bei Aktien in der Form von Bucheffekten gelegt.

I.  Entstehung von Bucheffekten

1L Modellfall: dreistufige Verwahrungspyramide

Die Mediatisierung von Aktien fiihrt in der Praxis zu komplexen Mediatisierungs-
verhaltnissen, die gemeinhin anhand von sog. Verwahrungspyramiden?® visualisiert
dargestellt werden. Solche Verwahrungspyramiden kdnnen insbesondere in interna-
tionalen Verhiltnissen eine Vielzahl von Ebenen aufweisen. Nachfolgend wird von
einer dreistufigen Verwahrungspyramide ausgegangen®":

An der Basis der dreistufigen Verwahrungspyramide steht der Anleger bzw. der
Aktiondr, der in vorliegendem Zusammenhang auch Verpfiander der Aktien ist. Auf
der zweiten Stufe der Pyramide steht eine Verwahrungsstelle?”?, auf dritter Stufe die
zentrale Verwahrungsstelle. Der Aktionar ist {iber den Depotvertrag mit der Ver-
wahrungsstelle verbunden??. Sie fiihrt fiir den Aktionar ein Effektenkonto. Die Ver-
wahrungsstelle ihrerseits hélt bei der zentralen Verwahrungsstelle ein Effektenkonto
und ist mit ihr {iber den Teilnehmervertrag verbunden®*. Zwischen dem Aktionar
und der zentralen Verwahrungsstelle besteht keine vertragliche Beziehung?”.

2. Bei Aktien in Form von Wertpapieren

Hat die Gesellschaft Aktien in der Form von Wertpapieren ausgegeben, so entstehen
Bucheffekten durch physische Hinterlegung der Wertpapiere bei der Verwahrungs-
stelle zur Sammelverwahrung und der anschliessenden Gutschrift in den Effekten-
konten?®.

270 Zum Begriff der Verwahrungspyramide siehe BOTSCHAFT BEG, 9321.

71 Zu diesem dreistufigen Modell sieche BOTSCHAFT BEG, 9321 ff.

272 Zum Begriff der Verwahrungsstelle siehe Art. 4 BEG.

73 Siehe BOTSCHAFT BEG, 9326 f.

274 Siehe BOTSCHAFT BEG, 9327.

275 BOTSCHAFT BEG, 9327.

276 Art. 6 Abs. 11it. a BEG. Nicht Gegenstand der Untersuchung stellen Globalurkunden
dar, siehe S. 1 (Untersuchungsgegenstand). An dieser Stelle wird aber darauf hingewie-
sen, dass sich auch Globalurkunden als Basis fiir Bucheffekten eignen, siehe Art.6
Abs. 11it. b BEG.

61



Zweiter Teil: Errichtungsphase

Sammelverwahrung liegt vor, wenn Wertpapiere derselben Gattung mehrerer
Hinterleger ungetrennt in einem offenen Depot verwahrt werden?”. Dabei stellt die
Drittsammelverwahrung den Normalfall dar, d.h. die Wertpapiere werden bei der
zentralen Verwahrungsstelle hinterlegt?”s. Dies fiihrt einerseits zu einer Buchung im
Effektenkonto, welches die Verwahrungsstelle bei der zentralen Verwahrungsstelle
fiihrt, andererseits findet eine Buchung im Effektenkonto des Aktionérs bei der Ver-
wahrungsstelle statt?”.

Das der Sammelverwahrung zugefiihrte Wertpapier muss nicht zum massenwei-
sen Handel geeignet sein?*. Somit konnen auch nicht kotierte Wertpapiere sammel-
verwahrt werden®!. Zur Sammelverwahrung eignen sich nur Wertpapiere, die
,vertretbar” (fungibel) sind?®2. Mit Bezug auf Aktien in der Form von Wertpapieren
bedeutet dies, dass es sich sowohl um Inhaber- als auch um Namenaktien handeln
kann. Werden Namenaktien ausgegeben, so sind diese aber nur dann , vertretbar”,
wenn sie mit einem Blankoindossament versehen sind?®.

3. Bei Aktien in Form von Wertrechten

Fiihrt die Aktiengesellschaft Aktien in der Form von Wertrechten, so kénnen auch
diese der mediatisierten Verwahrung zugefiihrt werden.

77 Zum Begriff der Sammelverwahrung: Art. 973a OR; BOTSCHAFT BEG, 9324, 9345. Die
Sammelverwahrung ist abzugrenzen von der Einzelverwahrung. Bei der Einzelverwah-
rung werden die Wertpapiere fiir den Hinterleger einzeln aufbewahrt. Der Hinterleger
behidlt Alleineigentum an den hinterlegten Gegenstinden. Siehe etwa MEYER-
HAYOZ/VON DER CRONE, Wertpapierrecht, § 25 Rz. 7 ff.

78 BOTSCHAFT BEG, 9324. Vgl. VON DER CRONE/BILEK, SZW 2/2008, 202. Von der Drittsam-
melverwahrung zu unterscheiden ist die Haussammelverwahrung: Bei der Haussam-
melverwahrung werden die hinterlegten Wertpapiere bei der Verwahrungsstelle selbst
hinterlegt. Diese Verwahrungsform ist heutzutage kaum mehr von Bedeutung, siehe zur
Haussammelverwahrung etwa BRUNNER, Wertrechte, 7 f.

79 Vgl. Art. 10 Abs. 1 BEG.

280 BARTSCHI, AJP 2009, 1073; FOEX, Stretés, 124 FN 5; LANZ, Aktientransfers nach BEG, 195
FN 18; BOTSCHAFT BEG, 9345. A.A. HESS/FRIEDRICH, GesKR 2008, 105.

21 GOMEZ RICHA/VEUVE, GeskKR 2010, 9; DALLA TORRE/GERMANN, GesKR, 574; BARTSCHI,
AJP 2009, 1073; HESS/FRIEDRICH, GesKR 2008, 105; LANZ, Aktientransfers nach BEG,
196 FN 21.

%2 Art. 973a Abs. 1 OR.

283 BARTSCHI, AJP 2009, 1073; VON DER CRONE/BILEK, SZW 2/2008, 202. Hinzuweisen ist aber
darauf, dass Namenaktien in der Lehre bis vor Inkraftsetzung des BEG als nicht sam-
melverwahrfahig betrachtet wurden, da die Eintragung im Aktienbuch als Alleinaktio-
nédr Alleineigentum erfordert. Bei der Sammelverwahrung erwirbt der Aktiondr indessen
nicht Alleineigentum, sondern Miteigentum nach Bruchteilen an den zum Sammelbe-
stand gehorenden Wertpapieren gleicher Gattung, sieche MEYER-HAYOZ/VON DER CRONE,
Wertpapierrecht, § 25 Rz. 17.
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Bucheffekten entstehen in diesem Fall mit der Eintragung der Wertrechte ins
Hauptregister und der anschliessenden Gutschrift in den Effektenkonten?*. Bei einer
dreistufigen Mediatisierungspyramide erfolgen nebst der Eintragung im Hauptregis-
ter zwei Gutschriften, namlich einerseits eine Gutschrift im Effektenkonto, welches
die Verwahrungsstelle bei der zentralen Verwahrungsstelle fiihrt, und andererseits
eine Gutschrift im Effektenkonto des Verpfanders bei der Bank?®.

II. Pfanderrichtung an Bucheffekten nach Art. 900 Abs. 3 ZGB?

Die Errichtung des Pfandrechts an Bucheffekten erfolgt nach den Regeln des Buchef-
fektengesetzes®®. Basieren Bucheffekten auf Aktien in der Form von Wertpapieren,
so ist die Errichtung des Pfandrechts nach Art. 901 ZGB bzw. Art. 900 Abs. 3 ZGB
ausgeschlossen, da die Wertpapiere aus dem Verkehr gezogen sind und die fiir die
Pfanderrichtung geforderte Ubertragung des Besitzes an der Urkunde auf den
Pfandgldaubiger demnach nicht mehr moglich ist. Anders bei Bucheffekten, welche
auf Wertrechten basieren: Zwar ist das Wertrechtebuch wahrend der Mediatisie-
rungsdauer zu schliessen?’. Dennoch ist damit nicht sichergestellt, dass Bucheffekten
(bzw. die diesen zugrunde liegenden Wertrechte) nicht mehr nach den Regeln von
Art. 900 Abs. 3 ZGB verpfandet werden. Es stellt sich die Frage, wie Pfandrechte,
welche wahrend der Mediatisierung nach den Regeln von Art. 900 Abs. 3 ZGB er-
richtet worden sind, behandelt werden miissen:

Eine dhnliche Frage stellt sich bei Zessionen: Denkbar ist ndmlich, dass Bucheffek-
ten (bzw. die diesen zugrunde liegenden Wertrechte) trotz Mediatisierung zediert
werden. Fiir diese Konstellation sieht das Gesetz eine Regel vor: Art. 30 Abs. 3 BEG
bestimmt, dass Bucheffekten oder Rechte an Bucheffekten, welche nach den Vor-
schriften des BEG abgetreten?® worden sind, den Rechten des Zessionars unabhan-
gig vom Zeitpunkt der Abtretung im Range vorgehen.

Es erscheint richtig, Art. 30 Abs. 3 BEG analog auch fiir Pfandrechte an Bucheffek-
ten, die nach Art. 900 Abs. 3 ZGB errichtet worden sind, heranzuzuziehen: Erstens
sind keine Griinde ersichtlich, solche Pfandrechte per se als ungiiltig zu erklaren,
wihrend Zessionen von Bucheffekten nach Art. 164 ff. OR zwar rangmaéssig nachge-
hend, im Ubrigen aber zuldssig sein sollen. Zweitens erscheint die analoge Anwend-
barkeit von Art. 30 Abs. 3 BEG gerade deshalb gerechtfertig zu sein, weil die vom
Gesetzgeber darin vorgesehene Rangfolge vorab bei Pfandrechten moglich ist. Bei

24 Art. 6 Abs. 11it. c BEG: Zum Hauptregister siehe etwa BARTSCHI, AJP 2009, 1074;
HESS/FRIEDRICH, GesKR 2008, 110 £.

25 Art. 10 Abs. 1 BEG.

26 Art. 901 Abs. 3 ZGB.

287 HESS/FRIEDRICH, GesKR 2008, 112; STEINER/BUCHI, GesKR 2007, 76.

28 Die BOTSCHAFT BEG prazisiert den Begriff , Abtretung” als Zession i.S.v. Art. 164 ff. OR,
BOTSCHAFT BEG, 9380.
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Zessionen kann eigentlich iiberhaupt nur die erste Abtretung wirksam sein, denn fiir
die zeitlich spateren Zessionen fehlt es dem Zedenten an der Verfiigungsmacht?®.

Wird die analoge Anwendung von Art. 30 Abs. 3 BEG auf die Verpfandung von
Bucheffekten befiirwortet, so muss demnach gelten: Werden Pfandrechte an Buchef-
fekten nach Art. 900 Abs. 3 ZGB errichtet, so gehen diese den Pfandrechten nach BEG
unabhéngig vom Errichtungszeitpunkt im Range nach?’. Gerade in dieser Nachran-
gigkeit diirfte aber in der Praxis regelmaéssig die Schwierigkeit liegen: Wahrend der
aufgrund von Art. 900 Abs. 3 ZGB geforderte schriftliche Pfandvertrag in den meis-
ten Féllen vorliegen wird, diirfte es an der fiir die Entstehung eines Nachpfandrechts
konstitutiven, schriftlichen Benachrichtigung des Vorganggldubigers regelmdssig
fehlen®!. Der Nachgangglaubiger wird nadmlich in den meisten Fallen gerade keine
Kenntnis von der Mediatisierung der Wertrechte haben, sich entsprechend seiner
nachrangigen Gldubigerstellung nicht bewusst sein und demzufolge auch die Be-
nachrichtigung gemadss Art. 903 ZGB nicht vornehmen. Fehlt aber die Anzeige ge-
mass Art. 903 ZGB, kommt das Nachpfandrecht nicht zustande??.

Aus der Sicht des Pfandglaubigers, der sich ein Pfandrecht an Wertrechten ge-
stuitzt auf Art. 900 Abs. 3 ZGB errichten lasst, besteht somit nicht nur das Risiko des
weitestgehend fehlenden Gutglaubensschutzes??, sondern auch das Risiko, dass das
ihm zu Pfand angebotene Wertrecht mediatisiert gefiihrt wird und entsprechend
kein (nachrangiges) Pfandrecht daran errichtet wird.

III. Keine Pfanderrichtung an Bucheffekten nach Art. 24 BEG

Art. 24 BEG regelt die Verfiigung {iber Bucheffekten durch Gutschrift. Hier stellt sich
die Frage, ob unter dem Begriff ,Verfiigung” auch die Errichtung eines ordentlichen
Pfandrechts verstanden werden kann:

Art. 25 BEG sieht vor, dass eine Sicherheit an Bucheffekten ausser nach Art. 24
BEG auch nach Art. 25 BEG bestellt werden kann. Daraus ist zu schliessen: Sicherhei-
ten konnen sowohl nach Art. 24 als auch nach Art. 25 BEG bestellt werden. Diese
Wahl des Errichtungsmodus entweder nach Art. 24 oder nach 25 BEG kann indessen
nur soweit gelten, als damit dem bestehenden System der Sicherungsrechte Rech-
nung getragen wird. Denn: Das BEG will keine neuen Sicherheiten begriinden®*.

2 SCHWENZER, OR AT, N 90.04.

20 Es handelt sich demnach um eine gesetzliche Ausnahme vom Prinzip der Altersprioritat.
Zu diesem Prinzip siehe S. 19 (Prinzip der Altersprioritat).

1 Art. 903 ZGB.

22 Zur konstitutiven Wirkung der Anzeige gemass Art. 903 ZGB siehe etwa BK-ZOBL, N 28
zu Art. 903 ZGB.

2% Siehe S. 58 (Pfandrechtserwerb kraft guten Glaubens).

24 Siehe dazu S. 7 (Mdglichkeit der Errichtung eines Pfandrechts an Bucheffekten).
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Die Errichtung von Sicherungsrechten an Bucheffekten nach Art. 24 BEG erfolgt
durch Umbuchung der Bucheffekten vom Effektenkonto des Sicherungsgebers auf
dasjenige des Sicherungsnehmers. Durch diese Umbuchung verliert der Sicherungs-
geber sein Recht an den Bucheffekten?. Nach Gutschrift auf dem Effektenkonto des
Sicherungsnehmers ist er somit nicht mehr rechtszustandig?®. Wahrend mit der Si-
cherungszession und mit dem irreguldren Pfandrecht?” ein solcher Ubergang des
Vollrechts auf den Sicherungsnehmer verbunden ist, trifft dies auf das ordentliche
Pfandrecht nicht zu®®. Eine Pfandbestellung nach Art. 24 BEG ist zufolge des damit
verbundenen Eigentumsiibergangs nicht nur systemwidrig, sondern auch nicht not-
wendig: Das ordentliche Pfandrecht kann nach den Bestimmungen von Art. 25 BEG
(bzw. Art. 26 BEG) bestellt werden. Die Errichtung des Pfandrechts nach Art. 24 BEG
ist, entgegen dem Wortlaut der BOTSCHAFT zum Bucheffektengesetz, abzulehnen®”.

IV. Pfanderrichtung an Bucheffekten nach Art. 25 und 26 BEG

1. Pfanderrichtung an Bucheffekten zugunsten eines Dritten

Im Gegensatz zur Bestellung von Sicherheiten nach Art. 24 BEG verbleibt das Eigen-
tum am Sicherungsgegenstand bei einer Bestellung der Sicherheiten nach
Art. 25 BEG beim Sicherungsgeber. Diese Bestimmung ist somit der Errichtung von
(ordentlichen) Pfandrechten zugrunde zu legen. Im Einzelnen ergeben sich die fol-

25 Art. 24 Abs. 2 BEG in fine.

2% Vgl. BOTSCHAFT BEG, 9368: ,Die Verfiigung {iber Bucheffekten ist mit Abschluss der
Gutschrift im Effektenkonto der Erwerberin (...) vollzogen. Ein Verdusserer bleibt also
bis zum Abschluss des Verfiigungsvorganges rechtszustandig (...)".

27 Die Errichtung eines irreguldren Pfandrechts an Miteigentumsanteilen bei sammelver-
wahrten Wertpapieren und bei Wertrechten ist in der Lehre mehrheitlich anerkannt, sie-
he BSK (BankG)-BOscH, N 11 zu Art. 17 BankG; Komm. BankG-ZOBL, N 19 zu
Art. 17 BankG (anders aber beziiglich Wertrechten: BK-ZOBL, Systematischer Teil,
N 1115; EGGEN, SZW 2009, 119). Es sind keine Griinde ersichtlich, weshalb die Errich-
tung eines irreguldren Pfandrechts an Bucheffekten nicht moglich sein sollte. Die Zulas-
sigkeit des irreguldren Pfandrechts bei Bucheffekten entsprechend bejahend: FOEX,
Stretés, 128; (wohl auch) HESS/FRIEDRICH, GesKR 2008, 116.

2% Siehe etwa BK-ZOBL, Systematischer Teil, N 1553 (Eigentumsiibergang bei Sicherungs-
zession) und BK-ZOBL, Systematischer Teil, N 1106 (Eigentumsiibergang beim irregula-
ren Pfandrecht).

2 Gemdss BOTSCHAFT BEG konnen Sicherungsrechte an Bucheffekten nach Art. 24 BEG
sowohl in der Form eines Vollrechts als auch in der Form eines Pfandrechts oder einer
Nutzniessung errichtet werden, BOTSCHAFT BEG, 9367. Kritisch zur Errichtung des (or-
dentlichen) Pfandrechts nach Art. 24 BEG: BARTSCHI, AJP 2009, 1080; EGGEN, SZW 2009,
125; HESS/FRIEDRICH, GesKR 2008, 116; Die Pfanderrichtung nach Art. 24 BEG bejahend:
EIGENMANN, Réalisation des siiretés, 128; HESS/STOCKLI, SJZ 2010, 155; FOEX, Siiretés,
129.
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genden Voraussetzungen hinsichtlich einer giiltigen Errichtung des Pfandrechts an
Bucheffekten:

a) Pfandvertrag

Die Errichtung eines Pfandrechts an Bucheffekten erfordert den Abschluss eines
Pfandvertrages zwischen dem Verpfander und dem Pfandglaubiger®®. Er enthalt ein
Zweifaches, namlich einerseits das Pfandbestellungsversprechen, andererseits den
Rechtsgrund®'. Ein giiltiger Rechtsgrund ist auch beim Pfandrecht an Bucheffekten
erforderlich, da hier ebenfalls das Kausalitédtsprinzip greift*?. Der Pfandvertrag muss
indessen nicht schriftlich abgefasst sein3®.

b) Kontrollvereinbarung

Nebst dem Pfandvertrag ist bei einer Verpfandung nach Art. 25 BEG der Abschluss
einer Kontrollvereinbarung erforderlich: Art. 25 Abs. 1 BEG sieht vor, dass Kontoin-
haber und Verwahrungsstelle eine unwiderrufliche Vereinbarung abschliessen, wo-
nach die Verwahrungsstelle fortan die Weisungen des Sicherungsnehmers zu
befolgen hat**. Diese Kontrollvereinbarung unterliegt keiner Formvorschrift3%.

Die Kontrollvereinbarung steht im Zusammenhang mit dem Publizitatsprinzip,
das auch beim Pfandrecht an Bucheffekten greift. Es wurde dargelegt, dass beim
Pfandrecht an Aktien in der Form von Bucheffekten die Publizitdt auf dem Weg des
Kontrollprinzips sichergestellt wird®®. Wie darzulegen war, erfordert das Kontroll-
prinzip einerseits, dass der Verpfander sich seiner exklusiven Dispositionsmacht be-
ziiglich seiner Bucheffekten begibt, wohingegen nicht erforderlich ist, dass der
Pfandglaubiger seinerseits exklusive Dispositionsmacht erwirbt. Andererseits wurde
aufgezeigt, dass das Kontrollprinzip die Implementierung eines Kontrollmechanis-
mus erforderlich macht, der sicherstellt, dass der Verpfander einem Dritten keine
Pfandfreiheit beziiglich des Pfandgegenstands vortauschen kann. Die Kontrollver-
einbarung stellt beides sicher: Zum einen stellt sie sicher, dass der Verpfander sich
seiner exklusiven Dispositionsmacht begibt, indem die Verwahrungsstelle fortan
unwiderruflich (aber nicht zwingend exklusiv) die Weisungen des Pfandglaubigers

300 So auch FOEX, Titres intermédiés, 94; FOEX, Stiretés, 132.

01 Zum Pfandvertrag siehe S. 42 (Pfandvertrag).

%2 Sjehe S. 24 (Kausalitatsprinzip).

303 BOTSCHAFT BEG, 9370, 9386.

34 Damit ist indessen nicht ausgeschlossen, dass die Vereinbarung in der Praxis als triparti-
te Vereinbarung zwischen dem Sicherungsgeber, Sicherungsnehmer und der Verwah-
rungsstelle abgeschlossen wird, vgl. FOEX, Stretés, 133; HESS/FRIEDRICH, GesKR 2008,
116; BARTSCHI, AJP 2009, 1083.

305 FOEX, Stretés, 133; HESS/FRIEDRICH, GesKR 2008, 116; LANZ, Aktientransfers nach BEG,
209.

306 Siehe S. 18 (Beim Pfandrecht an Aktien in der Form von Bucheffekten).
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befolgt. Zum andern wird durch die Kontrollvereinbarung aber auch die Erkennbar-
keit des Pfandrechts gegeniiber interessierten Dritten sichergestellt; der Verpfander
kann einem Dritten ndmlich keine Pfandfreiheit beziiglich des Pfandgegenstandes
mehr vortduschen®”.

In inhaltlicher Hinsicht wird die Kontrollvereinbarung insbesondere Aufschluss
iiber den Sicherungsgegenstand®® und die Person des Sicherungsnehmers geben so-
wie die Verpflichtung der Verwahrungsstelle enthalten, die Weisungen des Siche-
rungsnehmers ohne weitere Zustimmung oder Mitwirkung des Sicherungsgebers
auszufiihren®”. Schliesslich hat die Vereinbarung sich auch dahingehend zu dussern,
inwiefern dem Verpfander trotz Pfandbestellung noch Dispositionsmacht zukommt.
Wie erwédhnt ist zwar erforderlich, dass der Verpfander seine exklusive Dispositi-
onsmacht aufgibt, nicht erforderlich ist indessen, dass dem Pfandglaubiger exklusive
Dispositionsmacht zukommt®. Die in der Lehre vertretene Ansicht, wonach dem
Verpfander und dem Pfandglaubiger je einzeln vollstandige Dispositionsmacht zu-
kommen kann, ist abzulehnen3!!.

) Verfiigungsmacht des Verpfinders

Gleich wie bei der Errichtung des Pfandrechts an Wertpapieren und Wertrechten be-
darf es auch bei der Errichtung des Pfandrechts an Bucheffekten der Verfiigungs-
macht des Verpfanders*2. Fehlt diese, so ist im Einzelfall der Erwerb des Pfandrechts
kraft guten Glaubens zu priifen®®.

%7 Vgl. FOEX, Stretés, 132: , La création de la stireté suppose par ailleurs la passation d'une
convention entre le titulaire du compte et le dépositaire, qui est dite de contréle parce
qu’elle tend a procurer le controle des titres intermédiés au créancier garanti”.

38 Dies ist deshalb notwendig, weil nach Art. 25 Abs. 2 BEG nicht zwingend samtliche auf
dem Effektenkonto gefiihrten Bucheffekten vom Pfandrecht erfasst sind.

309 FOEX, Stiretés, 134.

310 So ist etwa auch unter dem Faustpfandprinzip Mitbesitz (im Gegensatz zu Gesamtbesitz)
keine taugliche Form der Besitzesiibertragung, weil Pfandgldubiger und Verpfander je
einzeln {iber den Pfandgegenstand verfiigen konnen, siehe BK-ZOBL, N 582 zu Art. 884
ZGB.

3 Vgl. FOEX, Stiretés, 134 f.: ,on peut imaginer que la convention de contrble se borne a
prévoir que le dépositaire s'engage a exécuter irrévocablement les instructions du créan-
cier (...), sans que la faculté du constituant de donner de son c6té des instructions au dé-
positaire ne soit restrainte de quelque maniere”. Konsequenterweise lehnt FOEX die
Anwendbarkeit des Publizitdtsprinzips auf das Pfandrecht an Bucheffekten ab: ,,A cela
s’ajoute que I’on ne saurait guere soutenir que les impératifs de publicité (...) valent éga-
lement pour la constitution d'une stireté par convention de contréle: le législateur n’a
précisément pas prévu de mesure de publicité en I'espece”.

312 FOEX, Stiretés, 136.

33 Siehe S. 69 (Pfanderrichtung an Bucheffekten kraft guten Glaubens nach Art. 29 BEG).
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2. Pfanderrichtung an Bucheffekten zugunsten der Verwahrungsstelle

Waihrend Art. 25 BEG die Errichtung des Pfandrechts zugunsten eines Dritten regelt,
normiert Art. 26 BEG die Errichtung des Pfandrechts zugunsten der Verwahrungs-
stelle3!:

a) Pfandvertrag

Art. 26 BEG sieht vor, dass zwischen dem Kontoinhaber und der Verwahrungsstelle
eine Vereinbarung abgeschlossen werden muss. Bei dieser Vereinbarung handelt es
sich um den formlos giiltigen Pfandvertrag®".

b) Kein Erfordernis zum Abschluss einer Kontrollvereinbarung

Werden Aktien in der Form von Bucheffekten einem Dritten nach den Vorschriften
von Art. 25 BEG verpfandet, so ist, wie zu zeigen war, nebst dem Abschluss des
Pfandvertrages der Abschluss einer Kontrollvereinbarung notwendig. Sie stellt zum
einen die Erkennbarkeit des Pfandrechts fiir interessierte Dritte sicher, zum andern
begibt sich der Verpfander durch den Abschluss der Kontrollvereinbarung seiner ex-
klusiven Dispositionsmacht.

Wird ein Pfandrecht zugunsten der Verwahrungsstelle errichtet, so eriibrigt sich
der Abschluss einer Kontrollvereinbarung. Da die Verwahrungsstelle Pfandglaubige-
rin ist und damit in eigenem Interesse handelt, ist auch ohne Kontrollvereinbarung
sichergestellt, dass dem Verpfander keine exklusive Dispositionsmacht beziiglich der
Bucheffekten mehr zukommt und er Dritten gegeniiber keine Pfandfreiheit des
Pfandgegenstandes vortduschen kann. Unterldsst es die Verwahrungsstelle, ihr
Pfandrecht einem spéteren Sicherungsnehmer offenzulegen, so kann sie ihr grund-
satzlich prioritdares Pfandrecht nicht entgegenhalten®. Schreibt sie die zu ihren
Gunsten verpfindeten Bucheffekten einem Drittkonto gut, so geht ihr Pfandrecht
entsprechend unter3”.

) Erfordernis der Verfiigungsmacht des Verpfinders

Selbstredend ist auch bei der Verpfiandung von Bucheffekten gemdss Art. 26 BEG
Verfiigungsmacht des Verpfanders erforderlich®®. Fehlt diese, so ist der Pfandrechts-
erwerb kraft guten Glaubens zu priifen®”.

314 Art. 26 BEG regelt zudem den Fall, in dem die Verwahrungsstelle eigene Aktien an die
zentrale Verwahrungsstelle verpfandet.

315 FOEX, Stretés, 138; LANZ, Aktientransfers nach BEG, 210. In der Praxis wird dieser Ver-
trag freilich iiberwiegend schriftlich abgeschlossen werden.

36 Art. 30 Abs. 2 BEG.

317 Art. 26 Abs. 2 BEG.

318 FOEX, Stiretés, 138.
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V. Pfanderrichtung an Bucheffekten kraft guten Glaubens nach
Art. 29 BEG

1. Ausgangslage

Die Pfanderrichtung nach Art. 25 und Art. 26 BEG erfordert Verfiigungsmacht des
Verpfanders. Fehlt diese, so kann das Pfandrecht dennoch origindr erworben wer-
den, wenn der Pfandglaubiger in seinem guten Glauben geschiitzt ist. Das Prinzip
des Gutglaubensschutzes greift aber nur dort, wo das Gesetz einen solchen Schutz
vorsieht?,

Eine solche gesetzliche Normierung stellt Art. 29 BEG dar. Art. 29 BEG stellt aber
nur dann eine Schutznorm dar, wenn der Pfandrechtserwerb ,entgeltlich” erfolgte3!.
Nachfolgend wird somit in einem ersten Schritt zu priifen sein, was unter , Entgelt-
lichkeit” zu verstehen ist. Gelingt dem Pfandglaubiger der Nachweis der Vermu-
tungsbasis, so wird der gute Glaube des Pfandgldubigers vermutet®??. Die Ver-
mutung des guten Glaubens kann unter anderem durch Riickgriff auf die Be-
weiserleichterungsregel von Art. 3 Abs. 2 ZGB entkréftet werden, namlich durch den
Nachweis, dass der Pfandglaubiger nicht mit der gebotenen Aufmerksamkeit gehan-
delt hat®®. Nachfolgend wird somit in einem zweiten Schritt der Frage nachzugehen
sein, welcher Grad von Fahrlédssigkeit zum Ausschluss des Gutglaubensschutzes
nach Art. 29 BEG fiihrt. Es geht somit um die Frage, ob es sich beim Gutglaubens-
schutz nach Art. 29 BEG um einen einfachen oder qualifizierten Gutglaubenstatbe-
stand handelt.

2. Erfordernis der Entgeltlichkeit

Kein Erwerb kraft guten Glaubens ist moglich, wenn Bucheffekten oder Rechte an
Bucheffekten unentgeltlich iibertragen werden: Der Erwerber ist diesfalls immer zur
Riickerstattung derselben verpflichtet. Begriindet wird dies in der BOTSCHAFT zum
Bucheffektengesetz damit, dass die Interessen des Rechtsverkehrs hier nicht beriihrt
sind®,

Gemdss FOEX liegt Entgeltlichkeit der Sicherheit immer dann vor, wenn die Si-
cherheit im Zeitpunkt der Entstehung der Sicherungsforderung vom Schuldner der-

319 Siehe S. 69 (Pfanderrichtung an Bucheffekten kraft guten Glaubens nach Art. 29 BEG).

320 Siehe S. 20 (Prinzip des Gutglaubensschutzes).

31 Art. 29 Abs. 1 BEG.

32 Art. 3 Abs. 1 ZGB in fine.

33 Ferner kann die Vermutung des guten Glaubens durch die Entkrédftung der Gutglau-
bensvermutung (und somit durch den Nachweis der Bosgldaubigkeit) oder durch den
Gegenbeweis gegen den Beweis der Vermutungsbasis widerlegt werden, siehe dazu
S.21 (Die Entkriftung der Gutglaubensvermutung, insbesondere die Beweiserleichte-
rungsregel von Art. 3 Abs. 2 ZGB).

%4 BOTSCHAFT BEG, 9377.
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selben bestellt wird®®. Zweifel dussert FOEX beziiglich des Erfordernisses der Entgelt-
lichkeit indessen, wenn die Sicherheit erst nach Entstehung der Sicherungsforderung
durch den Schuldner derselben bestellt wird oder wenn die Sicherheit nicht durch
den Schuldner der Sicherungsforderung, sondern durch einen Dritten bestellt
wird®*. Diese Zweifel erscheinen unbegriindet: Es ist nicht ersichtlich, weshalb der
Sicherungsnehmer in seinem guten Glauben weniger schiitzenswert ist, wenn er zu-
erst auf die Besicherung seiner Forderung verzichtet und dann spater, z.B. bei Ver-
schlechterung der Finanzlage des Kreditnehmers, eine Besicherung der bereits
bestehenden Forderung verlangt. Aus der Sicht des gutglaubigen Sicherungsneh-
mers ist ebenfalls nicht ersichtlich, weshalb dieser weniger schiitzenswert sein sollte,
wenn die Sicherheit nicht vom Forderungsschuldner, sondern von einem Dritten be-
stellt wird. Dass Entgeltlichkeit auch bei der Bestellung von Drittsicherheiten, etwa
in Konzernverhéltnissen®”, vorliegt, geht aus der BOTSCHAFT zum Bucheffektengesetz
denn auch hervor. Dort wird namlich festgehalten, dass Entgeltlichkeit nicht mit Ge-
genleistung gleichzusetzen ist, sondern ,auch Ubertragungsvorginge oder die Be-
stellung von Sicherheiten ohne unmittelbare Gegenleistung, z.B. in Konzern-
verhiltnissen (...) entgeltliche Verkehrsgeschifte (...)” darstellen®?. Aus der Sicht des
Gutglaubensschutzes kann sodann nicht von Relevanz sein, ob solche Drittsicherhei-
ten konzernintern finanziell abgegolten werden, d.h., ob der Drittsicherungsgeber
vom Forderungsschuldner fiir die Bestellung der Sicherheit eine Vergiitung erhalt.
Erstens hat der Sicherungsnehmer auf solche konzerninternen Vergiitungen regel-
massig keinen Einfluss. Zweitens geht der Gutglaubensschutz nicht zu Lasten des
ohne Verfiigungsmacht handelnden Sicherungsgebers, sondern zu Lasten des Eigen-
tiimers des Sicherungsgegenstandes. Damit aber kann die Frage des Gutglaubens-
schutzes nicht von einer allfallig geleisteten konzerninternen Abgeltung abhéangen.

Es kann also bis dahin festgehalten werden, dass Entgeltlichkeit immer dann vor-
liegt, wenn dem Sicherungsnehmer im Zeitpunkt der Bestellung der Sicherheit eine
Forderung zusteht, welche durch die Sicherheit gedeckt ist. Dabei ist unerheblich, ob
diese Sicherheit gleichzeitig mit der Entstehung der Forderung oder erst nachtréglich
bestellt wird. Unerheblich ist sodann, ob die Sicherheit vom Forderungsschuldner
oder von einem Dritten bestellt wird.

Gilt nun aber auch der Umkehrschluss, dass, wenn dem Sicherungsnehmer im
Zeitpunkt der Bestellung der Sicherheit keine Sicherungsforderung gegeniiber dem
Sicherungsgeber zusteht, von Unentgeltlichkeit auszugehen ist und entsprechend
kein gutgldubiger Erwerb der Sicherheit moglich ist? Mit Bezug auf das Pfandrecht
ist diese Fragestellung weitgehend irrelevant, weil aufgrund der Akzessorietét bei
fehlender Pfandforderung grundsatzlich auch kein Pfandrecht (gutgldubig) erwor-

35 FOEX, Titres intermédiés, 94.

326 FOEX, Titres intermédiés, 94, FN 67.

%27 Sog. Down stream-, Up stream-, oder Side stream-Sicherheiten, siehe etwa von VON
BUREN/LUTHI, Konzernkredite, 67 ff.

38  BOTSCHAFT BEG, 9377.
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ben werden kann®”. Die Frage stellt sich beim Pfandrecht aber dort, wo das Akzesso-
rietitsprinzip durchbrochen wird, vorab bei Pfandrechten an kiinftigen und suspen-
sivbedingten Forderungen®. Die Frage lautet also: Liegt ein entgeltlicher
Pfandrechtserwerb vor, wenn das Pfandrecht fiir eine kiinftige oder suspensiv-
bedingte Forderung errichtet wird? Dies ist zu bejahen: Gutgldaubiger Pfandrechts-
erwerb soll allein dann ausgeschlossen sein, wenn kein Entgelt zu leisten ist®!. Bei
der Bestellung eines Pfandrechts an einer kiinftigen oder suspensivbedingten Forde-
rung erfolgt die Pfandrechtsbestellung aber im Hinblick auf die Entstehung der For-
derung und somit im Hinblick auf die Leistung eines Entgelts. Ein Erfordernis der
Gleichzeitigkeit zwischen Erwerb der Sicherheit und Leistung des Entgelts kann we-
der dem Gesetz noch der BOTSCHAFT zum Bucheffektengesetz entnommen werden.
Wird ein Pfandrecht an einer kiinftigen oder suspensivbedingten Forderung bestellt
und stellt sich heraus, dass die kiinftige oder suspensivbedingte Forderung nicht ent-
stehen wird, dann erlischt das (gutglaubig erworbene) Pfandrecht®2.

Mit Bezug auf das Pfandrecht an Aktien in der Form von Bucheffekten kann somit
festgehalten werden: Entgeltlichkeit liegt immer dann vor, und gutglaubiger Pfand-
rechtserwerb gestiitzt auf Art.29 BEG ist immer dann moglich, wenn dem Pfand-
glaubiger im Zeitpunkt der Bestellung des Pfandrechts eine Pfandforderung zusteht
oder die Bestellung des Pfandrechts im Hinblick auf eine kiinftige oder suspensivbe-
dingte Pfandforderung erfolgt. Insbesondere ist unerheblich, ob die Sicherheit vom
Forderungsschuldner selbst oder von einem Dritten bestellt wird.

3. Art. 29 BEG als einfacher oder qualifizierter Gutglaubenstatbestand?

Weder der BOTSCHAFT zum Bucheffektengesetz noch dem Wortlaut von Art. 29 BEG
ist zu entnehmen, ob es sich bei dieser Bestimmung um einen qualifizierten oder um
einen einfachen Gutglaubenstatbestand handelt. Dies ist nachfolgend zu priifen.
Letztlich geht es dabei um die Frage, ob bereits leichte oder erst grobe Fahrlassigkeit
seitens des Pfandglaubigers mit Bezug auf das gebotene Mass an Sorgfalt die Gut-
glaubensvermutung zu entkraften vermag.

Da der gute Glaube immer an eine Publizitdtseinrichtung ankniipft, ist in einem
ersten Schritt zu priifen, an welche Publizitdtseinrichtung beim Gutglaubensschutz
nach Art. 29 BEG angekniipft wird*®. In einem zweiten Schritt ist sodann zu priifen,

39 Die Frage stellt sich aber z.B. bei der nicht akzessorischen Sicherungszession. Zur nicht
akzessorischen Wirkung der Sicherungszession siehe BK-ZOBL, Systematischer Teil,
N 1555.

30 Siehe dazu FN 48.

31 Die Botschaft bezeichnet explizit ,Schenkungen” als unentgeltlich, BOTSCHAFT BEG,
9377.

32 BK-ZOBL, N 230 zu Art. 884 ZGB (suspensivbedingte Forderung); BK-ZOBL, N 240 zu
Art. 884 ZGB (kiinftige Forderung).

33 BK-ZOBL, Systematischer Teil, N 277.
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inwiefern sich diese Publizitatseinrichtung von den Publizitdtseinrichtungen unter-
scheidet, welche den Gutglaubensschutz bei der Verpfandung von Wertpapieren in
der Form von Inhaberaktien bzw. bei der Verpfandung von Namenaktien mit Blan-
ko- oder Vollindossament vermitteln3.

a) Die Publizititseinrichtung bei Art. 29 BEG

Es wurde dargelegt, dass das Publizitatsprinzip auch bei der Verpfandung von Akti-
en in der Form von Bucheffekten greift. Publizitdtsmittel stellt hier das Kontrollprin-
zip dar’®. Das Kontrollprinzip erfordert einerseits, dass der Verpfander sich seiner
exklusiven Dispositionsmacht hinsichtlich des Pfandgegenstandes begibt. Anderer-
seits ist erforderlich, dass der Verpfander gegeniiber Dritten nicht Pfandfreiheit des
Pfandgegenstandes vortauschen kann, sondern dass das Pfandrecht fiir interessierte
Dritte erkennbar ist. Erforderlich ist somit die Implementierung eines Kontrollme-
chanismus. Als Kontrollinstanz fungiert dabei die Verwahrungsstelle3®.

Hier aber kniipft der gute Glaube an: an den implementierten Kontrollmechanis-
mus, letztlich an das Funktionieren des Mediatisierungssystems in seiner Gesamt-
heit®.

b)  Beurteilung der Publizititseinrichtung

Werden Aktien in der Form von Bucheffekten verpfandet, so kniipft der gute Glaube
an das Funktionieren des Mediatisierungssystems an. Im Vergleich dazu:

Werden Aktien in der Form von Wertpapieren verpfandet, so ist Ankniipfungs-
punkt des guten Glaubens bei Inhaberaktien der Besitz an der Urkunde, bei Namen-
aktien mit Blanko- und Vollindossament zusatzlich das Indossament. Bei Namen-
aktien wird die Publizitdtseinrichtung ,Besitz” durch das Indossament verstarkt: Der
Gutglaubensschutz kniipft nicht nur an den Besitz an, sondern auch an die Indossa-
mentenkette. Der ausgewiesene Inhaber der Namenaktie erweckt diesfalls nicht nur
den Rechtsschein, dass er berechtigt ist, sondern dass er so berechtigt ist, wie sich
dies aus dem Inhalt der Urkunde ergibt®s. Entsprechend handelt es sich beim Gut-

34 Art. 935 ZGB; Art. 1006 Abs. 2 OR.

35 Siehe S. 18 (Beim Pfandrecht an Aktien in der Form von Bucheffekten).

%6 Siehe dazu Dbetreffend die Errichtung eines Pfandrechts nach Art.25BEG, S. 66
(Kontrollvereinbarung) sowie betreffend die Errichtung des Pfandrechts nach Art. 26
BEG, S. 68 (Kein Erfordernis zum Abschluss einer Kontrollvereinbarung).

%7 Vgl. FOEX, Titres intermédiés, 86: ,,c’est la bonne foi dans le systéme de la détention in-
termédiée, la croyance toute générale que l'aliénateur des titres intermédiés, quel qu’il
soit, est bien en droit d’en disposer”. Zu eng erscheint die Ansicht von VON DER
CRONE/BILEK, SZW 2/2008, 206: Sie kniipfen den Gutglaubensschutz an die Gutschrift im
Effektenkonto an.

3% BIRCHER, Gutglaubiger Erwerb, 48 f.
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glaubensschutz bei Namenaktien mit Voll- oder Blankoindossament um einen quali-
fizierten Gutglaubenstatbestand. Bei Inhaberaktien hingegen handelt es sich um ei-
nen einfachen Gutglaubenstatbestand: Hier kniipft der gute Glaube allein an den
Besitz an. Diese Ankniipfungsbasis wird vom Gesetzgeber als schwécher beurteilt als
Besitz in Kombination mit Indossament. Gegeniiber dem gutgldubigen Erwerb an
gewohnlichen Sachen ist er aber deshalb verstarkt, weil dem Verkehrsinteresse mehr
Gewicht beigelegt wird>*.

Wird die Ankniipfungsbasis des guten Glaubens bei Bucheffekten (Funktionieren
des Mediatisierungssystems) mit derjenigen bei Namenaktien mit Blanko- oder Voll-
indossament (Besitz in Kombination mit einem Indossament) verglichen, so darf
wohl festgehalten werden: Es ist nicht einzusehen, weshalb sich der Pfandglaubiger
auf das korrekte Funktionieren des Mediatisierungssystems weniger verlassen kon-
nen soll als der Pfandglaubiger, dem eine Namenaktie mit Indossamentenkette phy-
sisch vorliegt. De facto sind dem Pfandglaubiger von Bucheffekten gar die Moglich-
keiten verwehrt, in einem technischen Ablauf weitergehende Abkldrungen vorzu-
nehmen.

Der Schutz des guten Glaubens nach Art. 29 BEG ist deshalb den qualifizierten
Gutglaubenstatbestinden zuzuordnen®. Es erscheint gerechtfertigt, dem Pfandglau-
biger erst bei Vorliegen von bésem Glauben oder grober Fahrlassigkeit den Pfand-
rechtserwerb kraft guten Glaubens zu verwehren.

4. Gutglaubensschutz bei Personen in unmittelbarer Ubertragungskette

In systematischer Hinsicht befindet sich Art. 29 BEG im 3. Abschnitt, der die Wir-
kungen der Verfiigungen iiber Bucheffekten gegeniiber Dritten regelt. Daraus ist er-
sichtlich, dass Art.29 BEG keinen Erwerb kraft guten Glaubens fiir Personen
vorsieht, die in der Ubertragungskette unmittelbar aufeinanderfolgen. Durch den gu-
ten Glauben geschiitzt ist vielmehr erst die Person, die von der Zwischenpartei er-
wirbt34. Entsprechend sieht Art. 29 Abs. 5 BEG vor, dass der Erwerber in unmittel-
barer Ubertragungskette sich nicht auf seinen guten Glauben berufen kann, sondern
eine Stornierung der Gutschrift*? auf seinem Effektenkonto dulden muss. Der gut-
gldaubige Dritte indessen ist in seinem Erwerb kraft guten Glaubens trotz dieser Stor-
nierung geschiitzt*. Mit Bezug auf das Pfandrecht an Aktien in der Form von

39 BK-ZOBL, N 900 zu Art. 884 ZGB.

30 Ahnlich FOEX, Titres intermédiés, 86 f.: ,ce n’est que dans des situations particuliéres
(...) que la bonne foi de I'acquéreur pourra (...) étre mise en doute”.

341 BOTSCHAFT BEG, 9379.

32 Art. 28 BEG.

33 Art. 29 Abs. 1 lit. b BEG. In Widerspruch dazu scheint Art. 28 Abs. 3 BEG zu stehen, wo-
nach die Stornierung einer Gutschrift u.a. dann ausgeschlossen ist, wenn Dritte daran
gutgldubig Rechte erworben haben. Am gutglaubigen Rechtserwerb des Dritten dndert
sich indessen nichts.
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Bucheffekten bedeutet die Tatsache, dass nur der Dritte, nicht jedoch Personen in
unmittelbarer Ubertragungskette Gutglaubensschutz geniessen, Folgendes:

Denkbar sind Konstellationen, in denen der Verpfander zwar Eigentiimer der ver-
pfandeten Bucheffekten ist, aber dennoch nicht {iber die Bucheffekten verfiigen darf.
Dies trifft dann zu, wenn ihm nicht die Verfiigungsmacht, sondern die Verfiigungsbe-
fugnis fehlt. Die Verfiigungsbefugnis wird entweder durch Gesetz oder durch be-
hordliche Anordnung eingeschrdankt, wobei im vorliegenden Kontext allein
gesetzliche Verfligungsbeschrankungen von Relevanz sein diirften®*. Eine solche ge-
setzliche Verfligungsbeschrankung liegt etwa vor, wenn der Eigentiimer in Konkurs
geraten ist. Dem Konkursiten ist es verwehrt, Pfandrechte an den Pfandungsobjekten
zu bestellen®®. Eine weitere Verfiigungsbeschrankung ergibt sich etwa aus dem Erb-
recht. Der Vorerbe wird gemaiss Art. 491 ZGB zwar Eigentiimer der Erbschaftsge-
genstande, aber unter der Pflicht zur Auslieferung®¢. Er darf deshalb keine
Verfiigungen dariiber treffen, welche die Rechte der Nacherben schmalern. Er darf
somit trotz Eigentumsstellung kein Pfandrecht errichten®.

In Konstellationen, bei welchen dem Eigentiimer keine Verfligungsbefugnis zu-
kommt, ergibt sich somit aus Art. 29 BEG, dass der Pfandglaubiger in unmittelbarer
Ubertragungskette in seinem Erwerb trotz guten Glaubens nicht geschiitzt ist: Er
qualifiziert nicht als Dritter. In diesem Punkt weicht die Regelung von Art. 29 BEG
von den Gutglaubensschutzregelungen gemass Art. 933 ZGB bzw. Art. 935 ZGB und
Art. 1006 Abs. 2 OR ab. Gemass diesen Bestimmungen greift der Gutglaubensschutz
auch beim Erwerb vom Eigentiimer, dem die Verfiigungsbefugnis abhanden kommt:
bestellt der Konkursit ein Pfandrecht an den Pfandungsobjekten, so ist der gutglau-
bige Pfandglaubiger geschiitzt**. Gleiches gilt, wenn der Vorerbe ein Pfandrecht an
den Erbschaftsgegenstanden bestellt: Der gutglaubige Pfandgldubiger ist auch hier in
seinem Rechtserwerb geschiitzt>>.

34 Zu diesen beiden Kategorien von Verfiigungsbeschrankungen siehe BK-STARK, N 57 zu
Art. 933 ZGB; BK-ZOBL, N 798 ff. zu Art. 884 ZGB.

35 Art. 204 Abs. 1 SchKG. Siehe BK-ZOBL, N 799 zu Art. 884 ZGB; BK-STARK, N 61 zu
Art. 933 ZGB.

36 Es handelt sich um eine resolutivbedingte Eigentiimerstellung, sieche BSK-BESSENICH,
N 2 zu Art. 491 ZGB.

37 BK-STARK, N 59 zu Art. 933 ZGB.

38 Denkbar wére etwa die Errichtung eines resolutivbedingten Pfandrechts, wobei die Re-
solutivbedingung der Eintritt des Nacherbfalls darstellt.

3 BK-STARK, N 61 zu Art. 933 ZGB: ,,Wenn die Verfiigung aber zwischen der Konkurser-
offnung und ihrer Publikation erfolgte, ist der Erwerber gleichzustellen wie bei der
(ebenfalls nicht 6ffentlich bekanntgemachten) Pfindung, d.h. sein guter Glaube ist zu
schiitzen (...)".

3%0  BK-ZOBL, N 801 zu Art. 884 ZGB: ,Da die Nachlassgegenstinde dem Vorerben [als Ei-
gentlimer] anvertraut sind, (...) muss die Moglichkeit des gutglaubigen Pfandrechtser-
werbs an Nachlassgegenstinden bejaht werden (...). Das Interesse des gutglaubigen
Verkehrs ist hier den Interessen des Nacherben voranzustellen”.
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Der Ausschluss des gutglaubigen Erwerbs fiir Personen in unmittelbarer Ubertra-
gungskette wird geméass BOTSCHAFT zum Bucheffektengesetz mit dem Zweck des
Gutglaubensschutzes begriindet. Dieser liege im Schutz des Rechtsverkehrs, weshalb
sich ein Schutz der Person in unmittelbarer Ubertragungskette nicht rechtfertige®'. In
Féllen, bei denen dem verdussernden Eigentiimer die Verfiigungsbefugnis gestiitzt
auf eine gesetzliche oder behordliche Anordnung fehlt, ist aber nicht ersichtlich,
weshalb der gutglaubige Erwerber in unmittelbarer Ubertragungskette nicht in den
Schutz des gutgldubigen Erwerbs kommen sollte, geht es hier doch gerade auch um
den Schutz des Rechtsverkehrs. Insbesondere sind keine Griinde ersichtlich, welche
die Abweichungen von Art. 29 BEG im Vergleich zu den Gutglaubensschutzregelun-
gen gemadss Art. 933 ZGB bzw. Art. 935 ZGB und Art. 1006 Abs. 2 OR zu rechtferti-
gen vermochten.

VI. Ergebnisse

Ausgangspunkt der Untersuchung bildete die Frage nach den gesetzlichen Anforde-
rungen an die rechtsgiiltige Errichtung des Pfandrechts an mediatisierten Aktien. Die
Untersuchung hat folgende Ergebnisse hervorgebracht:

1. Pfandrechte an Bucheffekten, welche auf Wertrechten basieren und nach
Art. 900 Abs. 3 ZGB errichtet worden sind, gehen Pfandrechten, welche nach den
Bestimmungen des BEG errichtet worden sind, unabhéngig vom Entstehungs-
zeitpunkt im Range nach, sofern eine schriftliche Mitteilung an den Vorgang-
glaubiger i.5.v. Art. 903 ZGB erfolgt ist. Bei Fehlen der schriftlichen Mitteilung
entsteht kein Nachgangspfandrecht. Aus der Sicht des Pfandglaubigers von Akti-
en in der Form von Wertrechten besteht deshalb nicht nur das Risiko des weitge-
hend fehlenden Gutglaubensschutzes, sondern auch das Risiko, dass das
Wertrecht ohne sein Wissen mediatisiert und damit als Bucheffekte gefiihrt wird.

2. Eine Pfanderrichtung nach Art. 24 BEG ist mit Bezug auf das ordentliche Pfand-
recht abzulehnen. Der damit verbundene Ubergang des dinglichen Vollrechts auf
den Sicherungsnehmer lasst sich mit dem ordentlichen Pfandrecht nicht verein-
baren.

3. Die Pfanderrichtung nach Art. 25 BEG setzt den Abschluss eines (nicht zwingend
schriftlichen) Pfandvertrages zwischen Verpfander und Pfandglaubiger sowie
den Abschluss einer (nicht zwingend schriftlichen) Kontrollvereinbarung zwi-
schen Verpfander und Verwahrungsstelle (unter moglichem Einbezug des
Pfandglaubigers) voraus. Die Kontrollvereinbarung steht im Zusammenhang mit
dem Kontrollprinzip als Ausdruck des Publizitdtsprinzips. Der Kontrollvereinba-
rung kommen vor diesem Hintergrund zwei Funktionen zu: Erstens stellt sie si-
cher, dass der Verpfander sich seiner exklusiven Dispositionsmacht beztiglich der

%1 BOTSCHAFT BEG, 9379.
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Bucheffekten begibt, indem die Verwahrungsstelle fortan unwiderruflich (aber
nicht zwingend exklusiv) die Weisungen des Pfandgldubigers befolgt. Zweitens
stellt die Kontrollvereinbarung die Erkennbarkeit des Pfandrechts fiir interessier-
te Dritte sicher: Durch die Einbindung der Verwahrungsstelle in den Pfandpro-
zess kann der Verpfiander gegeniiber Dritten keine Pfandfreiheit mit Bezug auf
den Pfandgegenstand mehr vortduschen. Die Verpfindung nach Art.25BEG
setzt schliesslich Verfiigungsmacht des Verpfanders voraus. Fehlt diese, so ist der
Pfandrechtserwerb kraft guten Glaubens zu priifen.

Die Pfanderrichtung nach Art. 26 BEG setzt den Abschluss eines (nicht zwingend
schriftlichen) Pfandvertrags zwischen Verpfinder und Pfandgldubiger voraus.
Die Notwendigkeit des Abschlusses einer Kontrollvereinbarung entfallt bei der
Errichtung des Pfandrechts nach Art. 26 BEG: Hier ist die Verwahrungsstelle
selbst Pfandglaubigerin und in dieser Eigenschaft in den Verpfindungsprozess
eingebunden. Sie wird daher aus eigenem Interesse heraus die Erkennbarkeit des
Pfandrechts fiir interessierte Dritte sicherstellen und die exklusive Dispositions-
macht des Verpfanders beziiglich des Pfandgegenstandes unterbinden. Im Unter-
lassungsfall kann die Verwahrungsstelle das prioritdre Pfandrecht dem spéateren
Sicherungsnehmer nicht mehr entgegenhalten oder verliert bei Gutschrift der
verpfandeten Bucheffekten auf ein Drittkonto ihr Pfandrecht. Die Verpfandung
nach Art. 26 BEG setzt sodann Verfiigungsmacht des Verpfanders voraus. Fehlt
diese, so ist der Pfandrechtserwerb kraft guten Glaubens zu priifen.

Der Gutglaubensschutz kniipft immer an eine Publizititseinrichtung an. Beim
Pfandrecht an Aktien in der Form von Bucheffekten greift das Kontrollprinzip,
welches dem Gutglaubensschutz gemdss Art. 29 BEG zugrunde gelegt wird. An-
kniipfungspunkt des guten Glaubens ist der Kontrollmechanismus, der in das
Mediatisierungssystem implementiert worden ist und damit letztlich das Funkti-
onieren des Mediatisierungssystems. Die Verlasslichkeitswirkung dieser Publizi-
tatseinrichtung ist als hoch einzustufen, so dass der Gutglaubensschutz nach
Art. 29 BEG den qualifizierten Gutglaubenstatbestinden zuzuordnen ist. Bei
nachgewiesener Vermutungsbasis vermag demnach erst grobe Fahrldssigkeit des
Pfandglaubigers mit Bezug auf die gebotene Sorgfalt dessen guten Glauben zu
zerstoren.

Der Gutglaubensschutz nach Art. 29 BEG setzt voraus, dass Bucheffekten oder
Rechte daran entgeltlich iibertragen worden sind. Entgeltlichkeit liegt immer
dann vor, wenn dem Pfandgldubiger im Zeitpunkt der Bestellung des Pfand-
rechts eine Pfandforderung zusteht oder die Bestellung des Pfandrechts im Hin-
blick auf eine kiinftige oder suspensivbedingte Pfandforderung erfolgt.
Hinsichtlich der Frage der Entgeltlichkeit ist unerheblich, ob die Sicherheit vom
Forderungsschuldner selbst oder von einem Dritten bestellt worden ist.

Der Gutglaubensschutz nach Art. 29 BEG greift aufgrund gesetzlicher Vorgabe
nicht fiir Personen in unmittelbarer Ubertragungskette. Fehlt dem verpfandeten
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Eigentiimer die Verfiigungsbefugnis aufgrund einer gesetzlichen Verfiigungsbe-
schrankung (z.B. bei Konkurs), so ist der Pfandglaubiger in unmittelbarer Uber-
tragungskette in seinem guten Glauben demnach nicht geschiitzt. Darin
unterscheidet sich der Gutglaubensschutz nach Art. 29 BEG vom Gutglaubens-
schutz nach Art. 933 bzw. 935 ZGB und Art. 1006 Abs. 2 OR. Griinde fiir diese
Abweichung sind nicht erkennbar.
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DRITTER TEIL:
BESTANDESPHASE

Dieser dritte Teil widmet sich der Bestandesphase des Pfandrechts an Aktien. Als Be-
standesphase wird die Phase nach der Errichtung des Pfandrechts und vor der
Pfandverwertung verstanden. Wahrend dieser Phase liegt die Werterhaltung des
Pfandgegenstandes im Hinblick auf eine allfdllige Verwertung im Kerninteresse des
Pfandglaubigers. Mit Blick auf die Werterhaltung des Pfandgegenstandes ist beim
Pfandrecht an Aktien besonderes Augenmerk auf Generalversammlungsbeschliisse
zu setzen. Dabei ist zu priifen, ob und inwiefern einzelne Beschliisse die Werthaltig-
keit des Pfandgegenstandes und damit die Rechtsstellung des Pfandglaubigers be-
eintréchtigen koénnen.

Ausgehend davon bilden folgende Fragen Gegenstand der Untersuchung in die-
sem dritten Teil: Wie ist der gesetzliche Schutz der Rechtsstellung des Pfandgliubigers bei
Generalversammlungsbeschliissen zu beurteilen? Wie kann dieser Schutz vertraglich opti-
miert werden?

Der gesetzliche Schutz der Rechtsstellung des Pfandglaubigers wird anhand von
drei praxisrelevanten Beispielen diskutiert: erstens an der Kapitalerh6hung (§ 5),
zweitens an der Kapitalherabsetzung (§ 6) und drittens an der Fusion (§7). §8
schliesslich zeigt Moglichkeiten und Grenzen der vertraglichen Optimierung im Inte-
resse des Pfandglaubigers auf.
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§5 Pfandrecht und Aktienkapitalerh6hung

Ausgehend vom Kerninteresse des Pfandglaubigers, ndmlich der Werterhaltung des
Pfandgegenstandes in der Bestandesphase, ist folgender Frage nachzugehen: Wie ist
der gesetzliche Schutz der Rechtsstellung des Pfandglaubigers bei einem Aktienkapi-
talerhohungsbeschluss zu beurteilen? Das Ergebnis ist vorwegzunehmen: Dieser Be-
schluss gefdhrdet das Kerninteresse des Pfandglaubigers in mehrfacher Hinsicht und
der gesetzliche Schutz der Rechtsstellung des Pfandgldubigers ist im Ergebnis als
unzureichend zu beurteilen.

Die Analyse ist wie folgt gegliedert: In einem ersten Schritt wird diskutiert, welche
Risiken aus einem Kapitalerhohungsbeschluss fiir die Rechtsstellung des Pfandgléau-
bigers resultieren. In einem zweiten Schritt wird gepriift, inwiefern das Gesetz die
Rechtsstellung des Pfandglaubigers schiitzt.

Die Ausfiihrungen beschrénken sich auf die Betrachtung der ordentlichen Aktien-
kapitalerhohung®? unter Ausschluss von Vorzugsaktien®® und Stimmrechtsaktien®*.

I.  Risiken fiir den Pfandgldubiger

Die Aktienkapitalerhhung ist aus der Sicht des Pfandgléaubigers mit zwei Risiken
verbunden: Einerseits besteht das Risiko, dass die Beteiligungsquote des Aktionars
sinkt, andererseits besteht das Risiko einer Kapitalverwéasserung.

%2 Das Gesetz sieht drei Formen der Kapitalerhthung vor: die genehmigte, die bedingte
und die ordentliche. Beim genehmigten Kapital beschliesst die Generalversammlung nur
die Moglichkeit einer Kapitalerhthung und ermachtigt den Verwaltungsrat, im von der
Generalversammlung beschlossenen Rahmen die Erhohung durchzufiithren (vgl.
Art. 651 OR). Ahnlich bei der bedingten Kapitalerhshung: Hier trifft die Generalver-
sammlung ebenfalls nur den Grundsatzentscheid iiber eine allfillige Erh6hung. Der Ent-
scheid hinsichtlich einer effektiven Erhohung liegt indessen nicht beim Verwaltungsrat,
sondern bei Dritten, ndmlich den Wandel- und Optionsberechtigten oder den Mitarbei-
tern (vgl. Art. 653 OR). Bei der ordentlichen Aktienkapitalerhohung wird das Kapital um
einen bestimmten Betrag effektiv erhoht (vgl. Art. 650 OR). Die Erhohung des Aktienka-
pitals setzt unabhéngig von der Form einen Beschluss der Generalversammlung voraus
(Art. 698 Abs. 2 Ziff. 6 OR).

33 Vgl. Art. 654 und 656 OR: Vorzugsaktien sind in vermdogensrechtlicher Hinsicht gegen-
tiber gewdhnlichen Aktien (Stammaktien) privilegiert. Sie bediirfen einer statutarischen
Grundlage.

34 Art. 693 OR. Bei Stimmrechtsaktien wird das Stimmrecht unabhéngig vom Nennwert
nach der Zahl der jedem Aktionar gehérenden Aktien festgesetzt, so dass auf jede Aktie
eine Stimme féllt.
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1. Risiko der sinkenden Beteiligungsquote

a) Entstehung

Die Beteiligungsquote des Aktionars ergibt sich aus der Anzahl und dem Nennwert
der von ihm gehaltenen Aktien im Verhiltnis zum gesamten Aktienkapital®®. Wird
das Aktienkapital erhtht, so sinkt demnach die Beteiligungsquote des Aktionars®®.

b)  Auswirkungen auf die Rechtsstellung des Pfandglidubigers

aa)  Stimmrechtsverwisserung

Sinkt die Beteiligungsquote des Aktionars bzw. Verpfanders, so vermindert sich des-
sen Stimmgewicht®”. Es resultiert eine Stimmrechtsverwéasserung®s. Eine Stimm-
rechtsverwasserung gefdhrdet die Werthaltigkeit des Pfandrechts zwar nicht direkt.
Sie kann sich aber bei kiinftigen Generalversammlungsbeschliissen negativ auf die
Werthaltigkeit auswirken: Der Verpfander ist namlich bei Stimmrechtsausiibungen
gehalten, die Interessen des Pfandglaubigers an der Werthaltigkeit des Pfandgegens-
tandes zu beriicksichtigen®. Stimmrechtsverwadsserungen konnen aber bewirken,
dass der Verpfander kiinftige Beschliisse nicht mehr zwingend im Interesse des
Pfandglaubigers beeinflussen kann.

bb)  Verminderung des Anspruchs auf Haftungssubstrat

Sinkt die Beteiligungsquote des Aktionars bzw. Verpfanders, so reduziert sich dessen
Anspruch auf den Liquidationserls®®. Aus der Sicht des Pfandgldubigers bedeutet
dies, dass sich damit sein Anspruch auf das Haftungssubstrat im Liquidationsfall re-
duziert®!. Da das Pfandrecht als Sicherungsrecht dient, hat der Pfandgldubiger ein
vitales Interesse an der Aufrechterhaltung dieses Anspruches.

35  MEYER-HAYOZ/FORSTMOSER, Gesellschaftsrecht, § 16 Rz. 227.

%6 Die Ausgleichswirkungen des Bezugsrechts werden bei dieser Betrachtung ausgeklam-
mert. Zu den Wirkungen des Bezugsrechts insbesondere aus der Sicht des Pfandgléubi-
gers siehe S. 91 (Pfandglaubigerschutz durch Bezugsrecht).

%7 Das Stimmrecht richtet sich nach der Beteiligungsquote, vgl. Art. 692 OR. Siehe auch
MEYER-HAYOZ/FORSTMOSER, Gesellschaftsrecht, § 16 Rz. 146.

38 BOCKLI, Aktienrecht, § 2 Rz. 273.

%9 Diese Pflicht fliesst aus Art. 2 Abs. 1 ZGB.

%0 Vgl. Art. 660 Abs. 2 OR

%1 Es reduziert sich der Anspruch auf das Haftungssubstrat im Liquidationsfall, nicht aber
das Haftungssubstrat als solches. Bsp.: Der Aktionér ist vor der Kapitalerhohung Eigen-
tiimer von 500 Aktien a 100 Franken nominal. Bei einem Gesamtkapital in der Hohe von
1007000 Franken belduft sich seine Beteiligungsquote auf 0,5%. Wird das Gesamtkapital
auf 200’000 Franken erhoht, so sinkt seine Beteiligungsquote auf 0,25%. Wird die Gesell-
schaft liquidiert und ein Liquidationserlés von 500°000 Franken erzielt, so belduft sich
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2. Risiko der Kapitalverwisserung

a) Entstehung

Die Kapitalerhdhung kann eine Kapitalverwidsserung zur Folge haben. Dies trifft
immer dann zu, wenn die neuen Aktien unter dem inneren Wert ausgegeben wer-
den®*2. Diesfalls vermindert sich der Anspruch des Aktionédrs bzw. Verpfanders auf
den inneren Wert der Gesellschaft, da das Aktienkapital prozentual starker steigt als
das Gesamtvermogen der Gesellschaft.

b)  Auswirkung auf die Rechtsstellung des Pfandgldubigers: Reduktion des
Haftungssubstrates

Durch die Kapitalverwéasserung verringert sich der Anspruch pro Aktie auf den in-
neren Wert der Aktiengesellschaft. Der durch eine Aktie vermittelte innere Wert be-
einflusst deren Marktwert. Die Kapitalverwasserung wird sich somit in einem
tendenziell sinkenden Marktwert widerspiegeln. Letzterer wiederum ist etwa bei ei-
ner freihdndigen Verwertung des Pfandgegenstandes durch den Pfandgldubiger von
Relevanz®3. Letztlich kann demnach eine Kapitalverwiasserung in einer Reduktion
des Haftungssubstrates miinden®*. Der Pfandgldubiger aber ist nicht nur an der Auf-
rechterhaltung des Anspruchs auf das Haftungssubstrat im Liquidationsfall interes-
siert®’, sondern auch an der Aufrechterhaltung des Substrats als solches.

3. Zwischenergebnis

Die Aktienkapitalerhhung ist aus der Sicht des Pfandglaubigers mit zwei Risiken
verbunden:

Zum einen sinkt die Beteiligungsquote des Verpfanders. Die damit einhergehende
Stimmrechtsverwidsserung widerspricht der Interessenlage des Pfandglaubigers, in-
dem der Verpfander zufolge der Stimmrechtsverwésserung kiinftige Beschlussfas-

der Anspruch des Aktiondrs auf den Erlos vor der Kapitalerhohung (Quote: 0,5%) auf
250’000 Franken, nach der Kapitalerhhung (Quote: 0,25%) auf 125’000 Franken. Ent-
sprechend sinkt der Anspruch des Pfandgldubigers auf das Haftungssubstrat.

%2 Vgl. aber Art. 652b Abs. 5 E-OR, wonach der Ausgabepreis fiir den Bezug der neuen Ak-
tien kiinftig nicht wesentlich tiefer liegen darf als deren wirklicher Wert, es sei denn, das
Bezugsrecht sei handelbar oder samtliche Aktiondre hitten dem Ausgabebetrag zuge-
stimmt. Damit ist das Risiko einer Kapitalverwasserung zwar weniger gross, besteht
aber in reduziertem Umfang weiterhin.

%3 Zur Zuldssigkeit der Privatverwertung aufgrund vertraglicher Vereinbarung siehe BK-
ZOBL, N 28 zu Art. 891 ZGB. Zum Freihandverkauf als Variante der Privatverwertung
siehe BK-ZOBL, N 50 ff. zu Art. 891 ZGB.

%4 So im Ergebnis auch BK-ZOBL, N 40 zu Art. 904 ZGB, m.w.H.

35 Siehe dazu S. 81 (Verminderung des Anspruchs auf Haftungssubstrat).
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sungen nicht mehr zwingend im Interesse des Pfandglaubigers beeinflussen kann
und damit die Werthaltigkeit des Pfandrechts bei kiinftigen Beschliissen gefdhrdet
ist. Zum andern sinkt der Anspruch des Aktionars auf den Liquidationserlds. Damit
reduziert sich der Anspruch des Pfandglaubigers am Haftungssubstrat im Liquidati-
onsfall.

Sodann kann mit der Kapitalerhdhung eine Kapitalverwasserung einhergehen,
sofern die jungen Aktien unter dem inneren Wert ausgegeben werden. Dies wirkt
sich aus der Sicht des Pfandglaubigers bei einer freihdndigen Verwertung nachteilig
auf das Haftungssubstrat aus.

II. Pfandgldubigerschutz durch Stimmrecht

Die mit der Kapitalerhdhung aus der Sicht des Pfandglaubigers verbundenen Risiken
koénnen mit den Stichworten ,sinkende Beteiligungsquote” und ,Kapitalverwasse-
rung” umschrieben werden. Zu priifen ist, inwiefern der Pfandglaubiger in seinem
Interesse, namlich der Werterhaltung des Pfandgegenstandes, von Gesetzes wegen
geschiitzt ist.

Denkbar wére ein Pfandgldaubigerschutz durch das Stimmrecht zu institutionali-
sieren, indem etwa dem Pfandgldubiger die diesbeziigliche Ausiibungskompetenz
zugewiesen oder dem Aktiondr, dessen Aktien verpfindet sind, bei der Stimm-
rechtsausiibung Schranken gesetzt wiirden. Wie aber zu zeigen sein wird, verbleibt
die Ausiibungskompetenz des Stimmrechts auch bei verpfindeten Aktien beim
Verpfander. Zudem werden dem Verpfander bei der Stimmrechtsausiibung kaum
wirksame Grenzen gesetzt.

1. Kein Schutz durch Ausiibungskompetenz des Pfandgldubigers

a) Pfandrechtliche Erfassung des Stimmrechts

Pfandgegenstand beim Pfandrecht an Aktien ist die Mitgliedschaft als subjektives
Recht®®. Entsprechend werden samtliche dem mitgliedschaftlichen Rechtsverhaltnis
immanenten Rechte und Pflichten, somit auch das Stimmrecht, vom Pfandrecht mit-
erfasst. Nicht gesagt wird mit dieser Feststellung, wem die Ausiibungskompetenz
beziiglich des Stimmrechts zukommt.

b)  Ausiibungskompetenz

aa)  Aktien in der Form von Wertpapieren und Wertrechten

Gemadss Art. 905 Abs. 1 ZGB werden die verpfandeten Aktien in der Generalver-
sammlung durch die Aktiondre und nicht durch die Pfandglédubiger vertreten. Dies

36 Siehe S. 39 (Zwischenergebnis: Pfandgegenstand ist die Mitgliedschaft).
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bedeutet, dass das Stimmrecht in der Generalversammlung durch den Verpfander
ausgetibt wird.

Art. 905 ZGB findet sich in systematischer Hinsicht unter dem Rechtspfandrecht
eingeordnet. Soweit Aktien in der Form von Wertpapieren und Wertrechten ver-
pfandet werden, handelt es sich um Auspragungen des Rechtspfandrechts®”.
Art. 905 ZGB gelangt somit direkt zur Anwendung.

bb)  Aktien in der Form von Bucheffekten

Werden Sicherheiten nach Art. 25 f. BEG an Bucheffekten bestellt, so fallen gemaéss
BOTSCHAFT zum Bucheffektengesetz die Stimmrechte dem Sicherungsgeber zu®®%. Im
Ergebnis ist dem zuzustimmen. Indessen ergibt sich dies weder aus dem Wortlaut
von Art. 25 BEG noch aus dem Pfandrecht als solchem. Gegenstand des Pfandrechts
an Aktien ist namlich das subjektive Recht ,Mitgliedschaft”, und damit ist insbeson-
dere auch das Stimmrecht verpfandet. In der Konsequenz wiirde sich daraus erge-
ben, dass die Ausiibungskompetenz des Stimmrechts beim Pfandrecht an Aktien in
der Form von Bucheffekten beim Pfandgldubiger liegt. Dies wiederum wiirde erge-
ben, dass die Ausiibungskompetenz des Stimmrechts bei Aktien in der Form von
Wertrechten und Wertpapieren aufgrund von Art. 905 ZGB beim Verpfander liegt,
bei Aktien in der Form von Bucheffekten aber beim Pfandgldubiger. Indessen sind
keine Griinde ersichtlich, die eine solche Verschiebung der Ausiibungskompetenz
rechtfertigen konnten. Art. 905 Abs. 1 ZGB ist deshalb analog auch auf das Pfand-
recht an Aktien in der Form von Bucheffekten anzuwenden3®.

2. Schutz durch gesetzliche Ausiibungsschranken

Das Stimmrecht wird, wie dargelegt, durch den Verpfander ausgetibt. Es stellt sich
aber die Frage, ob dem Aktiondr, dessen Aktien verpfandet sind, bei der Ausiibung
des Stimmrechts von Gesetzes wegen Schranken gesetzt sind.

%7 Zur Kategorisierung von Aktien in der Form von Wertpapieren und Wertrechten siehe
S. 6 (Pfandrecht an Aktien in der Form von Wertpapieren und Wertrechten).

38  BOTSCHAFT BEG, 9370.

%9 Zur analogen Anwendbarkeit der Normen des ZGB auf das Pfandrecht an Aktien in der
Form von Bucheffekten siehe S. 10 (Pfandrecht an Aktien in der Form von Bucheffekten).
Die Frage der analogen Anwendung von Art. 905 ZGB auf das Pfandrecht an Bucheffek-
ten wurde offengelassen bei FOEX, Stiretés, 139: ,On serait tenté d’appliquer les art. 904
et 905 CC (...). Mais ces dispositions ne sont probablement pas applicables, puisque le
nouvel art. 901 al. 3 CC prévoit que ,I'engagement’ des titres intermédiés est régi exclu-
sivement par LTI. Les art. 904 et 905 CC ne seront donc en principe pas applicables au
gage grevant des titres intermédiés. Dans 1’attente que la jurisprudence tranche la ques-
tion, il serait prudent de préciser I'étendue des droits du créancier garanti dans le contrat
de stireté”.
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a) Schranken des Obligationenrechts

Der Verpfander ist bei der Ausiibung des Stimmrechts von Gesetzes wegen an keine
Instruktionen des Pfandglaubigers gebunden®?. Der Verpfander hat aber die Interes-
sen des Pfandgldaubigers an der Werterhaltung des Pfandgegenstandes bei der Aus-
iibung des Stimmrechts angemessen zu beriicksichtigen®!. Diese Grenze der freien
Ausiibung des Stimmrechts durch den Verpfander ergibt sich aus Art. 2 Abs. 1 ZGB.
In der Pflicht zur Schonung der Werthaltigkeit des Pfandgegenstandes gemass dieser
Bestimmung ist eine vertragliche Nebenpflicht zu sehen. Ein Verstoss gegen diese
Nebenpflicht stellt eine Verletzung des Pfandvertrages dar und 16st die Rechtsfolge
von Art. 97 Abs. 1 OR aus, sofern auch die iibrigen Voraussetzungen dieser Norm er-
fiillt sind®2. Demnach muss der Pfandglaubiger nebst der Vertragsverletzung, d.h.
den Verstoss gegen Art. 2 Abs. 1 ZGB, auch die Kausalitit und den Schaden nach-
weisen kdnnen. Dieser Nachweis aber ist nicht ohne Schwierigkeiten:

Mit Bezug auf den Schadensnachweis ist festzuhalten, dass im Zeitpunkt der
schddigenden Handlung, namlich der Stimmabgabe durch den Verpfander, noch gar
kein effektiver Schaden vorliegt. Es liegt hochstens die Gefahr eines kiinftigen Scha-
dens vor, indem das Risiko besteht, dass im Falle einer Verwertung des Pfandge-
genstandes die Forderung durch den Verwertungserlos nicht mehr gedeckt ist. Die
Geltendmachung von Schadenersatz setzt indessen den Nachweis voraus, dass
iiberhaupt ein Schaden eingetreten ist*>. Zwar kann sich der Geschadigte fiir den
Nachweis des Bestandes des Schadens auf die Beweiserleichterungsregel von
Art. 42 Abs. 2 OR berufen®. Der Geschéddigte muss nach der Rechtsprechung des
Bundesgerichts dabei aber darlegen kénnen, ,,dass der Eintritt des geltend gemach-
ten Schadens nicht bloss im Bereich des Moglichen liegt, sondern als anndhernd si-
cher erscheint“®”. Fiir den Nachweis des Bestandes des Schadens gilt somit das

370 BK-ZOBL, N 18 zu Art. 905 ZGB; BOCKLI, Aktienstimmrecht, 136.

371 BK-ZOBL, N 18 zu Art. 905 ZGB mit Verweisen. Denkbar ware es, dass das Gesellschafts-
recht den Pfandglaubiger vor schiddigenden Stimmrechtsausiibungen seitens des
Verpféanders in der Form einer Generalklausel schiitzt. Der Gesetzgeber hat davon abge-
sehen. Aber auch das Vorliegen eines allgemeinen gesellschaftsrechtlichen Grundsatzes,
der dem Verpfander beziiglich der Stimmrechtsausiibung bei verpfindeten Aktien
Schranken setzen wiirde, ist zu verneinen.

872 GAUCH/SCHLUEP/EMMENEGGER, OR AT II, N 2638.

73 BK-BREHM, N 9 zu Art. 42 OR.

374 Art. 99 Abs. 3 OR. Nach bundesgerichtlicher Rechtsprechung (BGE 122111219 E.3a
S.221) ,ist Art.42 Abs.2 OR nicht nur bei der Unmodglichkeit des ziffernmassigen
Nachweises der Schadenshohe, sondern auch dann anwendbar, wenn sich nicht strikte
beweisen lasst, dass iiberhaupt ein Schaden eingetreten ist”. Siehe dazu auch ROSAT, An-
lageschaden, 25, m.w.H.

375 BGer 4A. 166/2007 vom 23. August 2007 E.3 (mit Verweis auf BGE 132111379 E. 3.1
S.381 und BGE 122 111219 E. 3a S. 222). Die Frage, inwiefern das Beweismass der {iber-
wiegenden Wahrscheinlichkeit auch auf den Nachweis der Schadensschédtzung anwend-
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Beweismass der iiberwiegenden Wahrscheinlichkeit®®. Letztlich muss der Pfand-
glaubiger somit im Zeitpunkt der Stimmrechtsausiibung darlegen kénnen, dass der
Verpfander mit iiberwiegender Wahrscheinlichkeit die Schuld nicht bedienen und es
damit zur Verwertung des Pfandes mit Pfandausfall kommen wird. Gelingt ihm die-
ser Nachweis nicht, so diirfte der Nachweis des Bestandes des Schadens als misslun-
gen zu betrachten sein.

Klagt der Geschddigte nicht bereits nach der schidigenden Stimmrechtsabgabe
bzw. dem Beschluss, sondern erst dann, wenn der Schaden tatsachlich eingetreten
ist, so verlagert sich die Beweisproblematik auf den Nachweis der Kausalitit. Dem
Geschddigten obliegt namlich der Nachweis, dass der fragliche Generalversamm-
lungsbeschluss effektiv Ursache fiir den geltend gemachten Schaden ist. Zwar ist der
direkte Nachweis der Kausalitdt nicht erforderlich, sondern es gentigt der Nachweis
iiberwiegender Wahrscheinlichkeit®”. Aber selbst dieser diirfte in der Mehrheit der
Fille aufgrund der schwankenden Werthaltigkeit des Pfandgegenstandes , Aktien”
dusserst schwierig zu erbringen sein.

b) Schranken des Strafrechts

Art. 145 StGB sieht einen strafrechtlichen Schutz des Pfandgldubigers vor: Demnach
wird ,,der Schuldner, der in der Absicht, seinen Gldubiger zu schadigen, diesem eine
als Pfand (...) dienende Sache entzieht, eigenmaéchtig dariiber verfiigt, sie beschadigt,
zerstOrt, entwertet oder unbrauchbar macht, (...) auf Antrag, mit Freiheitsstrafe bis
zu drei Jahren oder Geldstrafe bestraft”. Das Bundesgericht und teilweise auch die
Lehre haben die Anwendbarkeit von aArt. 147 StGB auf das Pfandrecht an Forde-
rungen bejaht””®. Die Anwendbarkeit von Art. 145 StGB, der Nachfolgenorm von
aArt. 147 StGB%”, auf das Rechtspfandrecht wird nach wohl {iberwiegender Lehr-
meinung (zu Recht) abgelehnt*®. Dies ergibt sich aus folgenden Uberlegungen:

bar ist, wird in der Lehre kontrovers diskutiert, sieche BERGER-STEINER, Beweismass,
N 03.30 ff., m.w.H.

376 BERGER-STEINER, Beweismass, N 03.31.

37 ROSAT, Anlageschaden, 38 f., m.w.H.

7 BGE 901V 196, S.199. Kritisch zu diesem Entscheid BSK (StGB)-NIGGLI, N 11 zu
Art. 145 StGB. Zustimmend: BK-ZOBL, Systematischer Teil, N 851, m.w.H.

79 Abgesehen von der Strafandrohung sieht Art. 145 StGB gegeniiber aArt. 147 StGB keine
materiellen Anderungen vor, siehe BOTSCHAFT STGB (1991), 1015.

30 Die Anwendung von Art. 145 StGB auch auf das Forderungspfandrecht wird bejaht von
Komm. (StGB)-TRECHSEL, N 2 zu Art. 145 StGB. A.A. BSK (StGB)-NIGGLI, N 11 zu
Art. 145 StGB; wohl (implizit) auch STRATHENWERTH/JENNY, Strafrecht BT I, § 14 Rz. 73:
»Was den Kreis der geschiitzten Rechte anbetrifft, so geht der Tatbestand insofern {iber
Art. 141 hinaus, als er auch Rechte an unbeweglichen Sachen, also Grundpfandrechte (vgl.
Art. 793 ZGB), einbezieht, (...)“; REHBERG/SCHMID/DONATSCH, Strafrecht III, 178: , Das
Tatobjekt kann sowohl eine bewegliche als eine unbewegliche Sache sein, an der ein
Pfand- oder Retentionsrecht besteht (...)".
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Fiir die Beschrankung der Anwendbarkeit von Art. 145 StGB auf bewegliche und
unbewegliche Sachen spricht einmal der Wortlaut von Art. 145 StGB, insbesondere
auch derjenige der Marginalie®!': Genannt werden Pfandsachen, nicht aber Forderun-
gen oder andere Rechte.

Aber auch die historische Auslegung lasst keinen entsprechenden Riickschluss zu,
dass auch das Rechtspfandrecht von Art. 145 StGB erfasst wird: Die BOTSCHAFT 1991
hélt allein fest, dass bei Art. 145 StGB (im Gegensatz zu aArt. 147 StGB) nicht mehr
unterschieden werde, ob es sich beim Tatobjekt um ein bewegliches oder unbewegli-
ches Pfand handle und ob dieses im Besitze des Schuldners oder des Glaubigers
sei*®2. Das Rechtspfandrecht wird indessen nicht erwédhnt. Auch die BOTSCHAFT 1918
bezieht sich allein auf Pfandrechte an Sachen: Anhaltspunkte in den Materialien,
welche auf den Einbezug auch des Rechtspfandrechts hinweisen wiirden, sind nicht
ersichtlich3®,

In systematischer Hinsicht befindet sich Art. 145 StGB unter dem zweiten Titel
(strafbare Handlungen gegen das Vermogen). Zweifelsohne umfasst der Begriff des
,Vermogens” auch unkorperliche Elemente, wie etwa Forderungen und andere
Rechte. Indessen wird in den einzelnen Artikeln unter dem zweiten Titel jeweils zwi-
schen korperlichen Gegenstinden und unkdrperlichen Elementen deutlich unter-
schieden: So regelt Art. 144 StGB etwa die Sachbeschadigung, Art. 144" StGB die
Datenbeschadigung. Auch in systematischer Hinsicht kann somit nicht davon ausge-
gangen werden, dass der Begriff der Sache gemass Art. 145 StGB auch Forderungen
und andere Rechte umfasst. Es muss vielmehr davon ausgegangen werden, dass der
Gesetzgeber, hitte er auch andere als bewegliche und unbewegliche Sachen einbe-
ziehen wollen, dies in einem separaten Gesetzesartikel geregelt hatte.

Letztlich kénnte eine teleologische Auslegung zur Erkenntnis fiihren, dass
Art. 145 StGB nicht nur Sachen, sondern generell Vermdgenswerte umfasst. Im Straf-
recht ist bei der Auslegung indessen immer die Grenze des Legalitatsprinzips zu be-
achten: Gemadss Lehre darf durch Auslegung kein neuer Tatbestand geschaffen
werden, der so im Gesetz nicht vorgesehen ist®. Im Zusammenhang mit
Art. 141 aStGB (unrechtmaissige Aneignung) hat das Bundesgericht in einer {iber den
Wortlaut hinausgehenden, teleologischen Auslegung zwar entschieden, der Begriff
der Sache umfasse auch Forderungen®®. Gleichzeitig hat das Bundesgericht den Ge-
setzgeber aber dazu aufgefordert, die begriffliche Ungenauigkeit beziiglich des Beg-
riffs der ,Sache” zu beheben, woraufhin Art. 141% StGB (unrechtmaéssige Verwen-

#1 Die Marginalie von Art. 145 StGB lautet: , Veruntreuung und Entzug von Pfandsachen
und Retentionsgegenstanden”.

32 BOTSCHAFT STGB (1991), 1015.

33 BSK (StGB)-NIGGLI, N 11 zu Art. 145 StGB mit Verweis auf BOTSCHAFT STGB (1918), 34.

384 KILLIAS/KUHN/DONGOIS/AEBI, Grundriss, N 809; SEELMANN, Strafrecht, 29.

35 BGE 1161V 134 E.2b S. 139 (kritisch zu diesem Entscheid SEELMANN, Strafrecht, 29);
BGE 871V 115S. 117 ff.
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dung von Vermogenswerten) in Kraft gesetzt wurde¢. Damit aber hat der Gesetzge-
ber ein Zeichen gesetzt. Dahingehend namlich, dass der Sachbegriff nicht auf For-
derungen ausgedehnt werden soll. Durch diese Ausdehnung ndmlich wird ein neuer
Tatbestand geschaffen, was mit dem Legalitatsprinzip nicht zu vereinbaren ist®”.

Zusammenfassend ist somit festzuhalten, dass Art. 145 StGB allein unbewegliche
und bewegliche Sachen umfasst. Dieses Ergebnis steht insbesondere auch im Ein-
klang damit, dass im strafrechtlichen Bereich der wortlichen Auslegung gegeniiber
den anderen Auslegungsmethoden stets ein besonderer Stellenwert beizumessen
ist*®. Die Anwendung von Art. 145 StGB auf das Pfandrecht an Aktien ist im Ergeb-
nis mangels Sacheigenschaft abzulehnen.

) Schranken des Sachenrechts

aa)  Kein Zustimmungsrecht des Pfandgliubigers

In der Lehre ist anerkannt, dass Verfiigungen, welche in die Substanz eines verpfan-
deten Rechts eingreifen oder die Rechtsstellung des Pfandglaubigers anderweitig
prajudizieren, der Zustimmung des Pfandgldubigers bediirfen®”. Dieses Zustim-
mungsrecht steht im Zusammenhang mit der Verpflichtung des Verpfanders, die Si-
cherheit nicht zu vermindern®. Diese Verpflichtung wiederum ist Ausfluss von
Art. 2 Abs. 1 ZGB. Fehlt die erforderliche Zustimmung des Pfandgldubigers, so ist
die Verfiigung gemdss herrschender Doktrin in analoger Anwendung von Art. 906
Abs. 2 ZGB nichtig, wenn die Drittpartei vom Pfandrecht Kenntnis hatte. Andernfalls
ist die Verfligung giiltig, der Verpfander wird diesfalls aber gegeniiber dem Pfand-
glaubiger schadenersatzpflichtig®!.

Wiéhrend bei gewohnlichen Verfiigungen iiber verpfindete Rechte, welche die
Substanz des Pfandrechts tangieren oder die Rechtsstellung des Pfandgldubigers an-
derweitig préjudizieren, die Annahme eines gesetzlichen Zustimmungsrechtes des
Pfandglaubigers korrekt sein mag, erscheint die Annahme eines solchen im Zusam-
menhang mit Stimmrechtsausiibungen durch den Verpfander nicht korrekt:

Ein entsprechendes Zustimmungsrecht des Pfandglaubigers kdme letztlich einer
Genehmigung des Generalversammlungsbeschlusses gleich. Dies wiederum bedeu-

3 BGE 116 IV 134 E. 2¢ S. 142, siehe KILLIAS/KUHN/DONGOIS/AEBI, Grundriss, N 811.

%7 KILLIAS/KUHN/DONGOIS/AEBI, Grundriss, N 817. Vgl. auch SEELMANN, Strafrecht, 29, der
die Grenze der teleologischen Auslegung aufgrund des Analogieverbotes an der Wort-
lautgrenze sieht.

38 KILLIAS/KUHN/DONGOIS/AEBI, Grundriss, N 817.

39 BK-ZOBL, N 47 ff. zu Art. 906 ZGB; ZK-OFTINGER/BAR, N 15 zu Art. 906 ZGB. Eine Auf-
zahlung von zustimmungsbediirftigen Verfiigungen findet sich bei BK-ZOBL, N 47 zu
Art. 906 ZGB.

30  ZK-OFTINGER/BAR, N 15 zu Art. 906 ZGB.

391 ZK-OFTINGER/BAR, N 16 zu Art. 906 ZGB; BK-ZOBL, N 57 f. zu Art. 906 ZGB.
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tet die Schaffung einer Abhangigkeit von einem Dritten hinsichtlich der Rechtswirk-
samkeit des Generalversammlungsbeschlusses. Dies ist allein dann zulédssig, wenn
die Schaffung dieser Abhéangigkeit auf dem Willen der Generalversammlung beruht.
Andernfalls verstosst das Zustimmungsrecht gegen die aktienrechtliche Kompetenz-
ordnung®2. Damit aber ist gesagt, dass es letztlich im Willen der Aktionére liegt, eine
solche Abhdngigkeit zu schaffen: Ein gesetzliches Zustimmungsrecht des Dritten
(und damit des Pfandgldubigers) zu Generalversammlungsbeschliissen, welche die
Substanz des Pfandrechts tangieren, existiert indessen nicht.

bb)  Kein Besitzes(rechts)schutz

Einem Pfandglaubiger steht sowohl der Besitzesschutz gemass Art. 926 ff. ZGB als
auch der Besitzesrechtsschutz gemass Art. 930 ff. ZGB zu®®. Gegenstand des Schut-
zes ist in beiden Féllen eine bewegliche oder eine unbewegliche Sache. Der Rechtsbe-
sitz wird von diesen Schutzbestimmungen grundsatzlich nicht erfasst®+.

In vorliegendem Zusammenhang ergibt sich daraus, dass diese Bestimmungen
dem Pfandgldubiger von Aktien im Zusammenhang mit Stimmrechtsausiibungen
keinen Schutz bieten: Pfandgegenstand ist keine Sache, sondern die Mitgliedschaft in
ihrer Eigenschaft als subjektives Recht.

cc)  Kein dinglicher Schutz

Objekte des Eigentums sind nur ,,unpersonliche, kdrperliche und fiir sich bestehende
Gegenstande”®®. Deren Eigentiimer steht der dingliche Schutz, d.h. die Vindikation
und die actio negatoria gemass Art. 641 ZGB, zu. Auch dem Pfandglaubiger wird ein
der Vindikation entsprechender Herausgabeanspruch sowie eine der actio negatoria
entsprechende Klage zugebilligt®. Vorausgesetzt ist aber auch hier, dass Pfandge-
genstand ein Gegenstand im einleitend umschriebenen Sinne vorliegt, der gleichsam
auch als Eigentumsobjekt qualifizieren wiirde.

Daraus ergibt sich, dass dem Pfandglaubiger von Aktien kein dinglicher Schutz
zusteht: Pfandgegenstand ist die Mitgliedschaft als subjektives Recht und damit kein
unpersonlicher, korperlicher und fiir sich bestehender Gegenstand”.

2 Vgl. DUBS, FS Druey, 376 betreffend suspensivbedingter Beschliisse: Als Voraussetzung
der Vereinbarkeit eines suspensivbedingten Generalversammlungsbeschlusses (Geneh-
migung des Beschlusses durch einen Dritten) mit der aktienrechtlichen Kompetenzord-
nung nennt der Autor u.a., dass , diese im Grundsatzbeschluss enthaltene Abhéngigkeit
ausschliesslich auf dem Willen der Generalversammlung beruht; (...)”.

33 BK-ZOBL, N 509 f. zu Art. 884 ZGB.

34 BK-STARK, N 69 zu Art. 919 ZGB. Von diesem Grundsatz ausgenommen ist der Rechts-
schutz bei unbeweglichen Sachen im Umfang von Art. 919 Abs. 2 ZGB.

3%  BK-MEIER-HAYOZ, N 10 zu Art. 641 ZGB.

36  BK-ZOBL, Systematischer Teil, N 840 ff.; BK-MEIER-HAYOZ, N 57, 91 zu Art. 641 ZGB.

%7 BK-MEIER-HAYOZ, N 10 zu Art. 641 ZGB.
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dd)  Analoge Anwendung der grundpfandrechtlichen Sicherungsbefugnisse?

Anders als der Pfandglaubiger beim Fahrnispfandrecht ist der Grundpfandglaubiger
von Gesetzes wegen vor schiadigenden Eingriffen des Eigentiimers in verschiedener
Hinsicht geschiitzt: Vermindert der Grundeigentiimer den Wert eines Grundstiickes,
so kann der Pfandgldubiger weitere schiddigende Einwirkungen gerichtlich untersa-
gen lassen oder durch Selbsthilfe weitere schadigende Einwirkungen unterbinden®.
Sind Wertverminderungen eingetreten, so kann sich der Pfandglédubiger seine An-
spriiche sichern lassen oder die Wiederherstellung des fritheren Zustandes verlan-
gen. Sicherung kann sodann bei erst drohender Wertverminderung verlangt
werden®”. Selbst bei Wertverminderungen, die nicht durch den Grundeigentiimer
verschuldet sind, hat der Grundpfandglaubiger das Recht auf Sicherstellung oder
Abzahlung, soweit der Grundeigentiimer seinerseits fiir den Schaden gedeckt ist*®.
Es stellt sich nun die Frage, ob die grundpfandrechtliche Regelung von Art. 808 ff.
ZGB analog auch auf das Fahrnispfandrecht anwendbar ist:

In BGE 108 II 180 ff. verwehrte das Bundesgericht dem Pfandglaubiger von Aktien
die Berufung auf die grundpfandrechtlichen Sicherungsmechanismen®!'. Es hielt fest,
dass Wertverminderungen i.S.v. Art. 808 ff. ZGB allein physische Eingriffe in das
Grundstiick darstellen. Rein wirtschaftliche Wertverminderungen seien nicht erfasst.
Im Ubrigen liege keine Liicke im Fahrnispfandrecht vor, welche eine analoge An-
wendung dieser Sicherungsmechanismen erforderlich machen wiirde. Wahrend das
Grundpfandrecht ndmlich dadurch gekennzeichnet sei, dass der Verpfander im Be-
sitz des Pfandgegenstandes bleibe, sei dies beim Faustpfandrecht, abgesehen von der
Viehverpfandung, nicht der Fall. In der Lehre werde denn auch nur eine analoge
Anwendung dieser Bestimmungen im Bereich der Viehverpfindung gefordert. Im
Ubrigen sei der Pfandglaubiger im Besitz des Pfandgegenstandes und deshalb selber
in der Lage, die nétigen Schutzmassnahmen zu treffen. Im Ubrigen konnen die Par-
teien leicht eine vertragliche Regelung treffen, welche den Glaubiger ausreichend
schiitze.

Der Argumentation des Bundesgerichtes ist Folgendes entgegenzuhalten: Beim
Pfandrecht an Aktien ist Pfandgegenstand die Mitgliedschaft. Ein Vergleich mit dem
Faustpfand greift von Anbeginn weg zu kurz. Wie oben dargelegt, steht dem Pfand-
glaubiger von Aktien weder der dingliche noch der Besitzes(rechts)schutz zu. Der
Pfandglaubiger von Aktien ist ferner auch nicht gleichermassen geschiitzt wie der
Pfandglaubiger von gewohnlichen Forderungen: Wahrend Letzterem ein gesetzli-
ches Zustimmungsrecht bei Verfiigungen zusteht, welche in die Substanz des Pfand-

98 Art. 808 ZGB.

399 Art. 809 ZGB.

400 Art. 810 ZGB.

“t In BGE 108 II 180 macht der Pfandglaubiger geltend, die ihm zwecks Sicherstellung des
Kaufpreises zu Pfand gegebenen Aktien der Gesellschaft X wiirden durch den Eigentii-
mer der Aktien wirtschaftlich ausgehohlt.
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rechts eingreifen, trifft dies auf den Pfandglaubiger von Aktien nicht zu. Wie darge-
legt, greift auch der strafrechtliche und obligatorische Schutz zu kurz. So besehen
muss festgehalten werden, dass der gesetzliche Schutz des Pfandglaubigers von Ak-
tien weit weniger stark ausgepragt ist als derjenige des Faustpfandglaubigers oder
des Pfandgléubigers von gewohnlichen Forderungen. Diese Ungleichbehandlung ist
nicht gerechtfertigt, weshalb sich hier die Annahme einer gesetzlichen Liicke auf-
dréngt. Die analoge Anwendung der grundpfandrechtlichen Sicherungsbehelfe ge-
mass Art. 808 ff. ZGB konnte dem Bediirfnis des Pfandglaubigers von Aktien nach
vermehrtem gesetzlichen Schutz der Werthaltigkeit des Pfandrechts Rechnung tra-
gen.

3. Zwischenergebnis

Wie zu zeigen war, wird das Stimmrecht in der Generalversammlung durch den
Verpfander ausgeiibt.

Bei der Stimmrechtsausiibung ist er zudem weitestgehend frei: Allein das Obliga-
tionenrecht setzt dem Verpfander bei der Ausiibung des Stimmrechts mit der aus
Art. 2 Abs. 1 ZGB abgeleiteten Nebenpflicht, das Haftungssubstrat aufrechtzuerhal-
ten, eine Schranke. Eine Verletzung dieser Pflicht kann zu Schadenersatzanspriichen
fithren. Die Geltendmachung von Schadenersatz aber hangt vom Nachweis der An-
spruchsvoraussetzungen gemdss Art. 97 Abs. 1 OR ab. Insbesondere der Nachweis
des Schadens und der Kausalitit kann fiir den Pfandgldubiger mit erheblichen
Schwierigkeiten verbunden sein. Gelingt der Nachweis nicht, so greift diese Schran-
ke ins Leere.

Im Ergebnis bedeutet dies aus der Sicht des Pfandgldubigers, dass seine Rechts-
stellung durch das Stimmrecht kaum wirksamen Schutz geniesst.

III. Pfandgldubigerschutz durch Bezugsrecht

Denkbar wire sodann, dass das Bezugsrecht*? den Pfandgldubiger in seinem Kernin-
teresse, namlich der Werterhaltung des Pfandgegenstandes, schiitzt. So sieht sich
namlich auch der Aktionédr im Zusammenhang mit der Kapitalerh6hung mit dem Ri-
siko der sinkenden Beteiligungsquote bzw. der Kapitalverwédsserung konfrontiert.
Durch die Ausiibung des Bezugsrechts und dem Bezug der damit vermittelten neuen
Aktien kann er sich vor den nachteiligen Folgen der Kapitalerhohung schiitzen*®.

402 Art. 652b OR.

43 Vgl. BOCKLI, Aktienrecht, § 2 Rz.273; ZINDEL, Bezugsrechte, 34 ff. Siehe insbesondere
auch den rechnerischen Nachweis bei ZINDEL, wonach der Wertverlust eines Titels
zugleich dem Bezugsrechtswert entspricht, ZINDEL, Bezugsrechte, 104. Damit wird dar-
gelegt, dass das Bezugsrecht eine allféllige Kapitalverwasserung auszugleichen vermag.
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Wie zu zeigen sein wird, sind die Schutzwirkungen des Bezugsrechts aus der Sicht
des Pfandglaubigers nicht gleichermassen zu bejahen.

L Kein Schutz durch Ausiibungskompetenz des Pfandglaubigers

a) Pfandrechtliche Erfassung des Bezugsrechts

Das Bezugsrecht wird vom Pfandrecht erfasst, denn Pfandgegenstand beim Pfand-
recht an Aktien ist die Mitgliedschaft als subjektives Recht**. Damit sind samtliche
dem mitgliedschaftlichen Rechtsverhaltnis immanenten Rechte und Pflichten, somit
auch das Bezugsrecht, verpfandet‘®.

b)  Ausiibungskompetenz

aa)  Aktien in der Form von Wertpapieren und Wertrechten

In der Lehre besteht Einigkeit darin, dass beim Pfandrecht an Aktien in der Form von
Wertpapieren und Wertrechten das Bezugsrecht durch den Verpfiander ausgeiibt
wird*®, Begriindet wird dies mit dem Hinweis, dass der Gesetzgeber auch die Aus-
tibungskompetenz in Bezug auf das Stimmrecht beim Verpfander beldsst*”. Dieser
Ansatz greift zu kurz: Im Unterschied zum Stimmrecht handelt es sich beim Bezugs-
recht nicht um ein reines nicht vermogensmaéssiges Recht. Vielmehr kommt dem Be-
zugsrecht auch vermogensrechtlicher Charakter zu‘®. Die Ausiibungskompetenz
zugunsten des Verpfinders kann demnach nicht allein vermittels Analogieverweis
auf Art. 905 ZGB erfolgen.

Dennoch erscheint es korrekt, die Ausiibungskompetenz auch in Hinsicht auf das
Bezugsrecht dem Verpfander zuzusprechen: Letztlich unterliegen, wie zu zeigen sein
wird, nicht ohne Weiteres samtliche neuen Aktien der Pfandhaft, sondern nur solche
im Umfang einer allfilligen Kapitalverwéasserung. Es wire schon aus diesem Grund
nicht korrekt, dem Pfandglaubiger die Ausiibungskompetenz beziiglich des Bezugs-
rechts per se zuzuweisen.

bb)  Aktien in der Form von Bucheffekten

Wird die Ausiibungskompetenz beziiglich des Bezugsrechts bei Aktien in der Form
von Wertpapieren und Wertrechten dem Verpfander zugesprochen, so kann nichts

44 Siehe S. 39 (Zwischenergebnis: Pfandgegenstand ist die Mitgliedschaft).

45 GLA. BK-ZOBL, N40 zu Art.904ZGB; ZINDEL, Bezugsrechte, 125. A.A. ZK-
OFTINGER/BAR, N 29 zu Art. 904 ZGB; GLETTIG, Dingliche Rechte an Aktien, 163.

406 BK-ZOBL, N 42 Art. 904 ZGB, m.w.H.

407 Art. 905 ZGB; BK-ZOBL, N 42 zu Art. 904 ZGB.

108 Sjehe etwa die schematische Ubersicht bei MEYER-HAYOZ/FORSTMOSER, Gesellschafts-
recht, § 16 Rz. 152.

92



Dritter Teil: Bestandesphase

anderes fiir Aktien in der Form von Bucheffekten gelten. Es liegen keine Griinde vor,
welche eine Verschiebung der Ausiibungskompetenz vom Verpfinder auf den
Pfandglaubiger zu rechtfertigen vermdchten®.

2. Schutz durch gesetzliche Ausgestaltung des Bezugsrechts

Die Belassung der Ausiibungskompetenz beim Verpfander macht eine Ausweitung
der Untersuchung erforderlich: Es kann nicht davon ausgegangen werden, dass der
Verpfander das Bezugsrecht ausiibt, d.h. die jungen Aktien bezieht. Denkbar ist
vielmehr auch, dass er das Bezugsrecht verkauft oder gar verfallen lasst. Die
Schutzwirkungen des Bezugsrechts sind demnach beziiglich aller drei Varianten zu
priifen.

Bei der diesbeziiglichen Untersuchung ist zu unterscheiden, ob es sich um eine ef-
fektive Kapitalerhohung handelt oder ob die Kapitalerhdhung unter Verwendung
von Eigenkapital erfolgt#®. Wie zu zeigen sein wird, gestaltet sich die Schutzwirkung
des Bezugsrechts je nachdem unterschiedlich.

a) Schutz bei effektiver Kapitalerh6hung
aa)  Schutz vor sinkender Beteiligungsquote?

(1)  Bei Ausiibung des Bezugsrechts

Wird das Bezugsrecht durch den Verpfander ausgetibt und werden damit die neuen
Aktien bezogen, so dehnt sich das Pfandrecht im Umfang einer allfélligen Kapital-
verwéasserung auf die Aktien aus*!. Nicht korrekt wére es aber, das Pfandrecht auf
samtliche durch das Bezugsrecht vermittelten jungen Aktien auszudehnen. Ubt der
Verpfander das Bezugsrecht aus, so fiihrt er der Gesellschaft durch den Kauf der
neuen Aktien frisches Kapital zu. Der Pfandgegenstand wird dadurch wertmaéssig

4 Die BOTSCHAFT BEG &ussert sich hiezu (im Gegensatz zur Ausiibungskompetenz des
Stimmrechts) nicht, BOTSCHAFT BEG, 9370.

410 Wahrend bei der effektiven Kapitalerhohung der Gesellschaft frisches, zusatzliches Ei-
genkapital zugefiihrt wird, trifft dies bei der Kapitalerhdhung unter Verwendung von
Eigenkapital nicht zu. Fiir eine Ausgabe von Gratisaktien ,verwendbar” ist jenes Eigen-
kapital, das nicht den aktienrechtlichen Sperrzahlen zugeordnet ist, also weder dem
Nennkapital noch dem nicht verwendbaren Teil der allgemeinen Reserven noch der Re-
serve fiir eigene Aktien. ,Frei” verwendbar ist dieses Kapital, sofern keine statutarische
Bestimmung einer Umwandlung in Aktienkapital entgegensteht (siehe BOCKLI, Aktien-
recht, § 2 Rz. 117).

411 GLA. BK-ZOBL, N 44 zu Art. 904 ZGB; ZINDEL, Bezugsrechte, 128 f. So auch im deutschen
Recht APFELBAUM, Mitgliedschaft, 154 (m.w.H. in FN 403). Allfdllige Differenzen sind
durch Leistung von Ausgleichzahlungen an den Pfandgldubiger i.S. eines irreguldren
Pfandrechts zu korrigieren, BK-ZOBL, N 45 f. zu Art. 904 ZGB.
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erweitert, weil durch das Bezugsrecht nicht nur die Kapitalverwésserung wettge-
macht, sondern auch die urspriingliche Beteiligungsquote aufrechterhalten wird. Ei-
ne Erweiterung des Pfandgegenstandes fallt nicht in die Pfandhaft, genauso wenig
wie andere zusatzliche Gegenstande in die Pfandhaft fallen*2.

Die Ausdehnung des Bezugsrechts allein im Umfang der Kapitalverwasserung ist
aus der Sicht des Pfandglaubigers mit Nachteilen verbunden: Ubt der Verpfander
das Bezugsrecht aus, so bleibt zwar seine Beteiligungsquote konstant und damit auch
sein Stimmgewicht erhalten. Die Stimmrechtsverwésserung wird damit verhindert.
Da sich das Pfandrecht aber nur im Umfang der Kapitalverwéasserung und nicht auf
sdmtliche jungen Aktien ausdehnt, sinkt mit der Kapitalerh6hung die verpfindete Be-
teiligungsquote*®. Damit reduziert sich der Anspruch des Pfandgldubigers auf das
Haftungssubstrat im Liquidationsfall.

Demnach ist im Ergebnis die Schutzwirkung des Bezugsrechts bei dessen Aus-
iibung beziiglich der Stimmrechtsverwidsserung zu bejahen, beziiglich der Vermin-
derung des Anspruchs auf das Haftungssubstrat aber zu verneinen*.

(2)  Bei Verkauf des Bezugsrechts

Ubt der Verpfander das Bezugsrecht nicht aus, sondern verkauft er es an einen Drit-
ten, so reduziert sich nicht nur die verpfandete Beteiligungsquote, sondern auch die
Beteiligungsquote des Verpfanders selbst. Dadurch vermindert sich nicht nur der
Anspruch auf das Haftungssubstrat im Liquidationsfall, sondern zusétzlich der Ein-
fluss des Verpfanders auf die Stimmbildung der Gesellschaft.

Das Bezugsrecht bietet dem Pfandglaubiger bei dieser Variante weder beziiglich
der Stimmrechtsverwasserung noch beziiglich der Verminderung des Anspruchs auf
den Liquidationserlds Schutz*>.

(3)  Bei Verfall des Bezugsrechts

Aus aktienrechtlicher Sicht kann weder eine Pflicht des Verpfanders zum Bezug der
jungen Aktien noch eine Pflicht zum Verkauf des Bezugsrechts abgeleitet werden:
Einzige Mitgliedschaftspflicht des Aktionars bzw. Verpfanders in einer nicht kotier-
ten Aktiengesellschaft ist die Liberierung der gezeichneten Aktien*. Lasst der
Verpfander die Bezugsrechte verfallen, so reduziert sich nicht nur die verpfandete
Beteiligungsquote, sondern auch die Beteiligungsquote des Verpfanders selbst. Da-
durch vermindert sich sowohl der Anspruch auf das Haftungssubstrat im Liquidati-

42 Vgl. ZINDEL, Bezugsrechte, 128 FN 121.

43 So auch APFELBAUM, Mitgliedschaft, 154.

414 Siehe S. 81 (Auswirkungen auf die Rechtsstellung des Pfandglaubigers).
45 Siehe S. 81 (Auswirkungen auf die Rechtsstellung des Pfandgldubigers).
416 MEYER-HAYOZ/FORSTMOSER, Gesellschaftsrecht, § 16 Rz. 152.
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onsfall als auch der Einfluss des Verpfanders auf die Stimmbildung der Gesellschaft.
Bei dieser Variante bietet das Bezugsrecht dem Pfandglaubiger keinen Schutz*?”.

Fiir den Fall, dass der Verpfander sein Bezugsrecht verfallen ladsst, hélt ZINDEL
dafiir, dass dieser dem Pfandgldubiger Schadenersatz leisten miisse, sofern der
Verpfander der Verwertungspflicht ohne weiteren Kapitaleinsatz und ohne Beein-
trachtigung seiner Interessen nachkommen koénne*®. Dem ist im Grundsatz zuzu-
stimmen: Dem Verpfdnder obliegt eine Pflicht zur Schonung der Werthaltigkeit des
Pfandgegenstandes. Bei dieser Pflicht handelt es sich um eine vertragliche Neben-
pflicht, die sich aus Art. 2 Abs. 1 ZGB ergibt. Ein Verstoss gegen diese Nebenpflicht
stellt eine Verletzung des Pfandvertrages dar und 16st die Rechtsfolge von
Art. 97 Abs. 1 OR aus, sofern auch die iibrigen Anspruchsvoraussetzungen dieser
Norm erfiillt sind*. Damit eine Schadenersatzpflicht nach Art. 97 Abs.1OR be-
griindet werden kann, muss der Pfandglaubiger nebst der Vertragsverletzung, d.h.
die Verletzung der Nebenpflicht, auch die Kausalitit und den Schaden nachweisen
konnen. Dieser Nachweis aber ist mit erheblichen Schwierigkeiten verbunden*?. Ge-
lingt der Nachweis nicht, so erhdlt der Pfandgldubiger auch keinen Ersatz fiir die
Folgen der sinkenden Beteiligungsquote.

bb)  Schutz vor Kapitalverwisserung?

(1)  Bei Ausiibung des Bezugsrechts

Wird das Bezugsrecht durch den Verpfander ausgeiibt und werden damit die jungen
Aktien bezogen, so dehnt sich das Pfandrecht im Umfang einer allfélligen Kapital-
verwasserung auf die Aktien aus®!. Das Bezugsrecht bietet diesfalls Schutz vor der
Folge einer Kapitalverwiasserung: Das Haftungssubstrat bleibt erhalten*?2,

(2)  Bei Verkauf des Bezugsrechts

Wird das Bezugsrecht nicht ausgeiibt, sondern verkauft, so dehnt sich das Pfand-
recht auf den Bezugsrechtserlos im Umfang der Kapitalverwésserung aus*®. Das Be-

47 Siehe S. 81 (Auswirkungen auf die Rechtsstellung des Pfandglaubigers).

418 Dies trifft etwa zu bei einer , opération blanche” oder bei einem Verkauf der Bezugsrech-
te, siehe ZINDEL, Bezugsrechte, 108, 125, 131 £.

49 GAUCH/SCHLUEP/EMMENEGGER, OR AT II, N 2638.

420 Zur Problematik des Schadens- und Kausalitdtsnachweises siehe S.85 (Schranken des
Obligationenrechts).

41 Giehe S. 93 (Bei Ausilibung des Bezugsrechts).

422 Giehe S. 82 (Auswirkung auf die Rechtsstellung des Pfandglaubigers: Reduktion des Haf-
tungssubstrates).

43 Vgl. ZINDEL, Bezugsrechte, 128 f.; BK-ZOBL, N 46 zu Art. 904 ZGB.
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zugsrecht bietet somit auch bei einem Verkauf Schutz vor einer Reduktion des Haf-
tungssubstrates**.

(3)  Bei Verfall des Bezugsrechts

Wie erwadhnt, besteht aus aktienrechtlicher Sicht weder eine Pflicht des Verpfanders
zum Bezug der jungen Aktien noch eine Pflicht zum Verkauf des Bezugsrechts*®.
Léasst der Verpfander sein Bezugsrecht verfallen, so findet kein Ausgleich der Kapi-
talverwésserung statt. Entsprechend reduziert sich das Haftungssubstrat.

Lasst der Verpfander das Bezugsrecht verfallen, so kann darin ein Verstoss gegen
die Pflicht zur Schonung des Haftungssubstrates liegen. Auf die mit der Geltendma-
chung von Schadenersatz verbundenen Schwierigkeiten wurde bereits hingewie-
sen?*?,

cc)  Zwischenfazit

Die Kapitalerhohung geht aus der Sicht des Pfandglaubigers mit zwei Risiken einher:
Einerseits sinkt die Beteiligungsquote, andererseits kann daraus eine Kapitalverwas-
serung resultieren. Die sinkende Beteiligungsquote ist aus der Perspektive des
Pfandglaubigers deshalb unerwiinscht, weil daraus eine Stimmrechtsverwédsserung
resultiert und sich sein Anspruch auf das Haftungssubstrat im Liquidationsfall redu-
ziert. Auch die allféllige Kapitalverwasserung steht mit den Interessen des Pfand-
glaubigers im Widerspruch, weil sich dadurch das Haftungssubstrat als solches
vermindert. Wie zu zeigen war, bietet das Bezugsrecht fiir den Pfandglaubiger bei
einer effektiven Kapitalerhdhung mit Bezug auf diese beiden Risiken nur unzurei-
chenden Schutz:

Selbst die Ausiibung des Bezugsrechts und der Bezug der jungen Aktien durch
den Verpfander konnen nicht verhindern, dass die verpfandete Beteiligungsquote
sinkt und damit der Anspruch auf das Haftungssubstrat im Liquidationsfall redu-
ziert wird. Wird das Bezugsrecht durch den Verpfander verkauft, so sinkt nicht nur
die verpfandete Beteiligungsquote, sondern auch die Beteiligungsquote des
Verpfanders selbst. Damit verbunden ist sowohl eine Senkung des Anspruchs auf
das Haftungssubstrat im Liquidationsfall, als auch eine Stimmrechtsverwasserung.
Weder ein Ausgleich der Kapitalverwésserung noch ein Ausgleich der Beteiligungs-
quote erfolgt, wenn der Verpfander das Bezugsrecht verfallen lésst.

424 Siehe S. 82 (Auswirkung auf die Rechtsstellung des Pfandglaubigers: Reduktion des Haf-
tungssubstrates).

45 Siehe S. 94 (Bei Verfall des Bezugsrechts).

426 Siehe S. 94 (Bei Verfall des Bezugsrechts).
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b)  Schutz bei Kapitalerh6hung aus Eigenkapital

Im Gegensatz zur effektiven Kapitalerhohung wird bei einer Kapitalerhhung unter
Verwendung von Eigenkapital*’” der Gesellschaft kein frisches Kapital zugefiihrt*?.
Die Schutzwirkungen des Bezugsrechts weichen bei dieser Variante im Vergleich zur
effektiven Kapitalerhohung teilweise ab, was nachfolgend zu untersuchen sein wird.

Bei der Kapitalerh6hung aus Eigenkapital ist beziiglich der Schutzwirkungen des
Bezugsrechts weiter zu unterscheiden, ob die jungen Aktien unter Verwendung von
Eigenkapital ohne Ertragscharakter liberiert worden sind oder ob dem Eigenkapital
Ertragscharakter zukommt. Letzteres trifft dann zu, wenn die jungen Aktien unter
Verwendung des Gewinnvortrags liberiert werden.

aa)  Liberierung durch Eigenkapital ohne Ertragscharakter

(1)  Schutz vor sinkender Beteiligungsquote?

Werden die jungen Aktien durch frei verwendbares Eigenkapital ohne Ertragscha-
rakter liberiert, so beurteilt sich der Schutz der Beteiligungsquote weitgehend gleich
wie bei einer effektiven Kapitalerhdhung. Entsprechend kann auf diese Ausfiihrun-
gen verwiesen werden*”. Folgende Abweichung zum Vorteil des Pfandglaubigers ist
im Fall der Ausiibung des Bezugsrechts durch den Verpfiander zu vermerken:

Es wurde dargelegt, dass sich das Pfandrecht im Umfang der Kapitalverwasse-
rung auf die jungen Aktien ausdehnt**. Da der Gesellschaft bei der Kapitalerhchung
durch Eigenkapital kein neues Kapital zugefiihrt worden ist, kann die Kapitalver-
wasserung nur durch die Verpfandung samtlicher dem Verpfander zustehenden
jungen Gratisaktien ausgeglichen werden*!. Damit aber wird sowohl die verpfande-
te Beteiligungsquote als auch die Beteiligungsquote des Verpfanders aufrechterhal-
ten. Das Bezugsrecht bietet sowohl Schutz vor einer Stimmrechtsverwasserung als
auch vor dem Sinken des Anspruchs auf das Haftungssubstrat im Liquidationsfall*2.

(2)  Schutz vor Kapitalverwasserung?

Beziiglich der Frage der Kapitalverwasserung kann auf die Ausfithrungen zur effek-
tiven Kapitalerhdhung verwiesen werden*®*. Demnach bietet das Bezugsrecht Schutz
vor Kapitalverwéasserung, sofern es ausgetiibt oder verkauft wird. Die Schutzwirkun-

47  Sog. Ausgabe von Gratisaktien, siehe etwa BOCKLI, Aktienrecht, § 2 Rz. 116 ff.

48 Siehe FN 410.

49 Siehe S. 93 (Schutz vor sinkender Beteiligungsquote).

40 Siehe S. 93 (Bei Ausiibung des Bezugsrechts).

#1 Vgl. ZINDEL, Bezugsrechte, 129; BK-ZOBL, N 48 zu Art. 904 ZGB.

#2 Im Vergleich dazu: Bei der effektiven Kapitalerhohung wird die verpfindete Beteili-
gungsquote hingegen nicht ausgeglichen, siehe S. 93 (Bei Ausiibung des Bezugsrechts).

43 Siehe S. 95 (Schutz vor Kapitalverwésserung).
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gen greifen nicht, wenn der Verpfander das Bezugsrecht verfallen lasst. Diesfalls re-
duziert sich das Haftungssubstrat.

bb)  Liberierung durch Gewinnvortrag

Werden die jungen Aktien unter Verwendung des Gewinnvortrages liberiert, so wei-
chen die Schutzwirkungen des Bezugsrechts im Vergleich zur effektiven Kapitaler-
hohung teilweise zum Nachteil des Pfandglaubigers ab. Dies ist darauf zuriick-
zufiihren, dass den Gratisaktien in diesem Fall Ertragscharakter zukommt und
deshalb Art. 904 Abs. 1 ZGB zur Anwendung gelangt.

(1)  Ertragscharakter der Gratisaktien

Werden Gratisaktien durch den laufenden Gewinnvortrag liberiert (sog. Stockdivi-
dende**), so kommt ihnen Ertragscharakter zu. Diesfalls greift Art. 904 Abs. 1 ZGB*®.
Gemiss dieser Bestimmung wird der laufende Dividendenanspruch mitverpfandet,
wobei unter dem laufenden Anspruch gemadss gefestigter Lehre und Rechtsprechung
der im Zeitpunkt der Pfandverwertung laufende und erst spéter fillig werdende An-
spruch zu verstehen ist**. Soweit Stockdividenden ausgegeben werden, unterliegen
diese nur dann der Pfandhaft, wenn sie ab dem Zeitpunkt der Pfandverwertung aus-
gegeben worden sind. Diese Konstellation diirfte aber im hypothetischen Bereich lie-
gen. Stockdividenden werden {iiblicherweise vor der Pfandverwertung ausgegeben
und unterliegen damit nicht der Pfandhaft. Davon ist nachfolgend auszugehen.

Dass Art. 904 Abs. 1 ZGB auf Aktien in der Form von Wertpapieren und Wert-
rechten Anwendung findet, ergibt sich aus der systematischen Einordnung dieser
Bestimmung unter dem Rechtspfandrecht. Nichts anderes kann im Ergebnis fiir Ak-
tien in der Form von Bucheffekten gelten: Geméass BOTSCHAFT zum Bucheffektenge-
setz fallen Dividenden bei der Bestellung einer Sicherheit nach Art.25BEG ohne
Weiteres dem Sicherungsgeber bzw. Verpfander zu*’. Keine Antwort findet sich in
der BOTSCHAFT auf die Frage, ob Dividenden auch nach dem Zeitpunkt der Pfand-
verwertung dem Verpfander zufallen oder ob Art. 904 Abs. 1 ZGB analog anzuwen-

44 BOEMLE, Unternehmensfinanzierung, 459, bezeichnet die aufgrund der laufenden Ge-
winne ausbezahlten Dividenden als periodische Stockdividenden.

45 Gemadss h.L. handelt es sich beim Bezugsrecht grundsatzlich nicht um eine zeitlich wie-
derkehrende Nebenleistung i.S.v. Art. 904 ZGB. Diese Bestimmung findet demnach
grundsétzlich keine Anwendung auf Bezugsrechte, siehe etwa BK-ZOBL, N 39 zu
Art. 904 ZGB; ZK-OFTINGER/BAR, N 29 zu Art. 904 ZGB; ZINDEL, Bezugsrechte, 128. So-
weit aber Gratisaktien durch den laufenden Gewinnvortrag liberiert werden, kommt ih-
nen Ertragscharakter i.S. einer periodischen Nebenleistung zu, und entsprechend
werden sie von dieser Bestimmung erfasst, BK-ZOBL, N49 zu Art. 904 ZGB;
FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, Aktienrecht, § 40 Rz. 75, 79.

46 BK-ZOBL, N 15 zu Art. 904 ZGB, m.w.H.

47 BOTSCHAFT BEG, 9370.
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den ist. Es sind indessen keine Griinde ersichtlich, weshalb bei Aktien in der Form
von Bucheffekten der laufende Dividendenanspruch anders zu behandeln ware als
bei Aktien in der Form von Wertrechten oder Wertpapieren. Vielmehr ist von einer
analogen Anwendbarkeit dieser Bestimmung auch bei Bucheffekten auszugehen*®.

(2)  Schutz vor sinkender Beteiligungsquote?

Bei Stockdividenden sind die Schutzwirkungen des Bezugsrechts weitgehend de-
ckungsgleich mit denjenigen bei einer effektiven Kapitalerh6hung?®.

Hinzuweisen ist aber darauf, dass bei einer Ausiibung des Bezugsrechts durch
den Verpfander die verpfandete Beteiligungsquote stiarker sinkt, als dies bei der ef-
fektiven Kapitalerh6hung zutrifft. Dies ist darauf zuriickzufiihren, dass bei einer ef-
fektiven Kapitalerhdhung die jungen Aktien immerhin im Umfang der Kapital-
verwéasserung der Pfandhaft unterliegen. Dies trifft vorliegend aufgrund der An-
wendbarkeit von Art. 904 Abs. 1 ZGB nicht zu: Die jungen Aktien sind der Pfandhaft
vollumfanglich entzogen.

(38)  Schutz vor Kapitalverwasserung?

Im Gegensatz zur effektiven Kapitalerhohung und anders als bei der Ausgabe der
Gratisaktien unter Verwendung von frei verwendbarem Eigenkapital wird vorlie-
gend die Kapitalverwéasserung nie ausgeglichen: Werden Gratisaktien durch den lau-
fenden Gewinnvortrag liberiert, so kommt ihnen Ertragscharakter zu, und
entsprechend greift Art. 904 Abs. 1 ZGB. Diesfalls unterliegen weder die jungen Ak-
tien noch ein allfalliger Verkaufserlos der Pfandhaft.

cc)  Zwischenfazit

Werden Gratisaktien durch Eigenkapital ohne Gewinncharakter liberiert, so hat der
Pfandgldaubiger im Vergleich zur effektiven Kapitalerhohung keine zusitzlichen
Nachteile zu gewartigen.

#8  Zur analogen Anwendbarkeit der Normen des ZGB auf das Pfandrecht an Aktien in der
Form von Bucheffekten siehe S. 10 (Pfandrecht an Aktien in der Form von Bucheffekten).
Die Frage der analogen Anwendung von Art. 904 ZGB auf das Pfandrecht an Bucheffek-
ten wurde offengelassen bei FOEX, Stiretés, 139: ,,On serait tenté d’appliquer les art. 904
et 905 CC (...). Mais ces dispositions ne sont probablement pas applicables, puisque le
nouvel art. 901 al. 3 CC prévoit que ,'engagement’ des titres intermédiés est régi exclu-
sivement par LTI Les art. 904 et 905 CC ne seront donc en principe pas applicables au
gage grevant des titres intermédiés. Dans 1’attente que la jurisprudence tranche la ques-
tion, il serait prudent de préciser I'étendue des droits du créancier garanti dans le contrat
de stireté”.

49 Siehe S. 93 (Schutz vor sinkender Beteiligungsquote).
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Anders bei der Ausgabe von Stockdividenden: Diesfalls greift Art. 904 Abs. 1
ZGB. Demnach unterliegen die Aktien nur dann der Pfandhaft, wenn sie im Zeit-
punkt der Pfandverwertung oder spéter ausgegeben werden. Werden sie aber, was
der Normalfall sein wird, vor der Pfandverwertung ausgegeben, so sind sie der
Pfandhaft entzogen. Aus der Sicht des Pfandgldubigers bedeutet dies im Wesentli-
chen, dass die Kapitalverwédsserung nicht ausgeglichen wird.

3. Kein Schutz bei Ausschluss des Bezugsrechts durch die General-
versammlung

Das Bezugsrecht kann bei einer Kapitalerhdhung bei Vorliegen wichtiger Griinde
durch Mehrheitsbeschluss ausgeschlossen werden, sofern ein solcher Beschluss nie-
manden in unsachlicher Weise begiinstigt oder benachteiligt*®. Ist ein Ausschluss zu-
lassig, so bedeutet dies aus der Sicht des Pfandgldubigers, dass er sowohl eine
allfdllige Kapitalverwasserung als auch eine Reduktion der Beteiligungsquote mit
den jeweils damit verbundenen Folgen in Kauf nehmen muss.

IV. Ergebnisse

Kerninteresse des Pfandglaubigers in der Bestandesphase des Aktienpfandrechts ist
der Schutz der Werthaltigkeit des Pfandgegenstandes. Ausgehend davon wurde ein-
gangs der Untersuchung die Frage aufgeworfen, inwiefern die Rechtsstellung des
Pfandglaubigers bei einem Kapitalerhchungsbeschluss von Gesetzes wegen ge-
schiitzt ist. Eingegrenzt auf die Analyse der ordentlichen Kapitalerh6hung und unter
Ausschluss von Stimmrechts- und Vorzugsaktien, hat die Untersuchung gesamthaft
ergeben, dass der gesetzliche Schutz des Pfandglaubigers bei einem Kapitalerho-
hungsbeschluss als unzureichend zu beurteilen ist:

1. Es wurde aufgezeigt, dass die Rechtsstellung des Pfandglaubigers durch einen
Kapitalerhohungsbeschluss in zweifacher Hinsicht gefdhrdet ist: Zum einen sinkt
die Beteiligungsquote des Verpfanders. Daraus resultieren eine Stimmrechtsver-
wasserung sowie eine Reduktion des Anspruchs auf das Haftungssubstrat. Zum
andern kann mit der Kapitalerhohung eine Kapitalverwéasserung einhergehen, so-
fern die jungen Aktien unter dem inneren Wert ausgegeben werden. Diesfalls
vermindert sich das Haftungssubstrat.

2. Ausgehend von dieser Risikokonstellation wurde untersucht, ob der Pfandglau-
biger in seiner Rechtsstellung durch das Stimmrecht geschiitzt wird. Im Ergebnis
musste dies verneint werden: Wie zu zeigen war, wird das Stimmrecht in der Ge-
neralversammlung durch den Verpfander ausgeiibt. Sodann ist er bei der Stimm-
rechtsausiibung weitestgehend frei: Das Obligationenrecht setzt dem Verpfander
bei der Ausiibung des Stimmrechts zwar mit der aus Art. 2 Abs. 1 ZGB abgeleite-

440 Art. 652b Abs. 2 OR.
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ten Nebenpflicht, das Haftungssubstrat aufrecht zu erhalten, eine Schranke. Die
Geltendmachung von Schadenersatz bei Verletzung dieser Pflicht wird fiir den
Pfandglaubiger indessen regelmassig mit erheblichen Schwierigkeiten verbunden
sein. Die freie Stimmrechtsausiibung wird auch strafrechtlich nicht beschrankt:
Art. 145 StGB umfasst allein unbewegliche und bewegliche Sachen und ist auf das
Pfandrecht an Aktien nicht anzuwenden. Auch das Sachenrecht vermag die freie
Stimmrechtsausiibung des Verpfanders nicht zu limitieren: So wurde ein gesetz-
liches Zustimmungsrecht des Pfandgldubigers im Zusammenhang mit der
Stimmrechtsausiibung durch den Verpfinder verneint. Aber auch der Besit-
zes(rechts)schutz und der dingliche Schutz fallen beim Pfandrecht an Aktien aus-
ser Betracht. Die analoge Anwendung der grundpfandrechtlichen Sicherungs-
befugnisse auf das Fahrnispfandrecht und somit auf das Pfandrecht an Aktien
wird durch das Bundesgericht zu Unrecht abgelehnt.

. Es folgte die Analyse, ob der Pfandgldubiger in seiner Rechtsstellung durch das
Bezugsrecht geschiitzt wird. Es wurde gezeigt, dass das durch den Verpfander
auszuiibende Bezugsrecht dem Pfandglaubiger nur unzureichenden Schutz bie-
tet: Die mit einem Sinken der Beteiligungsquote verbundenen Folgen (Stimm-
rechtsverwisserung sowie Reduktion des Anspruchs auf das Haftungssubstrat)
werden allein im Fall der Ausgabe und dem Bezug der Gratisaktien, die mittels
frei verwendbaren Eigenkapitals liberiert worden sind, vollstindig ausgeglichen.
In den {iibrigen Fallen sinkt die verpfandete Beteiligungsquote selbst bei einem
Bezug der jungen Aktien durch den Verpfander. Grosseren Schutz bietet das Be-
zugsrecht hingegen beziiglich einer allfilligen Kapitalverwésserung: Wird das
Bezugsrecht ausgetibt oder verkauft, so wird die Kapitalverwasserung grundsatz-
lich ausgeglichen. Gegenteiliges gilt allein bei der Ausgabe von Gratisaktien, die
mittels laufenden Gewinnvortrags liberiert worden sind. Lasst der Verpfander
sein Bezugsrecht indessen verfallen, so findet kein Ausgleich der Kapitalverwas-
serung statt. Schliesslich besteht fiir den Pfandglaubiger immer auch das Risiko,
dass das Bezugsrecht durch Mehrheitsbeschluss der Generalversammlung ausge-
schlossen wird. Diesfalls tragt er sowohl die mit der Kapitalverwésserung als
auch die mit der sinkenden Beteiligungsquote verbundenen Folgen.
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§ 6 Pfandrecht und Aktienkapitalherabsetzung

Ausgangspunkt der nachfolgenden Untersuchung ist erneut das Kerninteresse des
Pfandglaubigers in der Bestandesphase, ndmlich die Werterhaltung des Pfandge-
genstandes im Hinblick auf die Verwertungsphase. In § 5 konnte dargelegt werden,
dass der Pfandgldubiger in seiner Rechtsstellung bei Kapitalerhohungen von Geset-
zes wegen unzureichend geschiitzt wird. An dieser Stelle ist vorwegzunehmen:
Auch eine Kapitalherabsetzung ist aus der Sicht des Pfandglaubigers mit Risiken
verbunden, und auch hier muss ein gesetzlicher Schutz in weiten Teilen verneint
werden.

Der in § 5 gewahlte Aufbau der Untersuchung wird beibehalten: In einem ersten
Schritt wird untersucht, welche Risiken fiir die Rechtsstellung des Pfandglaubigers
mit einer Kapitalherabsetzung einhergehen. In einem zweiten Schritt werden diesen
Risiken gesetzliche Schutzmechanismen gegeniibergestellt und gepriift, inwiefern
diese die Rechtsstellung des Pfandgléaubigers zu schiitzen vermégen.

Die nachfolgenden Ausfiihrungen beschranken sich auf die Betrachtung der kon-
stitutiven Kapitalherabsetzung*!. Vorzugs- und Stimmrechtsaktien werden in die
Diskussion nicht einbezogen*?.

I.  Risiken fiir den Pfandgliubiger

Die konstitutive Kapitalherabsetzung ist aus der Sicht des Pfandglaubigers mit zwei
Risiken verbunden: Einmal kann damit eine sinkende Beteiligungsquote einherge-
hen. Sodann besteht das Risiko, dass der Riickkaufpreis der Aktien unter deren inne-
rem Wert liegt.

1. Risiko der sinkenden Beteiligungsquote

a) Entstehung

Das Kapital kann auf zwei Arten herabgesetzt werden: einerseits durch Nennwert-
herabsetzung, andererseits durch Riickkauf von Aktien durch die Gesellschaft mit

4“1 Die konstitutive Kapitalherabsetzung (Art. 732 ff. OR) bildet den gesetzlichen Normal-
fall. Bei diesem Herabsetzungsverfahren wird die Sperrziffer , Aktienkapital” verklei-
nert, und bisher gebundenes Vermoégen wird entbunden. Bei der deklarativen Kapital-
herabsetzung (Art. 735 OR) wird kein Kapital an die Aktiondre ausgeschiittet. Sie dient
allein als buchhalterische Sanierungsmassnahme, indem die durch Verluste entstandene
Unterbilanz ausgeglichen wird. Einen Sonderfall stellt der Kapitalschnitt auf null dar
(Art. 732 Abs. 1 OR). Hier wird das Kapital herabgesetzt und gleichzeitig wieder in bis-
heriger Hohe durch voll einbezahltes Kapital ersetzt, zu den einzelnen Herabsetzungs-
varianten siehe etwa BOCKLI, Aktienrecht, § 2 Rz. 331 ff.

442 Zum Begriff der Vorzugs- und Stimmrechtsaktie siehe FN 353 und 354.
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anschliessender Vernichtung*?. Die Entstehung des Risikos der sinkenden Beteili-
gungsquote ist beziiglich beider Varianten je gesondert aufzuzeigen:

aa)  Bei Nennwertherabsetzung

Aus der Sicht des Pfandglaubigers ist eine Nennwertherabsetzung solange unprob-
lematisch, als der Nennwert samtlicher Aktien proportional herabgesetzt wird. Trifft
dies zu, so bleibt die Beteiligungsquote des Aktiondrs konstant. Die Nennwertriick-
zahlung selbst ist vom Pfandrecht erfasst, da es sich dabei um eine Teilliquidation
handelt*. Das Recht auf die Teilliquidationsquote ist ein vermdgensmassiges Recht
des Aktiondrs*®. Vermdgensmassige Rechte sind vom Pfandrecht erfasst, da Pfand-
gegenstand beim Pfandrecht an Aktien die Mitgliedschaft ist und damit samtliche
mit dieser verbundenen Rechte und Pflichten vom Pfandrecht erfasst werden*%.

Problematisch ist eine unproportionale Nennwertherabsetzung. Eine solche fiihrt
zu einer Anderung der Beteiligungsquoten der Aktionédre und kann fiir den Einzel-
nen mit einer Senkung der Beteiligungsquote verbunden sein.

bb)  Bei Aktienriickkauf

Die Kapitalherabsetzung kann nicht nur durch eine Herabsetzung des Nennwertes
erfolgen, sondern auch durch einen Riickkauf von Aktien mit anschliessender Ver-

43 Keine Varianten zur Verminderung der Aktienzahl und damit zur Kapitalherabsetzung
sind die Aktienzusammenlegung und die Aktienamortisation: Bei der Aktienzusammen-
legung vermindert sich zwar die Anzahl Aktien. Indessen fiihrt sie nicht zur Herabset-
zung des Aktienkapitals, da die Nennwerte addiert werden, gl.A. HEINZMANN,
Aktienkapital, N 395; BSK-BAUDENBACHER, N 9 zu Art. 624 OR (als mogliche Variante
indessen diskutiert bei: FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, Aktienrecht, § 53 Rz. 75 ff.).
Bei der Aktienamortisation erfolgt die Riicknahme und anschliessende Vernichtung von
Aktien basierend auf einer statutarischen Bestimmung und somit ausserhalb des formel-
len Kapitalherabsetzungsverfahrens. Gemass der h.L. ist die Aktienamortisation unzu-
lassig, siehe BOCKLI, Aktienrecht, § 2 Rz. 372 f.; BSK-KUNG, N 16 vor Art. 732 - 735 OR;
HEINZMANN, Aktienkapital, N 611. Zuldssigkeit offengelassen bei FORSTMOSER/MEIER-
HAYOZ/NOBEL, Aktienrecht, § 53 Rz. 82.

#4 Dass es sich bei der Nennwertherabsetzung um eine Teilliquidation handelt, wird aus
den buchhalterischen Vorgangen deutlich: Es erfolgt eine Herabsetzung des Aktienkapi-
talkontos unter gleichzeitiger Eréffnung eines transitorischen Passivkontos. Letzteres re-
duziert sich im Umfang der Riickzahlung an die Aktiondre, wobei sich in gleichem
Umfang auf der Aktivseite der Bilanz ein Abfluss liquider Mittel manifestiert,
FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, Aktienrecht, § 53 Rz. 191.

45 MEIER-HAYOZ/FORSTMOSER, Gesellschaftsrecht, § 16 Rz. 152.

46 Siehe S. 39 (Zwischenergebnis: Pfandgegenstand ist die Mitgliedschaft).
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nichtung*’. Zwar unterliegt der Riickkaufpreis ebenso der Pfandhaft wie eine
Nennwertriickzahlung, da auch der Riickkauf der Aktien mit anschliessender Ver-
nichtung eine Teilliquidation darstellt und die Teilliquidationsquote von der Pfand-
haft erfasst wird*®. Das Risiko einer sinkenden Beteiligungsquote besteht aber in
zweifacher Hinsicht:

Einmal ist denkbar, dass der Verpfinder Aktien (freiwillig) {iber seine Beteili-
gungsquote hinaus zum Verkauf anbietet, die Gesellschaft diese kauft und sich da-
durch seine Beteiligungsquote reduziert.

Beispiel:

Eine Gesellschaft verfiigt iiber ein Aktienkapital von 200’000 Franken, einge-
teilt in 200 Aktien mit einem Nennwert von je 1’000 Franken. Das Eigentum an
den Aktien ist wie folgt aufgeteilt: A hat 100 Aktien (50%), B hat 40 Aktien
(20%), C hat 60 Aktien (30%). Die Aktien von B sind verpfandet. Das Aktien-
kapital soll durch Riickkauf und Vernichtung von 60 Aktien herabgesetzt
werden.

A und B bieten je 30 Aktien zum Verkauf, C will sich am Riickkauf nicht betei-
ligen. Die Gesellschaft wird von A und B je 30 Aktien zuriickkaufen. Die 30
von B zum Riickkauf angebotenen Aktien {ibersteigen seine bisherige Beteili-
gungsquote (20% von 60 Aktien entsprechen 12 Aktien). Die Eigentumsver-
héltnisse gestalten sich neu wie folgt: A hat 70 Aktien (50%), B hat 10 Aktien
(rund 7%), C hat 60 Aktien (rund 43%). Die Beteiligungsquote von B sinkt von
20% auf 7%.

447

448
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Festzuhalten ist, dass aus steuerrechtlichen Griinden Aktienkapitalherabsetzungen auf
dem Weg des Aktienriickkaufs zwecks anschliessender Vernichtung bis anhin wenig att-
raktiv waren. Noch in einem neueren Entscheid hat das Bundesgericht implizit bestatigt,
dass im Privatvermogensbereich fiir das Recht der direkten Bundessteuer weiterhin das
reine Nennwertprinzip gelte (BGer 2.A.53/2000 vom 15. August 2008). Uber den Wort-
laut von Art. 20 Abs. 1lit. c DBG hinaus unterliegt demnach heute jede Eigenkapital-
riickzahlung, welche keine Nennwertherabsetzung darstellt, der Einkommens- und der
Verrechnungssteuer (Art. 20 Abs. 1 VStV). Schon vor der Abstimmung {iber das Unter-
nehmenssteuerreformgesetz II wurde der Auffassung des Bundesgerichts in der Lehre
entgegengehalten, dass Art. 20 Abs. 11it. c DBG der Anwendung des sachgerechteren
modifizierten Kapitaleinlageprinzips nichts entgegenstehen wiirde, siche RECHSTEINER/
SIGRIST, ST 2008, 783, m.w.H. Das modifizierte Kapitaleinlageprinzip wird nun durch
Art. 20 Abs. 3 DBG und Art. 5 Abs. 1% VStG eingefiihrt (diese Bestimmungen treten per
1. Januar 2011 in Kraft, AS 2008, S.2902). Demnach werden kiinftig grundsétzlich alle
Einlagen, Aufgelder und Zuschiisse, welche die Gesellschafter aufgrund des Beteili-
gungsverhaltnisses geleistet haben, als steuerfrei riickzahlbare Kapitaleinlagen qualifi-
zieren. Diese Bestimmung kann somit dazu fiihren, dass Aktienkapitalherabsetzungen
auf dem Weg des Aktienriickkaufs vermehrt in Betracht gezogen werden.

Siehe S. 103 (Bei Nennwertherabsetzung).
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Aber selbst wenn der Verpfander nur Aktien im Umfang seiner bisherigen Beteili-
gungsquote zum Riickkauf anbietet, besteht das Risiko, dass sich diese verringert.
Dies trifft dann zu, wenn seitens der Aktiondre insgesamt weniger Verkaufsangebote
eingehen, als fiir die Herabsetzung des Aktienkapitals notwendig sind*®.
Beispiel:
Eine Gesellschaft verfiigt {iber ein Aktienkapital von 200°000 Franken, einge-
teilt in 200 Aktien mit einem Nennwert von je 1’000 Franken. Das Eigentum an
den Aktien ist wie folgt aufgeteilt: A hat 100 Aktien (50%), B hat 40 Aktien
(20%), C hat 60 Aktien (30%). Die Aktien von B sind verpfandet. Das Aktien-
kapital soll durch Riickkauf und Vernichtung von 60 Aktien herabgesetzt
werden.

A bietet 20 Aktien zum Verkauf, B bietet 12 Aktien zum Verkauf, C will sich
am Riickkauf nicht beteiligen. Die Gesellschaft wird von A 20 Aktien und von
B 12 Aktien zuriickkaufen. Die 12 von B zum Riickkauf angebotenen Aktien
entsprechen seiner bisherigen Beteiligungsquote (20% von 60 Aktien entspre-
chen 12 Aktien). Die Eigentumsverhaltnisse gestalten sich neu wie folgt: A hat
80 Aktien (48%), B hat 28 Aktien (16%), C hat 60 Aktien (36%). Die Beteili-
gungsquote von B sinkt von 20% auf 16%, obschon er nur Aktien im Umfang
seiner bisherigen Beteiligungsquote zum Riickkauf angeboten hat.

b)  Auswirkungen auf die Rechtsstellung des Pfandgldubigers

aa)  Stimmrechtsverwisserung

Sinkt die Beteiligungsquote des Verpfanders, so reduziert sich dessen Stimmgewicht.
Wie im Zusammenhang mit der Kapitalerhohung dargelegt wurde, wirkt sich eine
Stimmrechtsverwasserung nicht direkt auf die Werthaltigkeit des Pfandrechts aus.
Die Werthaltigkeit ist indessen bei kiinftigen Beschliissen aufgrund des reduzierten
Stimmgewichts des Verpfianders gefdhrdet: Der Verpfander ist gehalten, bei der
Ausiibung des Stimmrechts die Werthaltigkeit des Pfandgegenstandes zu schonen.
Reduziert sich seine Stimmbkraft so besteht das Risiko, dass er kiinftige Beschliisse
nicht mehr im Interesse des Pfandglaubigers beeinflussen kann*®.

49 Ein Zwangsriickkauf durch die Gesellschaft ist ausgeschlossen, da der Riickkauf von Ak-
tien dem Prinzip der Freiwilligkeit Rechnung tragen muss, siehe FORSTMOSER/MEIER-
HAYOZ/NOBEL, Aktienrecht, § 53 Rz. 81. Gehen zu wenige Angebote bei der Gesellschaft
ein, so muss sie den herabzusetzenden Aktienkapitalbetrag entsprechend anpassen,
HEINZMANN, Aktienkapital, N 535.

40 Siehe im Einzelnen S. 81 (Risiko der sinkenden Beteiligungsquote).
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bb)  Verminderung des Anspruchs auf das Haftungssubstrat

Sinkt die Beteiligungsquote des Verpfanders, so sinkt der Anspruch des Pfandgléau-
bigers auf das Haftungssubstrat im Liquidationsfall*.

Hinzuweisen bleibt an dieser Stelle darauf, dass die Verminderung des Anspruchs
auf das Haftungssubstrat bei einer Nennwertherabsetzung von besonderer Bedeu-
tung ist. Dies liegt darin begriindet, dass durch die Nennwertherabsetzung Gesell-
schaftsvermogen in der Hohe des insgesamt herabgesetzten Nennwertes frei wird.
Die Aktionare erhalten somit nicht den effektiven, inneren Wert der Aktien, sondern
nur den nominalen Wert derselben. Damit fithrt die Nennwertherabsetzung zu einer
Verdichtung des inneren Wertes*2. Diese Verdichtung des inneren Wertes ist aus der
Sicht des Pfandglaubigers solange unproblematisch, als die Beteiligungsquote des
Aktionédrs beibehalten wird. Diesfalls kann der Aktionédr im gleichen Umfang wie
bisher an der Wertverdichtung partizipieren, und entsprechend bildet diese Wert-
verdichtung aus der Sicht des Pfandglaubigers auch Haftungssubstrat. Sinkt aber die
Beteiligungsquote, so reduziert sich der Anspruch auf dieses verdichtete Haftungs-
substrat.

2. Risiko des Riickkaufpreises unter dem inneren Wert

a) Entstehung

Erfolgt die Kapitalherabsetzung auf dem Weg des Aktienriickkaufes mit anschlies-
sender Vernichtung, so entspricht zwar der Erwerbspreis im Prinzip dem effektiven
Wert der Aktien*®. Indessen ist die Gesellschaft nicht verpflichtet, ein Riickkaufan-
gebot im entsprechenden Umfang zu unterbreiten. So kann sie sich etwa von allen
Aktiondren Offerten zum Verkauf geben lassen und dabei die giinstigsten beriick-
sichtigen®*. Diesfalls kann der Riickkaufpreis auch unter dem inneren Wert der Ak-
tien liegen.

b)  Auswirkung auf die Rechtsstellung des Pfandglaubigers: sinkendes
Haftungssubstrat

Ein Riickkaufpreis unter dem effektiven Wert widerspricht den Interessen des
Pfandglaubigers. Zwar unterliegt der Riickkaufpreis der Pfandhaft, da es sich dabei
um eine Teilliquidation handelt. Liegt er betragsmassig aber unter dem inneren Wert
der Aktien, so sinkt das Haftungssubstrat.

#1 - Siehe im Einzelnen S. 81 (Verminderung des Anspruchs auf Haftungssubstrat).
42 HEINZMANN, Aktienkapital, N 396.

43 HEINZMANN, Aktienkapital, N 423.

54 Vgl. FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, Aktienrecht, § 53 Rz. 80.
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3. Zwischenergebnis

Die Kapitalherabsetzung geht aus der Sicht des Pfandgldaubigers mit zwei Risiken
einher:

Einerseits kann die Beteiligungsquote des Verpfanders sinken. Trifft dies zu, so
reduziert sich das Stimmgewicht des Verpfanders, und es sinkt der Anspruch des
Pfandglaubigers auf das Haftungssubstrat im Liquidationsfall. Die sinkende Beteili-
gungsquote kann Ergebnis einer unproportionalen Nennwertherabsetzung sein. Bei
einem Aktienriickkauf mit anschliessender Vernichtung kann die Beteiligungsquote
tiberhaupt nur dann aufrechterhalten werden, wenn sdmtliche Aktionare im Umfang
ihrer bisherigen Beteiligungsquote Aktien zum Verkauf anbieten.

Erfolgt die Kapitalherabsetzung auf dem Weg des Aktienriickkaufs, so besteht das
zusétzliche Risiko, dass der Riickkaufpreis unter dem inneren Wert liegt: Diesfalls
reduziert sich das Haftungssubstrat des Verpfanders.

II. Pfandgldubigerschutz durch Stimmrecht

Wie bei der Kapitalerh6hung zu zeigen war, wird das Stimmrecht unabhéngig von
der Aktienform durch den Verpfander ausgeiibt*®. Ein Pfandglaubigerschutz durch
Verlagerung der Ausiibungskompetenz muss deshalb verneint werden. Es wurde
aber auch dargelegt, dass dem Verpfander bei der Stimmrechtsausiibung weitgehend
keine gesetzlichen Schranken auferlegt werden**. Zwar ist er gehalten, aufgrund von
Art. 2 Abs. 1 ZGB das Pfandrecht auch im Rahmen der Stimmrechtsausiibung in des-
sen Wert zu schonen; die Geltendmachung von Schadenersatz bei einer Verletzung
dieser Bestimmung ist fiir den Pfandglaubiger aber regelmassig mit Schwierigkeiten
verbunden.

Im Ergebnis muss der Pfandglédubigerschutz durch das Stimmrecht verneint wer-
den.

III. Pfandgldubigerschutz durch Gleichbehandlungsprinzip

Das schweizerische Aktienrecht ist gepragt vom Prinzip der Gleichbehandlung*”. Bei
Kapitalveranderungen findet das Gleichbehandlungsprinzip Ausdruck im Quoten-
schutz: Die Aktiondre haben das Recht auf Beibehaltung ihrer Quoten am Aktienka-
pital*®. Wahrend bei Aktienkapitalerh6hungen der Quotenschutz {iber das Bezugs-
recht*® und das Vorwegzeichnungsrecht!® sichergestellt wird, fehlt eine explizite

45 Siehe S. 83 (Kein Schutz durch Ausiibungskompetenz des Pfandglaubigers).
46 Siehe S. 84 (Schutz durch gesetzliche Ausiibungsschranken).

47  HUGUENIN JACOBS, Gleichbehandlungsprinzip, 5.

48 HEINZMANN, Aktienkapital, N 532.

9 Art. 652b OR.
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Regelung bei Kapitalherabsetzungen. Der Quotenschutz ergibt sich hier aufgrund
des allgemeinen Gleichbehandlungsprinzips*!. Nachfolgend sind die Schutzwirkun-
gen dieses Prinzips bei einer Aktienkapitalherabsetzung fiir den Pfandglaubiger zu
untersuchen.

1. Schutz vor sinkender Beteiligungsquote?

Wie zu zeigen war, besteht das Risiko einer sinkenden Beteiligungsquote zum einen
bei einer unproportionalen Herabsetzung des Nennwertes*2. Eine solche verstosst
gegen das Gleichbehandlungsprinzip*®. Der entsprechende Beschluss der General-
versammlung kann vom Aktionar daher gestiitzt auf Art. 706 Abs. 2 Ziff. 3 OR ange-
fochten werden**. Denkbar ist aber, dass der Aktiondr eine unproportionale Nenn-
wertherabsetzung nicht anficht und eine allenfalls damit verbundene Reduktion
seiner Beteiligungsquote in Kauf nimmt. Sind die Aktien verpfindet, so liegt in ei-
nem solchen Verhalten allenfalls ein Verstoss gegen die aus Art.2 Abs. 1 ZGB flies-
sende Nebenpflicht zur Schonung der Werthaltigkeit des Pfandgegenstandes. Damit
die Schadenersatzpflicht von Art. 97 Abs. 1 OR ausgeldst wird, miissen nebst der
Vertragsverletzung aber auch die weiteren Anspruchsvoraussetzungen nachgewie-
sen werden. Beziiglich der mit dem Nachweis des Schadens und der Kausalitét ver-
bundenen Schwierigkeiten kann auf die Ausfiihrungen an anderer Stelle verwiesen
werden*®. Da der Pfandglaubiger zur Erhebung der Klage nach Art. 706 Abs.2
Ziff. 3 OR nicht legitimiert ist, bietet ihm das Gleichbehandlungsprinzip demnach
nur beschrankten Schutz*®.

40 Art. 653c OR.

41 HUGUENIN JACOBS, Gleichbehandlungsprinzip, 134 f; HEINZMANN, Aktienkapital, N 533.

42 Siehe S. 103 (Bei Nennwertherabsetzung).

463 FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, Aktienrecht, § 53 Rz. 68 f.; HEINZMANN, Aktienkapi-
tal, N 397, 556 f. Siehe auch BGer 4A.208/2008 E. 3 vom 19. August 2008: , La réduction
(constitutive) du capital-actions, avec remboursement des apports, comporte un risque
d’inégalité de traitement entre actionnaires. En effet, comme les droits de 1’actionnaire
dépendent en général de sa quote-part au capital-actions, ils seront réduits si sa partici-
pation est diminuée plus que proportionnellement a la suite d’une réduction du capital.
L’actionnaire peut ainsi déduire du principe de I'égalité de traitement un droit au main-
tien de sa quote-part au capital-actions et, partant, a une réduction proportionnée de sa
participation au capital; une atteinte a ce droit nécessite une justification particuliére (...).
Si la réduction du capital s'opére par diminution de la valeur nominale des actions, le
principe de I'égalité de traitement des actionnaires commande que chaque action soit ré-
duite et que la réduction s’effectue dans la méme mesure pour toutes les actions (...)".

464 HEINZMANN, Aktienkapital, N 530.

45 Siehe S. 85 (Schranken des Obligationenrechts).

46 Zur fehlenden Aktivlegitimation des Pfandgldubigers vgl. den Wortlaut von Art. 706
Abs. 1 OR: demnach sind allein der Verwaltungsrat und der Aktiondr aktivlegitimiert.
Vgl. BSK-DUBS/TRUFFER, N 4 zu Art. 706 OR.
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Eine sinkende Beteiligungsquote kann zum andern Resultat einer Kapitalherab-
setzung durch Aktienriickkauf mit anschliessender Vernichtung sein: Wie zu zeigen
war, trifft dies einmal dann zu, wenn der Verpfander iiber seine Beteiligungsquote
hinaus Aktien zum Verkauf anbietet*”’. Sodann sinkt die Quote, wenn der Verpfan-
der zwar nur im Umfang seiner Quote Aktien zum Verkauf anbietet, insgesamt aber
weniger Angebote eingehen, als fiir die gesamte Kapitalherabsetzung erforderlich
ware®s, Das Gleichbehandlungsprinzip vermag dem Sinken der Beteiligungsquote in
diesen Konstellationen nicht entgegenzuwirken: Zwar muss auch ein Riickkauf von
Aktien dem Gleichbehandlungsprinzip Rechnung tragen®. Dem Grundsatz wird
aber bereits dann entsprochen, wenn sich das Angebot zum Riickkauf an alle Aktio-
nére richtet und die Konditionen zum Erwerb der Aktien fiir alle verdusserungswil-
ligen Aktiondre identisch sind. Ein aktives Hinwirken der Gesellschaft auf die
Aufrechterhaltung der Quoten der einzelnen Aktiondre kann aus dem Grundsatz
nicht abgeleitet werden*?: Vielmehr darf sie von einzelnen Aktiondren auf freiwilli-
ger Basis angebotene Aktien kaufen, selbst wenn sich dadurch deren Beteiligungs-
quote reduziert. Erforderlich ist allein, dass sich das Kaufangebot an alle Aktionare
richtet und die Konditionen identisch sind.

2. Schutz vor Riickkaufpreis unter innerem Wert?

Liegt der Riickkaufpreis unter dem inneren Wert der Aktien, so reduziert sich das
Haftungssubstrat des Pfandglaubigers?”!. Wie erwdhnt, wird dem Gleichbehand-
lungsprinzip bereits dann entsprochen, wenn sich das Angebot zum Riickkauf an al-
le Aktiondre richtet und die Konditionen zum Erwerb der Aktien fiir alle
verdusserungswilligen Aktiondre identisch sind. Entsprechend wird das Gleichbe-
handlungsprinzip bei einem Riickkaufpreis, der unter dem inneren Wert der Aktien
zu liegen kommt, nicht verletzt. Es bietet dem Pfandgldubiger somit keinen Schutz
vor einem Sinken des Haftungssubstrates.

47 Siehe S. 103 (Bei Aktienriickkauf).

48 Siehe S. 103 (Bei Aktienriickkauf).

49 HEINZMANN, Aktienkapital, N 535.

470 Spétestens bei einem (regelméssig anonymen) Riickkauf iiber die Borse bei kotierten Ak-
tien ware ihr ein solches aktives Hinwirken auf die Aufrechterhaltung der Quoten der
einzelnen Aktiondre nicht mehr moglich. Zur Zuldssigkeit des Aktienriickkaufs an der
Borse unter dem Gesichtspunkt des Gleichbehandlungsprinzips siehe HEINZMANN, Ak-
tienkapital, N 535; GIGER, Erwerb, 64; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, Aktienrecht,
§ 53 Rz. 80.

471 Siehe S. 106 (Risiko des Riickkaufpreises unter dem inneren Wert).
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IV. Ergebnisse

Das Kerninteresse des Pfandglaubigers in der Bestandesphase zielt auf die Werter-
haltung des Pfandgegenstandes im Hinblick auf den Verwertungsfall. Ausgehend
davon wurde die Frage nach dem gesetzlichen Schutz der Rechtsstellung des Pfand-
glaubigers bei Generalversammlungsbeschliissen aufgeworfen. Dieser gesetzliche

Schutz wurde am Beispiel der Kapitalherabsetzung untersucht. Eingeschrankt auf

die

konstitutive Kapitalherabsetzung und unter Ausschluss von Vorzugs- und

Stimmrechtsaktien hat die Analyse gesamthaft ergeben, dass die Rechtsstellung des

Pfandglaubigers von Gesetzes wegen nur unzureichend geschiitzt ist:

1.
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Die Kapitalherabsetzung geht aus der Sicht des Pfandglaubigers mit zwei Risiken
einher: Erstens kann die Beteiligungsquote sinken. Trifft dies zu, so reduziert sich
das Stimmgewicht des Verpfanders und es sinkt der Anspruch des Pfandglaubi-
gers auf das Haftungssubstrat im Liquidationsfall. Erfolgt die Kapitalherabset-
zung auf dem Weg des Aktienriickkaufs, so besteht zweitens das Risiko, dass der
Riickkaufspreis unter dem inneren Wert liegt: Diesfalls reduziert sich das Haf-
tungssubstrat des Verpfanders.

Ein Pfandglaubigerschutz auf dem Weg des Stimmrechts ist zu verneinen: Zum
einen wird das Stimmrecht durch den Verpfander ausgeiibt. Zum andern werden
diesem keine wirksamen Grenzen bei der Ausiibung des Stimmrechts gesetzt.

Gepriift wurde sodann, inwiefern das Gleichbehandlungsprinzip die Rechtsstel-
lung des Pfandglaubigers zu schiitzen vermag. Auch dieser Schutz muss im Er-
gebnis als unzureichend beurteilt werden: Fiihrt eine Nennwertherabsetzung zu
einer sinkenden Beteiligungsquote, so ist allein der Verpfander zur Erhebung der
Klage nach Art. 706 Abs. 2 Ziff. 3 OR aktivlegitimiert. Somit kann allein er die
Verletzung des Gleichbehandlungsprinzips zufolge unproportionaler Kapitalher-
absetzung geltend machen. Erfolgt die Kapitalherabsetzung auf dem Weg des
Aktienriickkaufs mit anschliessender Vernichtung der Aktien, liegt es in der
Hand des Verpfianders, iiber seine Beteiligungsquote frei zu verfiigen und durch
den Verkauf seiner Aktien die Quote zu reduzieren. Das Gleichbehandlungsprin-
zip vermag hier nicht zu greifen. Schliesslich bergen Aktienriickkdufe fiir den
Pfandglaubiger das Risiko, dass der Riickkaufspreis unter dem inneren Wert der
Aktien liegt und sich damit bei einem Verkauf der Aktien das Haftungssubstrat
reduziert. Das Gleichbehandlungsprinzip bleibt auch hier ohne Schutzwirkung
fiir den Pfandgldubiger, da dem Prinzip bereits dann entsprochen wird, wenn
sich das Riickkaufangebot an alle Aktiondre zu identischen Konditionen richtet.
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§7 Pfandrecht und Fusion

Im Fokus steht das Kerninteresse des Pfandgldaubigers an der Werterhaltung des
Pfandgegenstandes wéhrend der Bestandesphase des Pfandrechts. In den §§ 5 und 6
wurde aufgezeigt, dass kein hinreichender, gesetzlicher Schutz der Rechtsstellung
des Pfandgléubigers bei Kapitalverdnderungen besteht. Aber auch die nachfolgende
Untersuchung der Frage nach dem gesetzlichen Interessenschutz am Beispiel der Fu-
sion wird zu dhnlichen Erkenntnissen fiithren.

Bei dieser Untersuchung wird in zwei Schritten vorgegangen: In einem ersten
Schritt wird untersucht, welche Risiken fiir die Rechtsstellung des Pfandglaubigers
mit einer Fusion einhergehen. In einem zweiten Schritt werden diesen Risiken ge-
setzliche Schutzmechanismen gegeniibergestellt und gepriift, inwiefern diese die
Rechtsstellung des Pfandglaubigers zu schiitzen vermogen.

Die nachfolgenden Ausfithrungen beschranken sich auf die Fusion von Aktienge-
sellschaften*?.

I.  Risiken des Pfandgldubigers

Fusionen sind aus der Sicht des Pfandglaubigers mit drei Risiken verbunden: Erstens
sind Situationen denkbar, in denen das Pfandrecht zufolge fehlender Abgeltungsleis-
tung ersatzlos untergeht. Zweitens geht die Fusion mit dem Risiko einher, dass die
Abgeltungsleistung unangemessen ist. Drittens kann die Fusion mit einer Reduktion
der Beteiligungsquote einhergehen.

1. Risiko der fehlenden Abgeltungsleistung

a) Entstehung

Im Zuge der Fusion geht die iibertragende Gesellschaft unter*?. Dies hat zur Folge,
dass auch die Mitgliedschaft des Aktionars in dieser Gesellschaft endet. Als Aus-
gleich hiezu wird ihm grundsétzlich eine Abgeltungsleistung ausgerichtet, sei es in
der Form von Aktien der iibernehmenden Gesellschaft’%, oder sei es in der Form ei-
ner Abfindung*”.

472 Nicht Gegenstand der Betrachtung sind damit die rechtsformiibergreifenden Fusionen.
Zu den zuldssigen Fusionen siehe etwa die Darstellung bei BSK (FusG)-MORSCHER,
N 12 Art. 4 FusG.

473 Art. 3 Abs. 2 FusG.

474 Art. 7 FusG.

475 Art. 8 FusG.
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Das Pfandrecht setzt sich an der Abgeltungsleistung aufgrund dinglicher Surroga-

tion fort¥*. Sind die Aktien der iibertragenden Gesellschaft verpfandet, so besteht

aber das Risiko, dass dem Aktiondr bzw. Verpfander der iibernehmenden Gesell-

schaft ausnahmsweise keine Abgeltungsleistung ausgerichtet wird. Diese Situation
ergibt sich bei der Schwesternfusion einerseits und bei der Mutter-Tochter-Fusion
andererseits:

Beispiel (Schwesternfusion):

Die Aktiengesellschaften B und C sind hundertprozentige Tochtergesellschaf-
ten der Aktiengesellschaft A. Die Aktien von B sind verpfandet. B wird durch
C im Rahmen einer Schwesternfusion absorbiert und geht in der Folge unter.
Eine Kapitalerhhung bei C eriibrigt sich, da der Gesellschafterkreis der bei-
den fusionierenden Gesellschaften identisch ist'”’. Mangels Erhhung des Ak-
tienkapitals bei C gibt es keinen Ersatzgegenstand, auf den sich das Pfandrecht
erstrecken konnte. Der Pfandgléaubiger der B-Aktien verliert sein Pfandrecht

bei der Schwesternfusion®’®.

Akzentuiert wird diese Problematik bei einem erleichterten Fusionsverfahren,
das auch auf Schwesternfusionen Anwendung findet*””. Die Erleichterungen
ergeben sich im Einzelnen aus Art. 24 Abs. 1 FusG. Unter anderem muss der
Fusionsvertrag der Generalversammlung nicht zur Zustimmung unterbreitet
werden. Fusionsbeschliisse der obersten Leitungs- und Verwaltungsorgane
sind hinreichend*”. Im Falle der Schwesternfusion kann die Aktiondrin bzw.
Verpfianderin A (Muttergesellschaft) die Fusion der beiden Schwesterngesell-

schaften B und C somit nicht verhindern®'.

Beispiel (Mutter-Tochter-Fusion):

Ubernimmt die Muttergesellschaft A ihre hundertprozentige Tochtergesell-
schaft B, so geht B in der Folge unter. Die Ubernahme von B durch A erfolgt
ohne Kapitalerh6hung bei A, da A bereits vor der Fusion Aktionarin von B

war*®?, Waren die B-Aktien verpfandet, so bedeutet dies, dass das Pfandrecht

476

477
478
479
480

481

482
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So auch GLANZMANN, Umstrukturierungen, N 663c. Die dingliche Surrogation setzt
nicht voraus, dass sich die Rechte am Ersatzgegenstand inhaltsgleich fortsetzen kénnen,
siehe GIRSBERGER, Dingliche Surrogation, 83. Entsprechend spricht nichts dagegen, auch
in Art. 8 FusG, d.h. bei Leistung einer Abgeltung (anstelle von Aktien), einen Anwen-
dungsfall der dinglichen Surrogation zu sehen.

HIRSIGER, Fusion, 143; BSK (FusG)-TSCHANI/PAPA, N 26 zu Art. 7 FusG.

So auch GLANZMANN, Umstrukturierungen, N 663c.

Art. 23 Abs. 1 1it. b FusG.

VON DER CRONE (ET AL.), Fusionsgesetz, N 273.

Anderes gilt nur, wenn A in den obersten Leitungs- und Verwaltungsorganen von B und
C vertreten ist.

BSK (FusG)-TSCHANI/PAPA, N 26 zu Art. 7 FusG.
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an den B-Aktien untergeht und an keinem Ersatzgegenstand fortgesetzt wer-

den kann*®.

b)  Auswirkung auf die Rechtsstellung des Pfandgldubigers: Untergang des
Pfandrechts

Das Pfandrecht setzt sich aufgrund dinglicher Surrogation an der Abgeltungsleis-
tung fort. Fehlt eine Abgeltungsleistung, so geht das Pfandrecht unter. Es fehlt dies-
falls ein Ersatzgegenstand, an dem sich das Pfandrecht fortsetzen konnte. Dieser
Untergang des Pfandrechts steht offenkundig im Widerspruch mit den Interessen
des Pfandglaubigers.

2. Risiko der unangemessenen Abgeltungsleistung

a) Entstehung

Im Zuge der Fusion geht die iibertragende Gesellschaft unter. Damit endet auch die
Mitgliedschaft in dieser Gesellschaft. Wie erwahnt, erhalt der Aktiondr hiefiir als
Ausgleich eine Abgeltungsleistung, sei es in der Form von Aktien der {ibernehmen-
den Gesellschaft oder in der Form einer Abfindung?*®.

Sowohl das Umtauschverhiltnis als auch die Abfindung miissen angemessen
sein®®. Eine Abgeltungsleistung ist dann unangemessen, wenn der Aktiondr durch
die Fusion wirtschaftlich schlechtergestellt wird als vor der Fusion*®. Die Bestim-
mung der Angemessenheit ist kein rein rechnerischer Vorgang. Vielmehr sind nebst
dem Unternehmenswert der Gesellschaften weitere relevante Umsténde, beispiels-
weise Synergien oder Sanierungsbedarf, zu beriicksichtigen*’. Was im Einzelfall an-
gemessen ist, ist Resultat von Verhandlungen zwischen den beteiligten Gesell-
schaften*®. Ohne auf die Tiefen der Festsetzung des Umtauschverhaltnisses oder der
Abfindung einzugehen, ist aus dem Gesagten ersichtlich, dass die Bestimmung der
Angemessenheit einen komplexen und insbesondere auch wertungsbehafteten Vor-
gang darstellt*®.

Eine unangemessene Festsetzung des Umtauschverhaltnisses bzw. der Abfindung
kann zu Lasten des Verpfianders erfolgen: Bei einem Pfandrecht an den Aktien der

43 So auch GLANZMANN, Umstrukturierungen, N 228a.

44 Ausnahmsweise wird keine Abgeltungsleistung ausgerichtet, so bei Mutter-Tochter-
Fusionen oder bei Schwesternfusionen, siehe dazu S. 111 (Risiko der fehlenden Abgel-
tungsleistung).

45  EMCH, Rechtsschutz, 72.

486 EMCH, Rechtsschutz, 103.

47 GLANZMANN, Umstrukturierungen, N 198.

48 GLANZMANN, Umstrukturierungen, N 199.

4 Dazu eingehend etwa GLANZMANN, Umstrukturierungen, N 193 ff.; EMCH, Rechts-
schutz, 72 ff.
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iibertragenden Gesellschaft besteht demnach das Risiko, dass der Verpfander zu we-
nige Aktien bzw. eine zu tiefe Abfindung erhélt. Beim Pfandrecht an den Aktien der
iibernehmenden Gesellschaft besteht das Risiko, dass dem Aktionar der iibertragen-
den Gesellschaft zu viele Aktien bzw. eine zu hohe Abfindung ausgerichtet wird.

b)  Auswirkung auf die Rechtsstellung des Pfandgldubigers: Senkung des
Haftungssubstrates

Ein unangemessenes Umtauschverhiltnis bzw. eine unangemessene Abfindung zu
Lasten des Verpfanders bedeutet aus der Sicht des Pfandglaubigers, dass sich das
Haftungssubstrat reduziert. Dies steht im Widerspruch zur Interessenlage des Pfand-
glaubigers.

3. Risiko der sinkenden Beteiligungsquote

a) Entstehung

Die Beteiligungsquote des Aktiondrs der iibertragenden oder der iibernehmenden
Gesellschaft verringert sich immer dann, wenn die Zahl der Gesellschafter nach der
Fusion grosser ist als vor der Transaktion®’.
Beispiel:
Die A-AG verfiigt {iber ein Aktienkapital von 100°000 Franken, eingeteilt in
1’000 Aktien a 100 Franken nominal. Der Wert der A-AG belduft sich auf
2 Mio. Franken, ausmachend 2’000 Franken pro Aktie. Die B-AG verfiigt iiber
ein Aktienkapital von 100'000 Franken, eingeteilt in 1’000 Aktien a 100 Fran-
ken nominal. Der Wert der B-AG belauft sich auf 1 Mio. Franken, ausmachend
1’000 Franken pro Aktie.

Aktiondr X ist Eigentiimer von 100 B-Aktien: Seine Beteiligungsquote belauft
sich somit auf 10%, er vertritt einen Aktienwert von insgesamt 100’000 Fran-
ken. Die B-AG wird von der A-AG iibernommen (Absorptionsfusion). Das
Umtauschverhiltnis betragt 0,5%, d.h., X erhélt fiir jede B-Aktie 0,5 A-Aktien,
somit insgesamt 50 A-Aktien. Das Aktienkapital der A-AG wird insgesamt um
500 Aktien erhoht und belduft sich neu auf 1’500 Aktien bzw. 150°000 Fran-
ken*2.

40 Vgl. GLANZMANN, Umstrukturierungen, N 213a; BOCKLI, Aktienrecht, §3 Rz. 286;
HIRSIGER, Fusion, 100. Die Zahl der Gesellschafter bleibt etwa bei der Schwesternfusion
oder der Mutter-Tochter-Fusion konstant. Gleiches gilt, wenn den Gesellschaftern der
tibertragenden Gesellschaft eine Abfindung anstelle von Aktien ausgerichtet wird.

91 Umtauschverhiltnis = Wert B-Aktien / Wert A-Aktien, siche GLANZMANN, Umstruktu-
rierungen, N 200a.

42 Anzahl neue A-Aktien (erforderliche Kapitalerhthung) = Umtauschverhaltnis * Anzahl
B-Aktien, vgl. GLANZMANN, Umstrukturierungen, N 200b.
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Waihrend X in der B-AG eine Beteiligungsquote von 10% vertrat, sinkt diese in
der A-AG auf 3,34%*%.

b)  Auswirkungen auf die Rechtsstellung des Pfandgliaubigers

aa)  Verminderung des Stimmgewichts

Sinkt die Beteiligungsquote des Aktiondrs, so reduziert sich dessen Stimmkraft®:.
Damit ist zwar die Werthaltigkeit des Pfandrechts nicht direkt gefdhrdet. Eine Re-
duktion der Stimmkraft kann sich aber bei kiinftigen Generalversammlungsbe-
schliissen negativ auf die Werthaltigkeit auswirken, indem der Verpfander zufolge
der Stimmrechtsverwasserung kiinftige Beschliisse nicht mehr zwingend beeinflus-
sen kann. Denn grundsitzlich ist der Verpfander bei Stimmrechtsausiibungen gehal-
ten, die Interessen des Pfandglaubigers an der Werthaltigkeit des Pfandgegenstandes
zu beriicksichtigen®®.

bb)  Verminderung des Anspruchs auf das Haftungssubstrat

Sinkt die Beteiligungsquote des Aktionars bzw. Verpfanders, so reduziert sich dessen
Anspruch auf den Liquidationsanteil**. Aus der Sicht des Pfandglédubigers bedeutet
dies, dass sich damit sein Anspruch auf das Haftungssubstrat im Liquidationsfall re-
duziert. Dies wiederum steht im Widerspruch zur Interessenlage des Pfandglaubi-
gers*”.

4. Zwischenergebnis

Die Fusion geht aus der Sicht des Pfandgldubigers mit drei Risiken einher, die unter
den Stichworten ,fehlende Abgeltungsleistung”, , unangemessene Abgeltungsleis-
tung” und , sinkende Beteiligungsquote” zusammengefasst werden kénnen:

Dem Aktiondr bzw. Verpfinder wird bei Schwesternfusionen und Mutter-
Tochter-Fusionen keine Abgeltungsleistung ausbezahlt. In diesen Fillen geht das
Pfandrecht unter. Wird das Umtauschverhélinis oder die Abfindung zu Lasten des
Verpfanders unangemessen festgesetzt, so setzt sich das Pfandrecht zwar an der Ab-
geltungsleistung aufgrund dinglicher Surrogation fort. Das Haftungssubstrat ist dies-
falls aber wertmassig reduziert. Sodann besteht das Risiko, dass die
Beteiligungsquote zufolge der Fusion sinkt. Dies trifft immer dann zu, wenn die Zahl
der Gesellschafter in der Zielgesellschaft nach der Fusion grosser ist als vor der

43 50 A-Aktien von insgesamt 1’500 A-Aktien.

®4 Vgl. Art. 692 OR.

45 Diese Pflicht fliesst aus Art. 2 Abs. 1 ZGB. Siehe dazu S. 81 (Stimmrechtsverwésserung).
6 Vgl. Art. 660 Abs. 2 OR

47 Siehe dazu auch S. 81 (Verminderung des Anspruchs auf Haftungssubstrat).
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Transaktion. Die sinkende Beteiligungsquote geht mit einer Verminderung der
Stimmkraft und einer Reduktion des Anspruchs auf das Haftungssubstrat im Liqui-
dationsfalle einher.

II. Pfandgldubigerschutz durch Stimmrecht

Es wurde gezeigt, dass der Pfandgldubigerschutz durch das Stimmrecht verneint
werden muss:

Zum einen wird das Stimmrecht unabhdngig von der Aktienform durch den
Verpfander ausgeiibt*®. Ein Pfandglaubigerschutz durch Verlagerung der Aus-
tibungskompetenz muss deshalb verneint werden. Zum andern werden dem Ver-
pfander bei der Stimmrechtsausiibung weitgehend keine gesetzlichen Schranken
auferlegt’®”. Zwar ist er gehalten, aufgrund von Art. 2 Abs. 1 ZGB das Pfandrecht in
dessen Wert zu schonen; die Geltendmachung von Schadenersatz bei einer Verlet-
zung dieser Bestimmung wird sich fiir den Pfandglaubiger aber regelmassig als
schwierig gestalten®.

III. Pfandgldaubigerschutz durch Ausgleichsklage (Art. 105 FusG)

Die Klage nach Art. 105 FusG richtet sich auf die Uberpriifung der Angemessenheit
des Umtauschverhiltnisses oder der Abfindung®!. Nachfolgend interessieren die
Schutzwirkungen dieser Klage aus der Perspektive des Pfandglaubigers.

1. Schutz vor fehlender Abgeltungsleistung?

Bei Schwesternfusionen sowie Mutter-Tocher-Fusionen geht das Pfandrecht zufolge
fehlender Abgeltungsleistung unter. Die Klage nach Art. 105 FusG bietet bei diesen
Fusionsvarianten keinen Schutz: Die fehlende Abgeltungsleistung ist nicht auf ein
fehlerhaftes Festsetzen des Umtauschverhaltnisses bzw. der Abfindung zuriickzu-
fithren, sondern allein darauf, dass sich der Gesellschafterkreis zufolge der Fusion
nicht andert.

2. Schutz vor unangemessener Abgeltungsleistung?

Die Ausgleichsklage zielt auf die Uberpriifung der Angemessenheit des Umtausch-
verhiltnisses oder der Abfindung. Eine Abgeltungsleistung ist dann unangemessen,

8 Siehe S. 83 (Kein Schutz durch Ausiibungskompetenz des Pfandgléubigers).
49 Siehe S. 84 (Schutz durch gesetzliche Ausiibungsschranken).

50 Siehe S. 85 (Schranken des Obligationenrechts).

501 EMCH, Rechtsschutz, 41.
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wenn der Aktionér durch die Fusion wirtschaftlich schlechtergestellt wird als vor der
Fusion®%2,

Der Aktionér sowohl der {ibertragenden als auch der iibernehmenden Gesellschaft
kann sich gegen eine unangemessene Abgeltungsleistung mit Klage nach Art. 105
FusG zur Wehr setzen’®. Wird die Klage gutgeheissen, so wird die Unangemessen-
heit mittels Schadenersatzzahlung korrigiert®. Diesfalls setzt sich das Pfandrecht
aufgrund dinglicher Surrogation an der Ersatzleistung fort. In diesem Fall ist der
Pfandglaubiger in seinem Interesse an der Werterhaltung des Pfandrechts geschiitzt.

Der Pfandglaubiger selbst ist zur Erhebung der Klage nach Art. 105 FusG nicht ak-
tivlegitimiert®. Setzt sich der Verpfander gegen eine unangemessene Abgeltungs-
leistung nicht zur Wehr, so reduziert sich das Haftungssubstrat. Zwar besteht fiir
den Verpfander eine Pflicht zur Aufrechterhaltung des Haftungssubstrates gemdss
Art. 2 Abs. 1 ZGB. Das Unterlassen einer Klageerhebung nach Art. 105 FusG kann im
Einzelfall zwar eine Verletzung dieser Pflicht darstellen. Auf die Schwierigkeiten, die
mit dem Nachweis der iibrigen Anspruchsvoraussetzungen gemass Art. 97 Abs. 1
OR verbunden sind, kann auf die Ausfithrungen an anderer Stelle verwiesen wer-
den®%,

3. Schutz vor sinkender Beteiligungsquote?

Mit Bezug auf das fusionsbedingte Risiko der sinkenden Beteiligungsquote vermag
die Klage nach Art. 105 FusG keine Schutzwirkungen zu entfalten: Zwar ist das Fusi-
onsgesetz geprdgt vom Grundsatz der Kontinuitit der Mitgliedschaft gemadss
Art. 7 FusG. Dieser Grundsatz gibt den Gesellschaftern der beteiligten Gesellschaften
indessen keinen Anspruch darauf, die Beteiligungsquote aufrechtzuerhalten>”.

502 EMCH, Rechtsschutz, 103.

53 Aktivlegitimiert zur Erhebung der Klage nach Art. 105 FusG ist auch der Aktionér der
ibernehmenden Gesellschaft, siehe GLANZMANN, Umstrukturierungen, N 192; BSK
(FusG)-DUBs, N 40 zu Art. 105 FusG; VON DER CRONE (ET AL.), Fusionsgesetz, §6
Rz. 1030; EMCH, Rechtsschutz, 134.

54 Die Verletzung des Prinzips der Kontinuitdt der Mitgliedschaft wird mittels einer reinen
Schadenersatzzahlung korrigiert, ohne dass die Umstrukturierung aufgehoben oder
nachtraglich gedndert wiirde, siehe dazu EMCH, Rechtsschutz, 41.

505 Art. 105 FusG nennt die Gesellschafter als klageberechtigt. Der Begriff der ,Gesellschaf-
ter” wird in Art. 2 lit. f und g FusG abschliessend umschrieben. Zur Aktivlegitimation
vgl. auch EMCH, Rechtsschutz, 133 f. (Pfandglaubiger nicht als klageberechtigt erwéhnt).
Vgl. auch GLANZMANN, Umstrukturierungen, N 697: ,Keine Aktivlegitimation haben
hingegen die Glaubiger”.

56 Siehe S. 85 (Schranken des Obligationenrechts).

%7 Vgl. GLANZMANN, Umstrukturierungen, N 213 f. (beziiglich des Rechts auf Beibehaltung
der Stimmkraft).
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4. Zwischenergebnis

Mit Klage nach Art. 105 FusG kann die Angemessenheit der Abgeltungsleistung
iiberpriift werden. Die zum Ausgleich der Unangemessenheit ausgerichtete Scha-
denersatzzahlung unterliegt der Pfandhaft. Verzichtet der Aktiondr auf Klageerhe-
bung trotz Unangemessenheit des Umtauschverhéltnisses oder der Abfindung, so
reduziert sich das Haftungssubstrat des Pfandglaubigers. Ihm fehlt die Aktivlegiti-
mation zur Klageerhebung. Die Klage bietet in diesem Fall keinen Schutz.

Ebenfalls keine Schutzwirkung entfaltet die Klage beziiglich des Risikos der
Reduktion der Beteiligungsquote oder der fehlenden Abgeltungsleistung bei der
Schwestern- oder der Mutter-Tochter-Fusion.

IV. Pfandgldubigerschutz durch fusionsrechtlichen Glaubigerschutz
(Art. 25 FusG)

Gemass Art. 25 FusG muss die {ibernehmende Gesellschaft Forderungen der Glaubi-
ger der an der Fusion beteiligten Gesellschaften auf deren Verlangen sicherstellen,
sofern ihr der Nachweis misslingt, wonach die Erfiillung der Forderung durch die
Fusion nicht gefdhrdet wird®®. Eine solche Sicherstellungspflicht gemass Art.25
FusG kann sich auch im Zusammenhang mit Forderungen ergeben, die bereits durch
ein Pfandrecht an Aktien besichert sind. Ein Zweifaches ist hiefiir vorausgesetzt:

Erstens greift Art. 25 FusG nur dann, wenn eine Fusionsgesellschaft Schuldnerin
der Pfandforderung ist und gleichzeitig die Aktien einer Fusionsgesellschaft als
Pfand dienen. Solche Konstellationen sind etwa in Konzernverhaltnissen anzutref-
fen’®”. Zweitens muss die Erfiillung der Forderung durch die Fusion gefahrdet sein’!.
Bestehende Sicherheiten, so das Pfandrecht an Aktien, sind in diese Beurteilung ein-
zubeziehen. Zusatzliche Sicherheiten sind demnach nur dann zu leisten, wenn die
bestehenden nach Art und Hohe nicht geniigen®'.

Die Frage, ob Art. 25 FusG dem Pfandglaubiger Schutz vor Wertverminderun-
gen seines Pfandrechts bei Fusionen bietet, ist demnach folgendermassen zu beant-
worten: Sofern nicht nur die Aktien einer Fusionsgesellschaft verpfandet sind,
sondern eine Fusionsgesellschaft gleichzeitig auch Schuldnerin der Pfandforderung

%8 Sofern die andern Glaubiger nicht geschddigt werden, kann die Gesellschaft die Forde-
rung alternativ zur Besicherung auch erfiillen (Art. 25 Abs. 4 FusG).

5 Ist etwa die Pfandforderung gegen eine Tochtergesellschaft gerichtet und dient die Mut-
tergesellschaft die Aktien der Tochter zu Besicherung an (Drittpfandrecht), so greift
Art. 25 FusG im Falle der Fusion der Tochter mit einer Konzern- oder Drittgesellschaft.

510 Art. 25 Abs. 3 FusG. Zu diesem Konnex zwischen Umstrukturierungstatbestand und Ge-
fahrdung siehe auch GLANZMANN, Umstrukturierungen, N 566: , Die Erfiillung der For-
derung ist dann nicht gefdhrdet, wenn sie nach der Umstrukturierung mindestens gleich
wahrscheinlich ist, wie sie vor der Umstrukturierung war”.

st BSK (FusG)-TRUFFER, N 21 zu Art. 25 FusG.
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ist, ist der Pfandglaubiger durch Art. 25 FusG geschiitzt. Verliert ndmlich das Pfand-
recht zufolge der Fusion an Werthaltigkeit®? und ist die Erfiillung der Forderung
durch die Fusion im Ergebnis gefdhrdet, so besteht eine Sicherstellungspflicht der
iibernehmenden Gesellschaft.

V. Ergebnisse

Das Kerninteresse des Pfandglaubigers in der Bestandesphase zielt auf die Werter-
haltung des Pfandrechts im Hinblick auf den Verwertungsfall. Ausgehend davon
wurde die Frage nach dem gesetzlichen Schutz der Rechtsstellung des Pfandglaubi-
gers bei Generalversammlungsbeschliissen aufgeworfen. Dieser Schutz wurde am
Beispiel der Fusion von Aktiengesellschaften untersucht. Im Ergebnis ist der gesetzli-
che Schutz der Rechtsstellung des Pfandgldubigers als unzureichend zu beurteilen:

1. Die Fusion geht aus der Sicht des Pfandglaubigers mit drei Risiken einher: Zum
einen besteht das Risiko, dass dem Aktiondr bzw. Verpfander bei Schwesternfu-
sionen und Mutter-Tochter-Fusionen keine Abgeltungsleistung ausbezahlt wird.
In diesen Féllen geht das Pfandrecht unter. Sodann besteht das Risiko, dass das
Umtauschverhiltnis oder die Abfindung zu Lasten des Verpfanders unangemes-
sen festgesetzt wird und sich dadurch das Haftungssubstrat des Pfandglaubigers
wertmassig reduziert. Schliesslich besteht das Risiko, dass die Beteiligungsquote
zufolge der Fusion sinkt. Die sinkende Beteiligungsquote geht mit einer Redukti-
on der Stimmkraft des Verpfanders und einer Verminderung des Anspruchs des
Pfandglaubigers auf das Haftungssubstrat im Liquidationsfalle einher.

2. Der Pfandgléaubiger wird durch das Stimmrecht in seiner Rechtsstellung nur un-
zureichend geschiitzt: Zum einen wird das Stimmrecht durch den Verpfander
ausgeiibt. Zum andern werden dem Verpfander kaum wirksame Grenzen bei der
Ausiibung des Stimmrechts gesetzt.

3. Untersucht wurde sodann, ob die Klage nach Art. 105 FusG dem Pfandglaubiger
Schutz bietet: Zwar kann mit dieser Klage die Angemessenheit der Abfindungs-
leistung tiberpriift werden. Eine gestiitzt auf Art. 105 FusG zum Ausgleich der
Unangemessenheit ausgerichtete Schadenersatzzahlung unterliegt der Pfandhaft.
Verzichtet der Aktionar aber auf Klageerhebung trotz Unangemessenheit der Ab-
geltungsleistung, so reduziert sich das Haftungssubstrat des Pfandglaubigers.
Ihm fehlt die Aktivlegitimation zur Klageerhebung, und die Klage bietet in die-
sem Fall demnach keinen Schutz. Ebenfalls keine Schutzwirkung entfaltet die
Klage beziiglich dem Risiko der Reduktion der Beteiligungsquote oder dem Risi-
ko der fehlenden Abgeltungsleistung bei der Schwestern- oder der Mutter-
Tochter-Fusion.

512 Etwa weil bei einer Schwesternfusion keine Abgeltungsleistung ausgerichtet wird und
deshalb das Pfandrecht untergeht.
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4. Schliesslich wurde gepriift, ob Art. 25 FusG Schutzwirkungen entfaltet. Im Er-
gebnis konnte dies bejaht werden, sofern nicht nur die Aktien einer Fusionsge-
sellschaft verpfandet sind, sondern eine Fusionsgesellschaft gleichzeitig auch
Schuldnerin der Pfandforderung ist. Verliert namlich das Pfandrecht zufolge der
Fusion an Werthaltigkeit und ist die Erfiillung der Forderung durch die Fusion
im Ergebnis gefdhrdet, so besteht eine Sicherstellungspflicht der iibernehmenden
Gesellschaft. Ist die Pfandforderung indessen nicht gegen eine Fusionsgesell-
schaft gerichtet, sondern sind nur die Aktien einer Fusionsgesellschaft verpfan-
det, so findet Art. 25 FusG keine Anwendung und entsprechend entfallen die
Schutzwirkungen.
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§8 Pfandrecht und Vertragsschutz

I.  Ausgangslage: unzureichender gesetzlicher Pfandglaubiger-
schutz

Ausgehend vom Kerninteresse des Pfandgldaubigers in der Bestandesphase, ndmlich
vom Interesse der Werterhaltung beziiglich des Pfandgegenstandes, konnte als Er-
gebnis der vorangehenden Ausfiihrungen festgehalten werden: Sowohl bei Kapital-
verdnderungen als auch bei Fusionen ist der gesetzliche Schutz der Rechtsstellung
des Pfandglaubigers unzureichend. Aus seiner Sicht besteht das Risiko, dass sich die
Werthaltigkeit des Pfandgegenstandes in der Bestandesphase aufgrund von Gene-
ralversammlungsbeschliissen reduziert.

Ausgehend davon ist nachfolgend der Frage nach vertraglichen Optimierungs-
moglichkeiten im Interesse des Pfandglaubigers nachzugehen.

II. Pfandgldubigerschutz durch Stimmrechtsvollmacht

1L Zuldssigkeit

Gemass Art. 905 ZGB werden die verpfandeten Aktien an der Generalversammlung
durch die Aktionédre vertreten. Diese Bestimmung ist dispositiver Natur®?. Es besteht
somit in pfandrechtlicher Hinsicht die Moglichkeit, dass der Verpfander den Pfand-
glaubiger zur Stimmrechtsausiibung bevollmachtigt. Auch aus aktienrechtlicher Op-
tik ist dies moglich: Der Aktionar kann gestiitzt auf Art. 689 Abs. 2 OR seine Aktien
an der Generalversammlung durch einen Dritten vertreten lassen. Der Vertreter
muss, vorbehiltlich anderslautender Bestimmung in den Gesellschaftsstatuten, nicht
Mitaktionar sein®.

Damit kann festgehalten werden: Der Verpfander kann den Aktiondr bevollméch-
tigen, das Stimmrecht an der Generalversammlung auszuiiben. Anderes gilt nur
dann, wenn die Statuten Aktionarseigenschaft des Vertreters voraussetzen: In diesen
Fallen kommt die Bevollméchtigung des Pfandglaubigers (regelméssig) mangels Ak-
tiondrseigenschaft und vorbehaltlich einer Statutendnderung nicht in Betracht.

513 BSK-BAUER, N 5 zu Art. 905 ZGB; ZK-OFTINGER/BAR, N 10 f. zu Art. 905 ZGB.

514 Art. 689 Abs. 2 OR kann aus der Sicht des Aktiondrs zu unzumutbaren Konstellationen
fithren, siehe dazu BOCKLI, Aktienrecht, § 12 Rz. 139 f. Im Rahmen der grossen Revision
des Aktien- und Rechnungslegungsrechts soll Art. 689 Abs.2 OR aufgehoben werden.
Indessen sollen private Aktiengesellschaften nach wie vor die Moglichkeit haben, in ih-
ren Statuten vorzusehen, dass sich die Aktiondre nur durch Mitaktiondre vertreten las-
sen konnen. Auf Verlangen des Aktionédrs muss die Gesellschaft aber eine unabhéngige
Person bezeichnen, die mit der Vertretung in der Generalversammlung beauftragt wer-
den kann (Art. 689d E-OR).
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2. Eignung?

Die Stimmrechtsvollmacht eignet sich in vorliegendem Zusammenhang aus folgen-
den zwei Griinden nicht:

Gemiss Art. 689b Abs. 1 OR hat der Vertreter bei der Ausiibung der Mitwirkungs-
rechte die Weisungen des Vertretenen zu befolgen. Der bevollméchtigte Pfandglau-
biger ist demnach gehalten, nach den Weisungen des Verpfanders und somit u.U.
entgegen seinen Interessen zu stimmen. Zwar hat nach der iiberwiegenden Lehrmei-
nung eine weisungswidrige Ausiibung der Vollmacht keine Auswirkungen auf die
Giltigkeit des Beschlusses®®. Indessen liegt in einer weisungswidrigen Ausiibung
des Stimmrechts eine Pflichtverletzung und kann fiir den Pfandglaubiger mit Scha-
denersatzfolgen verbunden sein.

Sodann ist die Stimmrechtsvollmacht wie jede Vollmacht widerruflich. Die Ab-
gabe einer unwiderruflichen Vollmacht, d.h. ein Verzicht auf den Widerruf, ist auf-
grund Art. 34 Abs.2 OR unzuldssig. Nach der herrschenden Lehre und der
Rechtsprechung des Bundesgerichts ist indessen nicht nur ein Verzicht auf den Wi-
derruf unzuldssig, sondern bereits eine vertragliche Verpflichtung des Vollmachtge-
bers, den Widerruf nicht oder nicht zu Unzeit auszuiiben®”. Entsprechend kann der
Widerruf einer Vollmacht auch keine Schadenersatzfolgen nach sich ziehen, da die
Unwiderruflichkeit nicht vertraglich vereinbart werden kann. Aber auch indirekte
Beschrankungen des Widerrufsrechts sind nicht moglich®. Eine solche unzuldssige,
indirekte Beschrankung des Widerrufsrechts ist in der Vereinbarung einer Konventi-
onalstrafe fiir den Fall des Widerrufes zu sehen®. Fiir den Pfandgldubiger besteht
somit das Risiko, dass die Vollmacht seitens des Verpfanders kurzfristig widerrufen
wird.

515 BOCKLI, Aktienrecht, § 12 Rz. 145, 257 f., m.w.H.

516 BOCKLI, Aktienrecht, § 12 Rz. 144.

517 CHK-KUT/SCHNYDER, N 13 zu Art.34OR m.w.H,; A.A. BSK-SCHAAD, N 12 zu
Art. 689b OR, m.w.H.: SCHAAD vertritt die Ansicht, dass aufgrund des der Vollmacht
zugrunde liegenden Auftragsverhaltnisses eine Kiindigung desselben (und damit der
Widerruf der Vollmacht) nicht zur Unzeit erfolgen darf und somit nicht unmittelbar vor
der Generalversammlung oder vor der Periode, in welcher Generalversammlungen {ibli-
cherweise stattfinden. Selbst wenn dieser Ansicht gefolgt wird, ist zu bedenken, dass ein
Widerruf zu Unzeit gemass Art. 404 Abs. 2 OR zwar mit Schadenersatzfolgen fiir den
Widerrufenden verbunden sein kann. Ein solcher Widerruf ist indessen rechtswirksam.

518 BSK-WATTER, N 8 zu Art. 34 OR m.w.H.

519 BSK-WATTER, N 8 zu Art. 34 OR; CHK-KUT/SCHNYDER, N 13 zu Art. 34 OR. Vgl. auch
BGE 98 11 305 S. 309 .
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III. Pfandgldubigerschutz durch Stimmrechtsbindungen

1. Definition

Bei Stimmrechtsbindungen®® handelt es sich um Vereinbarungen, durch welche sich
die beteiligten Parteien verpflichten, das Stimmrecht in bestimmter Weise auszu-
uben??!. Sie konnen zwischen Aktiondren, oder zwischen Aktiondren und aussenste-
henden Dritten abgeschlossen werden®2.

In vorliegendem Zusammenhang sind grundsétzlich beide Konstellationen denk-
bar: Der Pfandgldubiger kann gleichzeitig auch als Aktionar qualifizieren. In der
iiberwiegenden Mehrheit der Fille wird der Pfandglaubiger indessen aussenstehen-
der Dritter sein.

2. Zuldssigkeit als Grundsatz

Die schweizerische Lehre und Rechtsprechung erklart Stimmrechtsbindungen
grundsatzlich als zuldssig®. In der Lehre wird als Argument fiir die Zuldssigkeit von
Stimmrechtsbindungen insbesondere darauf hingewiesen, dass diese keinen Verstoss
gegen das Prinzip der Unentziehbarkeit und Unverzichtbarkeit des Stimmrechts dar-
stellen>*. Ebenfalls verneint wird ein Verstoss gegen das Prinzip der freien Aus-
iibung des Stimmrechts®>.

3. Grenzen der Zulassigkeit

Stimmrechtsbindungen sind nicht schrankenlos zuldssig. Die in der Lehre und
Rechtsprechung diskutierten Grenzen werden nachfolgend in vorliegendem Zu-
sammenhang reflektiert:

a) Verbot der iibermidssigen Bindung

Eine Stimmrechtsbindung tangiert die wirtschaftliche Betatigungsfreiheit des Ver-
pflichteten. Denkbar ist deshalb, dass eine Stimmrechtsbindung derart stark in die
Personlichkeitssphédre des Verpflichteten eingreift, dass ein Verstoss gegen Art. 27

520  Gemeinhin werden auch die Begriffe ,Stimmbindung”, ,Stimmbindungsabsprache”
oder , Abstimmungsvereinbarung” verwendet.

321 HINTZ-BUHLER, Aktiondrbindungsvertrége, 73.

52 FISCHER, Aktiondrbindungsvertrage, 9; HINTZ-BUHLER, Aktiondrbindungsvertrége, 75.

53 HINTZ-BUHLER, Aktiondrbindungsvertrige, 77, m.w.H.

524 HINTZ-BUHLER, Aktiondrbindungsvertrdge, 78, m.w.H. Nicht zuldssig ist gemdss bun-
desgerichtlicher Rechtsprechung aber die Stimmrechtszession: Hier wird ein Wider-
spruch zum Prinzip der Unentziehbarkeit und Unverzichtbarkeit des Stimmrechts
angenommen, HINTZ-BUHLER, Aktiondrbindungsvertrage, 78, m.w.H.

55 HINTZ-BUHLER, Aktiondrbindungsvertrége, 79, m.w.H.
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Abs. 2 ZGB angenommen werden muss®*. Diesfalls ist die Stimmrechtsbindung sit-
tenwidrig und grundsétzlich nichtig®.

Das Bundesgericht hat aber den Anwendungsbereich von Art. 27 Abs. 2 ZGB im
Zusammenhang mit der wirtschaftlichen Betatigungsfreiheit stark limitiert und
nimmt diesfalls einen Verstoss gegen Art.27 Abs.2 ZGB nur mit Zuriickhaltung
an®®. Angesichts der bundesgerichtlichen Rechtsprechung diirfte es deshalb kaum je
zutreffen, dass Stimmrechtsbindungen zwischen dem Pfandgldubiger und dem
Verpfander gegen Art. 27 Abs. 2 ZGB verstossen®?.

b)  Verbot der Umgehung von Stimmrechtsbeschrinkungen

Eine weitere Grenze von Stimmrechtsbindungen ist in der Umgehung von gesetzli-
chen oder statutarischen Stimmrechtsbeschrankungen zu sehen™. Gemadss
Art. 691 Abs. 1 OR ist ,,[d]ie Uberlassung von Aktien zum Zweck der Ausiibung des
Stimmrechts in der Generalversammlung (...) unstatthaft, wenn damit die Umge-
hung einer Stimmrechtsbeschrankung beabsichtigt ist”. Zwar verstossen Stimm-
rechtsbindungen nie direkt gegen diese Bestimmung, da diesfalls keine ,Uber-
lassung von Aktien” vorliegt. Soweit Stimmrechtsbindungen aber gegen den Sinn

2 Zum  Begriff der {ibermdssigen Bindung iS.v. Art.27 Abs.2ZGB siehe
GAUCH/SCHLUEP/SCHMID, OR AT I, N 661 ff. Im Zusammenhang mit Stimmrechtsbin-
dungen: APPENZELLER, Stimmbindungsabsprachen, 48; GLATTFELDER, Aktionér-
Bindungsvertrage, 251a.

527 Die Rechtsfolge der Nichtigkeit bei Tatbestdnden von Art. 27 Abs. 2 ZGB wird von der
neueren Lehre teilweise abgelehnt. Dieser Ansicht folgt neuerdings auch das Bundesge-
richt in BGE 129 III 209 E. 2.2 S. 213 f., siche dazu GAUCH/SCHLUEP/SCHMID, OR AT I,
N 685 f£.

28 Gemadss BGE 114 11159 E. 2 S. 162 ist eine vertragliche Einschrankung der wirtschaftli-
chen Betdtigungsfreiheit nur dann {ibermassig, ,wenn sie den Verpflichteten der Willkiir
eines anderen ausliefert, seine wirtschaftliche Freiheit aufhebt oder in einem Masse ein-
schrinkt, dass die Grundlagen seiner wirtschaftlichen Existenz gefédhrdet sind”. Weitere
Hinweise auf die Rechtsprechung bei GAUCH/SCHLUEP/SCHMID, OR AT I, N 663.

5 In BGE 8811172 E.2S.174 f. hat das Bundesgericht eine Stimmrechtsbindung als Be-
standteil eines Aktiondrbindungsvertrages als zuldssig beurteilt. Da der Aktionarbin-
dungsvertrag in seiner Gesamtheit dem Verpflichteten Vorteile brachte (Einfluss-
chancen, Stabilitdt), musste dieser die Stimmrechtsbindung als Kehrseite der Medaille
auch in Kauf nehmen. Zu diesem Entscheid auch DRUEY, Stimmbindung, 11.

50 Gesetzliche Stimmrechtsbeschrankungen finden sich etwa in Art. 695 Abs. 1 OR
(Déchargebeschluss) und in Art. 659a Abs. 1 OR (eigene Aktien der Gesellschaft). Die
Statuten konnen gestiitzt auf Art. 692 Abs.2 OR weitere Stimmrechtsbeschrankungen
vorsehen.
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und Zweck dieser Bestimmung verstossen, liegt darin gemaéss Lehre eine unstatthafte
Umgehung®'.

Das Verbot der Umgehung von Stimmrechtsbeschrankungen ist in vorliegendem
Zusammenhang nicht von Relevanz, wenn es sich beim Pfandglaubiger um einen
aussenstehenden Dritten handelt. Diesfalls kommen ihm mangels Aktiondrseigen-
schaft keine eigenen Stimmrechte zu. Demzufolge kann er selbst auch keiner Stimm-
rechtsbeschrankung unterliegen und eine Umgehung derselben ist damit ausge-
schlossen. Auch kann es in dieser Konstellation, mangels eigener Stimmrechte des
Pfandglaubigers, zu keiner Stimmenkumulation mit andern Aktiondren kommen,
durch welche eine statutarische Hochststimmklausel tiberschritten werden kann.

Ist der Pfandglaubiger indessen gleichzeitig Aktionar, so ist die Umgehung einer
Stimmrechtsbeschrankung auf dem Weg der Stimmrechtsbindung denkbar: Unter-
liegt der Pfandglaubiger bzw. Aktiondr beziiglich seiner Stimmrechte etwa einer sta-
tutarischen Hochststimmklausel®? und wird mit der Stimmrechtsvereinbarung nicht
nur die Risikoabsicherung des Pfandglaubigers bezweckt, sondern wird gleichzeitig
auch die Umgehung der Stimmrechtsbeschrankung beabsichtigt, so wére in dieser
Konstellation von einer unstatthaften Umgehung auszugehen.

Q) Verbot des Stimmenkaufs

Unter Stimmenkauf wird eine Stimmrechtsbindung verstanden, bei der sich ein Ak-
tiondr oder mehrere Aktiondre fiir eine bestimmte Stimmrechtsausiibung bezahlen
oder einen besonderen Vorteil ausbedingen lassen. Der Stimmenkauf ist gemdss
herrschender Lehre unsittlich und deshalb nichtig.

Nach herrschender Lehre ist umstritten, was unter einem , besonderen Vorteil” zu
verstehen ist. Nach einem Teil der Lehre fiihrt jede Gewédhrung eines Entgelts zur
Nichtigkeit der Stimmrechtsbindung. Der entgeltliche Charakter sei nur dann nicht
gegeben, ,wenn eine Gefilligkeit oder eine echte Interessengemeinschaft vorliege.>"
Nach einem andern Teil der Lehre liegt kein Stimmenkauf vor, ,wenn sich die be-
sonderen Vorteile aus dem Abstimmungsergebnis selbst ergeben oder die Vorteile al-
len Aktiondren zukommen.>%”

Gewiéhrt der Pfandgldubiger dem Verpfander ein Darlehen und wird dieses
Darlehen durch Verpfandung von stimmrechtsgebundenen Aktien besichert, so liegt
in der Darlehensgewdhrung weder eine , Bezahlung” noch ein , besonderer Vorteil”

31 BOCKLI, Aktienrecht, §12Rz.493f.; HINTZ-BUHLER, Aktiondrbindungsvertrdge, 80 f.;
APPENZELLER, Stimmbindungsabsprachen, 45, FORSTMOSER, Aktiondrbindungsvertrage,
377.

52 Art. 692 Abs. 2 OR.

53 HINTZ-BUHLER, Aktiondrbindungsvertrdage, 83, m.w.H.; FORSTMOSER, Aktionarbin-
dungsvertrage, 379. A.A. APPENZELLER, Stimmbindungsabsprachen, 47 f.

54 HINTZ-BUHLER, Aktiondrbindungsvertréage, 83, m.w.H. in FN 342.

5% HINTZ-BUHLER, Aktiondrbindungsvertrége, 83, m.w.H. in FN 343.
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i.5. eines Stimmenkaufs. Das Darlehen wird nicht deshalb gewahrt, damit das Stimm-
recht durch den Verpfander in einer bestimmten Weise ausgeiibt wird. Vielmehr
wird das Stimmrecht in einer bestimmten Weise durch den Verpfander ausgeiibt,
damit die Werthaltigkeit des Pfandgegenstandes gesichert werden kann und damit
letztlich das Darlehen (in bestimmter Hohe und zu bestimmten Konditionen) ge-
wéhrt wird. Die Annahme eines Stimmenkaufs in dieser Konstellation ist auch des-
halb abzulehnen, weil der Verpfinder bereits aufgrund von Art.2 Abs.1ZGB
gehalten ist, bei der Ausiibung des Stimmrechts die Werthaltigkeit des Pfandrechts
zu bertiicksichtigen®®.

d)  Verbot der Umgehung der Vinkulierungsordnung

Auch fiir vinkulierte Namenaktien sind Stimmrechtsbindungen nach der herrschen-
den Lehre grundsitzlich zuldssig®. Unzulassig sind indessen Stimmrechtsbindun-
gen, mit welchen eine Umgehung der Vinkulierungsordnung beabsichtigt ist. Eine
solche ist dann anzunehmen, ,,wenn ein eingetragener Aktiondr seine Stimmen nach
den Weisungen eines Dritten und in dessen Interesse ausiibt, immer vorausgesetzt,
dieser Dritte konnte mit den gebundenen Aktien nicht selber Aktionar werden”s®.
Die Umgehung von gesetzlichen Vinkulierungsbestimmungen ist widerrechtlich. Die
Umgehung von statutarischen Vinkulierungsbestimmungen wird vom Bundesge-
richt als ,,rechtsmissbrauchlich und deshalb unbeachtlich” beurteilt>®.

Denkbar wire, dass in vorliegendem Zusammenhang im Einzelfall das Verbot
der Umgehung der Vinkulierungsordnung greift: Liegen vinkulierte Aktien vor und
wird mit der Stimmrechtsbindung nicht nur die Risikoabsicherung des Pfandglaubi-
gers bezweckt, sondern gleichzeitig auch die Umgehung der Vinkulierungsordnung
und konnte der Pfandglaubiger aufgrund der Vinkulierung nicht zugleich auch Ak-
tiondr der gebundenen Aktien werden, so kdnnte darin ein Verstoss gegen das be-
sagte Verbot liegen.

e) Zwischenfazit

Stimmrechtsbindungen zwischen dem Pfandglaubiger und dem Verpfinder sind
immer dann zuldssig, wenn sie allein der Risikoabsicherung des Pfandglaubigers
dienen. Dass Stimmrechtsbindungen zwischen dem Pfandgldubiger und dem

%6 Zu dieser vertraglichen Nebenpflicht und insbesondere auch zur Problematik der Gel-
tendmachung von Schadenersatz bei deren Verletzung siehe S. 85 (Schranken des Obli-
gationenrechts).

57 Siehe etwa HINTZ-BUHLER, Aktiondrbindungsvertrage, 81 f.; APPENZELLER, Stimmbin-
dungsabsprachen, 45 f.; FORSTMOSER, Aktionarbindungsvertréage, 377 ff.

5% FORSTMOSER, Aktiondrbindungsvertrage, 379 (Hervorhebung im Originaltext).

59 BGE 1091143 E.3bS. 46.
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Verpfander diesfalls als Verstoss gegen Art.27 Abs.2 ZGB zu werten sind, diirfte
angesichts der bundesgerichtlichen Rechtsprechung kaum je zutreffen.

Wird mit den Stimmrechtsbindungen aber nicht allein die Risikoabsicherung be-
zweckt, sondern ist zudem eine Umgehung der Vinkulierungsordnung oder eine
Umgehung von Stimmrechtsbeschrankungen beabsichtigt, so kénnen solche Stimm-
rechtsbeschrankungen in gewissen Konstellationen ungiiltig sein. Solche Konstellati-
onen diirften in der Praxis aber eher selten anzutreffen sein.

4. Leistungsstéorung und Durchsetzung

Liegen giiltige Stimmrechtsvereinbarungen vor und kommt es diesbeziiglich zu Leis-
tungsstérungen, so stellt sich die Frage nach der Durchsetzung der Stimmrechtsbin-
dungen. Unter diesem Gesichtspunkt sind die Klage auf Realerfiillung und subsidiar
dazu die Geltendmachung von Schadenersatz zu diskutieren. Denkbar ist auch, dass
die Verletzung einer Stimmrechtsbindung vertraglich als Verzugsfall definiert wird,
bei dessen Eintritt Verzugsfolgen ausgeldst werden.

a) Realerfiillung

Die jlingere Lehre spricht sich fiir die Zulassigkeit der Erfiillungsklage bei Stimm-
rechtsbindungen aus>. Ebenfalls mehrheitlich bejaht wird in der Lehre die Moglich-
keit des vorsorglichen Rechtsschutzes zwecks Sicherstellung der Erfiillung®.

Realerfiillung ist dort in Betracht zu ziehen, wo sich der Aktionédr bzw. Verpfander
vor der Abstimmung dahingehend &dussert, dass er sich abredewidrig verhalten wer-
de, oder dies schon mehrere Male getan hat. Aussert sich der Verpfiander ohne vor-
gangige Anzeichen bei der Abstimmung abredewidrig und fillt der Beschluss
entsprechend nicht im Sinne der Stimmrechtsabrede aus, ist im Einzelfall eine erneu-
te Traktkandierung des Gegenstandes zu priifen, um korrigierend einzuwirken.
Wenn aber durch den Beschluss Rechte Dritter begriindet werden, so z.B. beim Be-
schluss tiber die Gewinnverwendung oder beim Fusionsbeschluss, diirfte eine solche
Korrektur nicht mehr zulassig sein.

Die Vollstreckung von Verpflichtungen aus Stimmrechtsbindungen kann einmal
mit indirektem Zwang, namlich der Verurteilung zu einer bestimmten Stimmabgabe

30  BSK-BAUDENBACHER, N 37 zu Art. 620 OR; HINTZ-BUHLER, Aktiondrbindungsvertrage,
198 ff.; APPENZELLER, Stimmbindungsabsprachen, 58 ff.; FORSTMOSER, ABV Schnittstelle,
373; GLATTFELDER, Aktiondr-Bindungsvertrage, 312a.

51 HINTZ-BUHLER, Aktiondrbindungsvertrdage, 222 ff.; APPENZELLER, Stimmbindungsab-
sprachen, 61; FORSIMOSER, ABV Schnittstelle, 373 f. A.M. GLATTFELDER, Aktionar-
Bindungsvertrage, 316a.

52 HINTZ-BUHLER, Aktionadrbindungsvertrage, 200 f. Eine erneute Traktandierung kommt
indessen nur dann in Frage, wenn der Verpfander mindestens 10% des Aktienkapitals
vertritt (Art. 699 Abs. 3 OR).
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bzw. der Unterlassung einer vertragswidrigen Stimmabgabe unter Androhung von
Strafe, durchgesetzt werden®®. Im Falle der Verurteilung zu einer bestimmten
Stimmabgabe wird von einem {iberwiegenden Teil der Lehre sodann die Vollstre-
ckung auf dem Weg der Ersatzvornahme, d.h. der Stimmabgabe durch den Pfand-
glaubiger, grundsatzlich bejaht>. Ersatzvornahme ist aber dann nicht moglich, wenn
die Statuten die Vertretung an der Generalversammlung nur durch Aktionare zulas-
sen>®, Schliesslich wird in der Lehre der Ersatz der Willenserkldrung durch einen
vollstreckbaren Entscheid als weitere Vollstreckungsmassnahme befiirwortet>.

b) Schadenersatz

aa)  Problematik

Ist Realerfiillung nicht mehr méglich, so kommt Schadenersatz in Frage: Wurde ein
Stimmrecht entgegen der Stimmrechtsabrede abgegeben, so handelt es sich dabei um
eine Vertragsverletzung, die grundsétzlich eine Schadenersatzpflicht nach Art. 97
Abs. 1 OR nach sich zieht. Kann der Nachweis der Anspruchsvoraussetzungen ge-
madss dieser Bestimmung nicht erbracht werden, ist Schadenersatz ausgeschlossen.
Die Schwierigkeit wird in vorliegendem Zusammenhang hauptsachlich im Nachweis
des Schadens liegen. Der Pfandglaubiger muss im Zeitpunkt der Stimmrechtsaus-
iibung dartun konnen, dass der Verpfander mit tiberwiegender Wahrscheinlichkeit
die Forderung nicht bedienen wird und es damit zur Verwertung des Pfandes mit
Pfandausfall kommen wird*. Gelingt dieser Nachweis nicht, so ist die Geltendma-
chung von Schadenersatz nicht moglich.

bb)  Losungsansatz: Konventionalstrafe

Mit der Vereinbarung einer Konventionalstrafe kann der Problematik des Schadens-
nachweises begegnet werden. Die Konventionalstrafe ist auch dann geschuldet,
wenn dem Glaubiger kein Schaden entstanden ist>®.

Konventionalstrafen sind aber nicht nur deshalb von Vorteil, weil sie bei einer
Vertragsverletzung unabhangig von einem Schadensnachweis geschuldet sind>®. Sie

53 HINTZ-BUHLER, Aktiondrbindungsvertrage, 213 f.; LANG, Aktionarbindungsvertrag, 93;
GLATTFELDER, Aktionar-Bindungsvertrage, 319a.

34 HINTZ-BUHLER, Aktiondrbindungsvertrdge, 214 f., GLATTFELDER, Aktionér-Bindungs-
vertrédge, 318a f.; LANG, Aktiondrbindungsvertrag, 92.

35 Art. 689 Abs. 2 OR. Siehe dazu HINTZ-BUHLER, Aktionarbindungsvertréage, 215.

36 HINTZ-BUHLER, Aktiondrbindungsvertrage, 216 f.

37 Siehe dazu S. 85 (Schranken des Obligationenrechts).

54 Art. 161 Abs. 1 OR. Darin unterscheidet sich die Konventionalstrafe insbesondere von
der Schadenspauschale: Diese setzt den Eintritt eines Schadens voraus, soll aber dem
Glaubiger u.a. den Nachweis des Schadensumfangs erleichtern oder ersparen, siehe
BENTELE, Konventionalstrafe, 19 f.
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eignen sich auch als Sicherungsmassnahme: Sind sie geniigend hoch angesetzt, so
kann damit Druck auf den Verpfander ausgeiibt werden, damit dieser die vertragli-
che Verpflichtung und damit die Stimmrechtsbindung einhalt. Eine effektive Siche-
rung dahingehend, dass durch die Konventionalstrafe die Stimmrechtsbindung
tatsachlich eingehalten wird, besteht freilich nicht.

Zu beachten ist, dass zu hohe Konventionalstrafen durch den Richter herabge-
setzt werden konnen’®. Das Bundesgericht nimmt indessen eine Herabsetzungsmog-
lichkeit nur mit Zurlickhaltung an, da vom Grundsatz der Vertragsfreiheit
auszugehen ist und eine Konventionalstrafe grundsatzlich in beliebiger Hohe ange-
setzt werden kann®*.

) Verzugsfall

Dienen Aktien zur Besicherung eines Darlehens, so wird die Verletzung der im
Pfandvertrag enthaltenen Stimmrechtsbindung im Darlehensvertrag regelmaéssig als
Verzugsfall (Event of Default) definiert.

An den Verzugsfall, d.h. die Verletzung der Stimmrechtsbindung, werden ver-
schiedene Verzugsfolgen gekniipft sein, so z.B. die Kiindbarkeit des Darlehens, die
Verwertbarkeit des Aktienpfandes und der Ubergang der Stimmrechte auf den
Pfandglaubiger®2. Wird eine Stimmrechtsvereinbarung verletzt, so wird der Pfand-
glaubiger deshalb regelmassig berechtigt sein, das Darlehen fillig zu stellen und die
Sicherheiten zu verwerten. Dieser Mechanismus dient dem Pfandgléaubiger nicht nur
zur Sicherheit, sondern zeitigt im Hinblick auf die Verletzung von Stimmrechtsbe-
schrankungen regelmaéssig auch praventive Wirkung.

59 Siehe S. 128 (Schadenersatz).

%0 Art. 161 Abs. 3 OR.

%1 Siehe BGer 4C.143/2003 vom 14. Oktober 2003 E. 7.

%2 Zur Verbindung der Kiindbarkeit des Darlehens (Acceleration) mit Stimmrechtsbindun-
gen vgl. VON SALIS, Finanzierungsvertrdge, N 1427. Eine entsprechende Verkniipfung
sieht das LMA Standard Multicurrency Term and Revolving Facilities Agreement (Stand: Feb-
ruar 2008) vor: ,23 Events of Default: Each of the events or circumstances set out in
Clause 23 is an Event of Default (save for Clause 23.13 [Acceleration]). (...) 23.32 Other
Obligations: (a) An Obligor does not comply with any provisions of the Finance Docu-
ments (...). 23.13 Acceleration: On and at any time after the occurrence of an Event of De-
fault (...) the Agent may, and shall if so directed by the Majority Lenders, by notice to
the Company: (a) cancel the Total Commitments whereupon they shall immediately be
cancelled; (b) declare that all or part of the Loans, together with accrued interest, and all
other amounts accrued or outstanding under the Finance Documents be immediately
due and payable, whereupon they shall become immediately due and payable; and/or (c)
declare that all or part of the Loans be payable on demand, whereupon they shall imme-
diately become payable on demand by the Agent on the instructions of the Majority
Lenders.”
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5. Wirkungsgrenzen

Die Wirkung von Stimmrechtsbindungen ist in zweifacher Hinsicht begrenzt: Einmal
ist vorausgesetzt, dass der Verpfander iiberhaupt iiber eine massgebliche Stimmkraft
verfiigt. Sodann zeitigen Stimmrechtsbindungen nur Wirkungen inter partes.

a) Massgebliche Stimmkraft

Stimmrechtsbindungen koénnen {iberhaupt nur dann gezielte Wirkungen zeitigen,
wenn der Verpfander iiber eine Stimmkraft im Umfang der Quoren von Art. 703 f.
OR verfiigt. Andernfalls vermag er die Beschlussfassung in der Generalversamm-
lung nicht zwingend zu beeinflussen®?.

b) Inter partes-Wirkung

aa)  Problem: Veriusserung der verpfindeten Aktien

Stimmrechtsbindungen vermdgen gemdss herrschender Lehre und Rechtsprechung
nur Wirkungen zwischen den Vertragsparteien zu entfalten, somit zwischen dem
Aktiondr bzw. Verpfander und dem Pfandglaubiger®. Verdussert der Verpfander
die verpfandeten Aktien an einen Dritten, so ist dieser Dritte gegeniiber dem Pfand-
gldubiger nicht an die Stimmrechtsbindung gebunden®®.

bb)  Losung: obligatorisches Verdusserungsverbot

Stimmrechtsbindungen bringen die gewiinschte Sicherheit aufgrund der infer partes-
Wirkung nur zusammen mit einem obligatorischen Verdusserungsverbot betreffend
die verpfandeten Aktien. Solche obligatorischen Verdusserungsverbote sind in den
Schranken von Art. 27 Abs. 2 ZGB zuldssig™. Verdusserungsverbote tangieren die
wirtschaftliche Betdtigungsfreiheit. Soweit es um deren Einschrankung geht, nimmt
das Bundesgericht einen Verstoss gegen Art. 27 Abs. 2 ZGB nur mit Zuriickhaltung
an®’. Entsprechend ist nicht leichthin davon auszugehen, dass obligatorische Ver-
ausserungsverbote gegen diese Bestimmung verstossen.

% Verfiigt der Verpfander nicht iiber die massgebliche Stimmkraft, so ist dennoch denkbar,
dass er, je Stimmverhaltnis an der Generalversammlung, im Einzelfall als ,Ziinglein an
der Waage” die Beschlussfassung im Sinne der Stimmrechtsvereinbarung zu beeinflus-
sen vermag.

%4 Zur inter partes-Wirkung von Stimmrechtsbindungen siehe FISCHER, Aktionadrbindungs-
vertrdge, 22 f., m.w.H.

55 Zur Moglichkeit der Verdusserung des Pfandgegenstandes trotz Bestand des Pfand-
rechts BK-ZOBL, N 937 zu Art. 884 ZGB.

%6 Siehe HINTZ-BUHLER, Aktiondrbindungsvertrége, 121 f.

%7 Siehe FN 528.
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Verdussert der Verpfander die Aktien trotz obligatorischen Verdusserungsver-
bots und ist Realerfiillung nicht mehr moglich, so wird er schadenersatzpflichtig, so-
fern dem Pfandgldubiger der Nachweis der Anspruchsvoraussetzungen gemdass
Art. 97 Abs. 1 OR gelingt. Da der Schadensnachweis regelmassig mit Schwierigkeiten
verbunden sein wird, ist die Vereinbarung einer Konventionalstrafe zu priifen; sie
entbindet von einem Schadensnachweis™®. In Betracht zu ziehen ist zudem die ver-
tragliche Ausgestaltung des Verstosses gegen das obligatorische Verdusserungsver-
bot als Verzugstatbestand (Event of Default), verbunden mit der Berechtigung, das
Darlehen zu kiindigen und die Sicherheiten zu verwerten™.

6. Vertragliche Ausgestaltung

Generalversammlungsbeschliisse konnen mit dem Kerninteresse des Pfandglaubi-
gers an der Werterhaltung des Pfandrechts mannigfach im Widerspruch stehen. So
wurde im Zusammenhang mit Kapitalverdnderungen und der Fusion der gesetzliche
Schutz der Rechtsstellung des Pfandglaubigers als unzureichend beurteilt und auf
die Notwendigkeit der Vertragsgestaltung im Interesse des Pfandglaubigers hinge-
wiesen. Eine Moglichkeit der vertraglichen Ausgestaltung im Interesse des Pfand-
glaubigers liegt in der Form von Stimmrechtsbindungen. Wie dargelegt, sind diese in
vorliegendem Zusammenhang in weitem Umfang zulassig.

Nachfolgend soll eine mogliche Ausgestaltung einer Stimmrechtsbindung aufge-
zeigt werden. Ausgegangen wird dabei davon, dass das Aktienpfand zur Besiche-
rung einer Darlehensforderung dient:

A. Darlehensvertrag
X. Verzug
X.1 Verzugsfille

Jedes der nachfolgend genannten Ereignisse fithrt zu einem Verzug und be-
rechtigt den Darlehensgeber, die Verzugsfolgen gemass Ziff. X.2 zu ergreifen:

a) Der Darlehensnehmer erfiillt seine Pflichten unter dem Pfandvertrag
nicht.

b) (...)
X.2 Verzugsfolgen

Sollte eines der unter Ziff. X.1 erwédhnten Ereignisse eintreten, so hat der Dar-
lehensgeber das Recht, eine oder mehrere der nachfolgenden Verzugsfolgen
zu ergreifen:

a) Kiindigung des Darlehens

b) Freihdndige Verwertung der Sicherheiten

%8 Siehe S. 128 (Losungsansatz: Konventionalstrafe).
5 Siehe S. 129 (Verzugsfall).

131



Dritter Teil: Bestandesphase

o (...

B. Pfandvertrag
Y. Pflichten des Verpfanders
Y.1 Ausiibung des Stimmrechts gemaéss Stimmrechtsbindung

Wihrend der Dauer dieses Vertrages verpflichtet sich der Verpfander, seine
Stimme an der Generalversammlung der Gesellschaft ohne anderslautende
vorgangige schriftliche Zustimmung des Pfandglaubigers so auszuiiben, dass
die Gesellschaft ihr Aktienkapital nicht erh6ht.5¢

Y.2 Verdusserungsverbot

Der Verpfander wird wahrend der Dauer dieses Vertrages ohne vorgangige
schriftliche Zustimmung des Pfandglaubigers keine Verfiigungen iiber die
verpfandeten Aktien treffen.

Z. Konventionalstrafe

Verletzt der Verpfander eine oder mehrere seiner Pflichten gemadss Ziff. Y, so
bezahlt er eine Konventionalstrafe von CHF (...) pro Verletzungsfall.

7. Zwischenergebnis

Es wurde dargelegt, dass Stimmrechtsbindungen zwischen dem Pfandglaubiger und
dem Verpfander immer dann zuldssig sind, wenn sie allein der Risikoabsicherung
des Pfandglaubigers und damit der Schonung der Werthaltigkeit des Pfandgegen-
standes dienen. Dass Stimmrechtsbindungen zwischen dem Pfandgldubiger und
dem Verpfander diesfalls als Verstoss gegen Art. 27 Abs. 2 ZGB zu werten sind, diirf-
te angesichts der bundesgerichtlichen Rechtsprechung kaum je zutreffen. Wird mit
der Stimmrechtsbindung aber nicht allein die Risikoabsicherung bezweckt, sondern
ist zudem eine Umgehung der Vinkulierungsordnung oder eine Umgehung von
Stimmrechtsbeschrankungen beabsichtigt, so konnen solche Stimmrechtsbeschran-
kungen in gewissen, in der Praxis indessen wohl eher selten anzutreffenden Konstel-
lationen ungiiltig sein.

Stimmrechtsbindungen wirken allein inter partes, weshalb sie erst mit einem obli-
gatorischen Verdusserungsverbot hinsichtlich der verpfandeten Aktien ihre Wirkung
entfalten konnen. Fiir den Fall der Verletzung der Stimmrechtsbindung oder des
Verdusserungsverbotes sind die Vereinbarung einer Konventionalstrafe oder die
Ausgestaltung der entsprechenden Verletzung als Verzugsfall in Betracht zu ziehen:
Die Vereinbarung einer Konventionalstrafe entbindet den Pfandgldubiger vom
Schadensnachweis im Verletzungsfall. Die Ausgestaltung des Verletzungstatbestan-

%0 Fiir den Fall der Kapitalherabsetzung: ,ihr Aktienkapital nicht herabsetzt”; fiir den Fall
der Fusion: , nicht mit einer andern juristischen Person fusioniert”.
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des als Verzugsfall kann dem Pfandgldubiger ermoglichen, das Darlehen fallig zu
stellen und das Pfand zu verwerten.

Massgebliche Stimmkraft des Verpfanders vorausgesetzt, ist die Stimmrechtsbin-
dung in Verbindung mit einem obligatorischen Verdusserungsverbot als effektive
Vertragsgestaltungsmoglichkeit zu beurteilen.

IV. Pfandgldubigerschutz durch Nachdeckungsklausel

Dem Risiko einer Wertverminderung beziiglich des Pfandgegenstandes kann auf
dem Weg einer vertraglichen Nachdeckungsklausel (Margin Call) begegnet werden.

1. Inhalt

Die Nachdeckungsklausel beinhaltet die Pflicht des Verpfanders, bei eingetretener
oder drohender Wertverminderung des Pfandgegenstandes die Sicherheit zu verbes-
sern oder Abzahlung zu leisten®!. Ohne entsprechende Vereinbarung kann die Bank
keine Nachdeckungspflicht geltend machen>?.

2. Leistungsstorung und Durchsetzung

Wird einer Nachdeckungsklausel nicht Folge geleistet, so kann der Pfandglaubiger
Betreibung auf Sicherheitsleistung einleiten>®. Eine solche ist indessen nur moglich,
,falls neben anderen moglichen Sicherheiten auch die Mdoglichkeit besteht, die Si-
cherheit aufgrund gesetzlicher Vorschrift oder geméss Richterspruch oder Vereinba-
rung in Geld zu leisten bzw. falls die Form der Sicherheitsleistung unbestimmt ist
(...). Die Sicherheit kann dann durch Bezahlung einer Geldsumme, aber auch auf an-
dere Weise geschehen“>*. Falls die Sicherheitsleistung nicht in der Form einer Geld-
summe geleistet werden kann, ist die Einleitung einer Betreibung auf Sicherheits-
leistung ausgeschlossen®®. Diesfalls lasst sich die Pflicht mit den Mitteln des
Zivilprozesses durchsetzen®.

Beide Varianten, Betreibung auf Sicherheitsleistung und zivilprozessuale Durch-
setzung von Nachdeckungsklauseln, diirften in der Praxis gerade bei Darlehensver-
tragen kaum je aktuell werden®”. Vielmehr ist die Verletzung der Nachdeckungs-

561 ZK-OFTINGER/BAR, N 108 zu Art. 884 ZGB; BK-ZOBL, N 392 zu Art. 884 ZGB (unter-
scheidend in Nachdeckungs- und Eindeckungsklausel); EMCH/BENZ/ARPAGAUS, Bank-
geschaft, N 732.

5622 BK-ZOBL, N 392 zu Art. 884 ZGB.

563 Art. 38 Abs. 1 SchKG.

564 Komm. SchKG-ACOCELLA, N 18 zu Art. 38 SchKG, m.w.H.

565 Komm. SchKG-ACOCELLA, N 17 zu Art. 38 SchKG.

%6 BK-ZOBL, Systematischer Teil, N 1269; ZK-OFTINGER/BAR, Systematischer Teil, N 342.

57 KADERLI, Bankkredit, 36; ZK-OFTINGER/BAR, Systematischer Teil, N 342.
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klausel regelmaéssig vertraglich als Verzugsfall (Event of Default) ausgestaltet. An den
Verzugsfall, d.h. die Verletzung der Nachdeckungspflicht, werden verschiedene
Verzugsfolgen gekniipft>®. So wird die Bank regelmaéssig berechtigt sein, das Darle-
hen sofort féllig zu stellen und die Pfander zu verwerten®.

Zu priifen ist sodann im Einzelfall die Vereinbarung einer Konventionalstrafe bei
Verletzung der Nachdeckungsklausel: Nicht nur entfallt damit die Problematik des
Schadensnachweises. Die Konventionalstrafe kann auch praventive Wirkung zei-
gen570'

3. Vertragliche Ausgestaltung

Generalversammlungsbeschliisse kénnen mit dem Kerninteresse des Pfandglaubi-
gers an der Werterhaltung beziiglich des Pfandgegenstandes kollidieren, was am
Beispiel der Kapitalveranderung und der Fusion aufgezeigt worden ist. Der gesetzli-
che Schutz der Rechtsstellung des Pfandglaubigers wurde als unzureichend beurteilt
und auf die Notwendigkeit der Vertragsgestaltung im Interesse des Pfandglaubigers
hingewiesen. Nachdeckungsklauseln bieten sich an, um dem Interesse des Pfand-
glaubigers an der Werterhaltung Rechnung zu tragen.

Aufgrund des Gesagten kann sich folgende vertragliche Ausgestaltung der Nach-
deckungsklausel ergeben. Ausgegangen wird dabei, dass das Aktienpfand zur Besi-
cherung einer Darlehensforderung dient:

A. Darlehensvertrag
X. Verzug
X.1 Verzugsfille

Jedes der nachfolgend genannten Ereignisse fiihrt zu einem Verzug und be-
rechtigt den Darlehensgeber, die Verzugsfolgen gemaéss Ziff. X.2 zu ergreifen:

a) Der Darlehensnehmer erfiillt seine Pflichten unter dem Pfandvertrag
nicht.

b) (...)
X.2 Verzugsfolgen

Sollte eines der unter Ziff. X.1 erwédhnten Ereignisse eintreten, so hat der Dar-
lehensgeber das Recht, eine oder mehrere der nachfolgenden Verzugsfolgen
zu ergreifen:

a) Kiindigung des Darlehens
b) Freihdandige Verwertung der Sicherheiten

o (...)

58 Siehe dazu S. 129 (Verzugsfall).
%9 BK-ZOBL, N 392 zu Art. 884 ZGB; EMCH/BENZ/ARPAGAUS, Bankgeschift, N 732.
70 Siehe S. 128 (Lésungsansatz: Konventionalstrafe).
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B. Pfandvertrag
Y. Pflichten des Verpfanders
Y.1 Nachdeckungspflicht

Der Pfandgldubiger ist berechtigt, den Verpfinder aufzufordern, zusétzliche
Deckung anzuschaffen oder die durch das Pfandrecht gesicherte Schuld ent-
sprechend abzuzahlen, wenn der Wert des Aktienpfandes sinkt oder wenn
der Deckungstiberschuss nicht mehr ausreichend ist.

Y2 (..)

Z. Konventionalstrafe

Verletzt der Verpfander seine Pflichten gemadss Ziff. Y, so bezahlt er eine Kon-
ventionalstrafe von CHF (...) pro Verletzungsfall.

4. Zwischenergebnis

Mit einer Nachdeckungsklausel kann dem Risiko der sinkenden Werthaltigkeit des
Pfandgegenstandes begegnet werden.

Nachdeckungsklauseln werden bei Leistungsstérungen nur selten auf dem Weg
der Betreibung auf Sicherheitsleistung oder im Zivilprozess geltend gemacht. Weit
haufiger werden sie als Verzugsfall ausgestaltet. Bei Verletzung der Nachdeckungs-
pflicht wird der Pfandglaubiger regelmassig zur Falligstellung des Darlehens bzw.
zur Verwertung der Sicherheiten berechtigt sein. Die Vereinbarung einer Konventio-
nalstrafe entbindet den Pfandgldubiger vom Schadensnachweis und kann Praven-
tivwirkung entfalten.

V. Ergebnisse

Der gesetzliche Schutz des Pfandrechts bei der Entstehung und der Durchfiihrung
von Generalversammlungsbeschliissen wurde als unzureichend beurteilt. Aus-
gangspunkt der Untersuchung in diesem Paragrafen bildete daher die Frage, inwie-
fern Generalversammlungsbeschliissen, welche dem Kerninteresse des Pfand-
glaubigers an der Werterhaltung beziiglich des Pfandgegenstandes abtraglich sind,
durch Vertragsgestaltung begegnet werden Die Ergebnisse der Untersuchung kon-
nen folgendermassen zusammengefasst werden:

1. Der Stimmrechtsvollmacht muss die Eignung fiir vorliegende Zwecke aus zwei
Griinden abgesprochen werden: Einmal muss der Vertreter bzw. Pfandglaubiger
bei der Stimmrechtsausiibung die Weisungen des Vertretenen bzw. Verpfianders
befolgen. Zwar beeintréachtigt eine weisungswidrige Stimmabgabe die Giiltigkeit
des Beschlusses nicht, kann aber zu einer Schadenersatzpflicht des Pfandglaubi-
gers fithren. Sodann ist die Vollmacht seitens des Verpfanders jederzeit widerruf-
bar. Aus der Sicht des Pfandglaubigers besteht demnach das Risiko, dass gerade
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bei wichtigen Entscheiden der Verpfiander die Vollmacht widerruft und das
Stimmrecht selbst ausiibt.

Durch Stimmrechtsbindungen zwischen dem Verpfander und dem Pfandglaubi-
ger kann der Interessenlage des Pfandgldubigers Rechnung getragen werden, so-
fern dem Verpfinder massgebliche Stimmkraft zukommt. Solche Stimmrechts-
bindungen sind zuldssig, wenn sie allein der Risikoabsicherung des Pfand-
gldubigers und damit der Schonung der Werthaltigkeit des Pfandgegenstandes
dienen. Dass Stimmrechtsbindungen diesfalls als Verstoss gegen Art.27
Abs. 2 ZGB zu werten sind, diirfte angesichts der bundesgerichtlichen Rechtspre-
chung kaum je zutreffen. Wird mit den Stimmrechtsbindungen aber nicht allein
die Risikoabsicherung bezweckt, sondern ist auch eine Umgehung der Vinkulie-
rungsordnung oder eine Umgehung von Stimmrechtsbeschrankungen beabsich-
tigt, so konnen solche Stimmrechtsbeschrankungen in gewissen Konstellationen
ungiiltig sein. Da Stimmrechtsbindungen allein infer partes wirken, sind sie mit
einem obligatorischen Verdusserungsverbot hinsichtlich der verpfandeten Aktien
zu verbinden. Fiir den Fall der Verletzung der Stimmrechtsbindung oder des
Verausserungsverbotes sind die Vereinbarung einer Konventionalstrafe oder die
Ausgestaltung der entsprechenden Verletzung als Verzugsfall in Betracht zu zie-
hen: Die Vereinbarung einer Konventionalstrafe entbindet den Pfandglaubiger
vom Schadensnachweis im Verletzungsfall. Die Ausgestaltung des Verletzungs-
tatbestandes als Verzug kann dem Pfandglaubiger ermdglich, das Darlehen fallig
zu stellen bzw. das Pfand zu verwerten.

Auch Nachdeckungsklauseln dienen dem Kerninteresse des Pfandglaubigers in
der Bestandesphase, namlich der Werterhaltung des Pfandgegenstandes. Um
dem schwierigen Schadensnachweis im Verletzungsfall zu begegnen, kann eine
Konventionalstrafe vereinbart werden. Regelmissig wird die Verletzung der
Nachdeckungsklausel als Verzugsfall definiert. Der Pfandglaubiger ist damit bei-
spielsweise zur Falligstellung des Darlehens bzw. zur Verwertung der Sicherhei-
ten berechtigt.



VIERTER TEIL:
UBERTRAGUNGSPHASE

Der vierte Teil der Untersuchung widmet sich der Ubertragung der Pfandforderung
(und damit des akzessorischen Pfandrechts) auf einen neuen Glaubiger. Wahrend
solche Ubertragungsvorginge in pfandrechtlicher Hinsicht in Zweiparteienverhalt-
nissen als weitgehend unproblematisch zu beurteilen sind, sind Ubertragungsvor-
gange mit mehreren Glaubigern aus der Sicht des neuen Glaubigers risikobehaftet.
Solche Ubertragungskonstellationen mit einer Glaubigermehrheit sind in der Praxis
im Zusammenhang mit Konsortialdarlehen haufig anzutreffen.

Ausgehend davon sollen folgende Fragen in diesem vierten Teil behandelt wer-
den: Wie gestaltet sich die Rechtsstellung des Pfandgliubigers in seiner Eigenschaft als Neu-
konsorte bei Konsortialdarlehen, die mittels Pfandrecht an Aktien besichert werden? Tragen
die in der Praxis verwendeten Vertragskonzepte (Future-Pledgee-Konzept, Parallel-Debt-
Konzept und Joint-Creditor-Konzept) seinen Interessen hinreichend Rechnung und sind diese
Modelle mit schweizerischem Recht vereinbar?
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§9 Pfandrecht und Konsortialdarlehen

Wird ein Darlehen nicht von einer Bank allein, sondern von einem Bankenkonsorti-
um®! gewdhrt, so liegt ein Konsortialdarlehen vor. Die Griinde fiir die Bildung von
Bankenkonsortien zwecks Darlehensgewdhrung sind mannigfach: So kann das Dar-
lehen etwa die Finanzkraft einer einzelnen Bank {ibersteigen oder die Eigenkapital-
basis {iberméssig beanspruchen®2 In den meisten Féllen werden Konsortien aber
zwecks Risikominderung geschlossen®.

Konsortialdarlehen sind regelmassig (auch) mit Pfandrechten an Aktien besi-
chert”*. Davon wird nachfolgend ausgegangen. Es wird zu zeigen sein, dass eine
pfandrechtliche Besicherung aus der Sicht eines Neukonsorten mit erheblichen Risi-
ken verbunden ist, denen auf vertraglicher Ebene begegnet werden muss.

In einem ersten Schritt ist darzulegen, was unter dem Begriff ,Neukonsorte” im
Rahmen der vorliegenden Untersuchung verstanden wird. Es ist ferner aufzuzeigen,
in welchen Syndizierungskonstellationen Neukonsorten auftreten. Sodann werden
die pfandrechtlichen Risiken eines Neukonsorten diskutiert, um daran die Diskussi-
on anzuschliessen, inwiefern die in der Praxis entwickelten Vertragsmodelle diesen
Risiken entgegenzuwirken vermdgen. Zu untersuchen ist dabei auch, ob diese im in-
ternationalen Kontext entwickelten Vertragsmodelle unter schweizerischem Recht
als rechtsgiiltig zu beurteilen sind.

71 Unter einem Bankenkonsortium versteht man eine Verbindung von zwei oder mehreren
Banken zur Erreichung eines gemeinsamen Zwecks unter einheitlicher Leitung, vgl.
KOHLER, Konsortium, 25. Bei Bankenkonsortien nach schweizerischem Recht handelt es
sich nach der h.L. um einfache Gesellschaften i.S.v. Art. 530 OR, siehe etwa KOHLER,
Konsortium, 32, 47; BIERI, Konsortium, 153; FRANCIONI, Konsortialvertrage, 6; MALA-
CRIDA, Konsortialvertrag, 199. Die Begriffe ,,(Banken-)Konsortium” und ,,(Banken-)Syn-
dikat” werden in der Lehre uneinheitlich, meist aber synonym verwendet, siehe
MALACRIDA, Konsortialvertrag, 193. Indessen sprechen MEYER-HAYOZ/VON DER CRONE
von einem Syndikat, wenn es sich um einen dauernden Zusammenschluss handelt, wah-
rend ein Konsortium einen voriibergehenden Zusammenschluss im Hinblick auf die Ef-
fektenausgabe indiziert, MEYER-HAYOZ/VON DER CRONE, Wertpapierrecht, § 20 Rz. 75.
Von der inhaltlichen Gleichstellung der Begriffe wird auch nachfolgend ausgegangen,
indessen einheitlich der Begriff , Konsortium” verwendet.

572 KOHLER, Konsortium, 39.

73 KOHLER, Konsortium, 39; BOTTCHER, Kreditsicherung, 186 f£.

574 Zur Bedeutung der akzessorischen Sicherheiten, insbesondere der Geschéftsanteilsver-
pfandung, siehe etwa BOTTCHER, Kreditsicherung, 193. Insbesondere auch HARPERING,
Syndicated Loans, 2 mit dem Hinweis, dass der Begriff der Syndizierung bzw. des syn-
dizerten Kredits international nicht einheitlich belegt ist.
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I.  Neukonsorten im Syndizierungsprozess

1. Begriff des Neukonsorten

Der Begriff des Neukonsorten ist eng mit demjenigen der Syndizierung verkniipft.
Dabei ist vorweg zu nehmen, dass der Begriff der Syndizierung international nicht
einheitlich belegt ist. In nachfolgendem Zusammenhang wird unter Syndizierung die
Ubertragung von Darlehensteilforderungen und damit die Ausplatzierung des ent-
sprechenden Kreditrisikos von einer Konsortialbank auf eine andere Bank, unter de-
ren gleichzeitigen Einbindung in das Bankenkonsortium, verstanden®. Die den
ausplatzierten Darlehensteil {ibernehmende und damit in das Konsortium neu ein-
gebundene Bank wird nachfolgend als Neukonsorte bezeichnet.

2. Relevante Syndizierungskonstellationen

Neukonsorten treten in der Syndizierungspraxis in folgenden zwei Konstellationen
in Erscheinung:

Zum einen sind Konstellationen denkbar, in denen eine einzelne Bank, meist die
federfithrende Bank, in einem ersten Schritt das gesamte Finanzierungsvolumen
iibernimmt. Die Syndizierung schliesst daran an, indem diese Bank in einem zweiten
Schritt einen Teil der Darlehensforderung auf einen oder mehrere Neukonsorten
ausplatziert””>. Zum andern steht der Kreis der Konsorten in einem bestehenden
Konsortium regelmassig nicht fiir die gesamte Laufzeit des Darlehens fest. Es kann
zu einem personellen Wechsel im Konsortium und damit zu einer Ausplatzierung
eines Darlehensteils kommen, indem ein bestehender Konsorte aus dem Konsortium
ausscheidet und ein Neukonsorte an seine Stelle tritt>””.

Diese soeben dargelegten Syndizierungskonstellationen werden den nachfolgen-
den Ausfithrungen zugrunde gelegt.

II. Risiken des Neukonsorten

1. Risiko der Syndizierung durch Novation

Wie zu zeigen sein wird, erfolgt die Ausplatzierung eines Darlehenteils auf einen
Neukonsorten™® gerade in internationalen Syndizierungsverhéltnissen vornehmlich
auf dem Weg der Novation. Diese Syndizierungstechnik ist fiir den Neukonsorten in

55 Ahnlich auch BOTTCHER, Kreditsicherung, 187, 191; APFELBAUM, Mitgliedschaft, 238;
HARPERING, Syndicated Loans, 2 (mit Hinweisen auf weitere Begriffsumschreibungen).

57 Zu dieser Konstellation: BOTTCHER, Kreditsicherung, 187, APFELBAUM, Mitgliedschaft,
242 ff.

577 Zu dieser Konstellation: FORL, RNotZ, 433.

8 Zu den Syndizierungskonstellationen, bei denen Neukonsorten eingebunden werden,
siehe S. 139 (Relevante Syndizierungskonstellationen).
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pfandrechtlicher Hinsicht als kritisch zu beurteilen: Ohne vertragliche Massnahmen
erlangt er kein Pfandrecht, das mit den Pfandrechten der bestehenden Konsorten im
gleichen Rang steht. Die Einzelheiten dieses Risikos sind nachfolgend zu erldutern:

a) Entstehung

Die Syndizierungspraxis kennt im Wesentlichen drei Syndizierungstechniken, d.h.
drei Arten der Ausplatzierung eines Darlehensteils auf einen Neukonsorten: Die Ver-
tragsiibernahme (Assumption), die Zession (Assignment) und die Novation (Novati-
On)579_

In pfandrechtlicher Hinsicht ist allein die Novationstechnik als kritisch zu beurtei-
len®, Wahrend in schweizerischen Konsortialverhéltnissen auf die beiden andern
Syndizierungstechniken ausgewichen wird, findet in internationalen Konsortialdar-
lehensvertragen regelmaissig die angelsdchsische Novation Anwendung®!. Dies ist
einmal darauf zuriickzufiihren, dass das angelsdchsische Recht haufig den kleinsten
gemeinsamen Nenner zwischen internationalen, auch nicht angloamerikanischen
Vertragspartnern darstellt®?. Demzufolge unterstehen in internationalen Verhaltnis-

59 APFELBAUM, Mitgliedschaft, 238; BOTTCHER, Kreditsicherung, 191; FORL, RNotZ, 433 f.

580 So auch HOFFMANN, WM 2009, 1453.

31 Siehe die Formulierung im LMA Multicurrency Term and Revolving Facilities Agreement,
Stand Februar 2008): ,24.1 Assignments and transfers by the Lenders: Subject to this
Clause 24, a Lender (...) may: (...) (b) transfer by novation any of its rights and obliga-
tions, to another bank or financial institution or a trust, fund or other entity which is
regularly engaged in or established for the purpose of making, purchasing or investing
in loans, securities or other financial assets (...). 24.5 Procedure for transfer: (...) (c) On
the Transfer Date: (i) to the extent that in the Transfer Certificate the Existing Lender
seeks to transfer by novation its rights and obligations under the Finance Documents
each of the Obligors and the Existing Lender shall be released from further obligations
towards one another under the Finance Documents and their respective rights against
one another under the Finance Documents shall be cancelled (...); (ii) each of the Obligors
and the New Lender shall assume obligations towards one another and/or acquire rights
against one another which differ from the Discharged Rights and Obligations only inso-
far as that Obligor and the New Lender have assumend and/or acquired the same in
place of that Obligor and the Existing Lender; (iii) the Agent, the Arranger, the New
Lender and other Lenders shall acquire the same rights and assume the same obligations
between themeselves as they would have acquired and assumed had the New Lender
been an Original Lender with the rights and/or obligations acquired or assumed by it as
a result of the transfer and to that extent the Agent, the Arranger and the Existing Lender
shall each be released from further obligations to each other under the Finance Docu-
ments; and (iv) the New Lender shall become a Party as a Lender”.

82 BOTTCHER, Kreditsicherung, 192.
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sen sowohl der Konsortialdarlehens- als auch der Konsortialvertrag®®, und damit
auch die Syndizierungstechnik, regelméssig angelséchsischem Recht, wéahrend allein
die Sicherheitenvertrage (u.a. Pfandvertrage) schweizerischem Recht unterstehen’.
Findet angelsdchsisches Recht auf den Konsortialdarlehens- bzw. Konsortialvertrag
Anwendung, so ergibt sich der Vorrang der Novation gegeniiber anderen Syndizie-
rungstechniken daraus, dass sich die Abtretung (Assignment) nach englischem Recht
als Syndizierungstechnik kaum eignet: Das Legal Assignment>® ist an strenge Form-
vorschriften gebunden und auf die Abtretung von Teilforderungen nicht anwend-
bar’%. Das Equitable Assignment eignet sich deshalb nicht, weil der Zessionar die
Forderung nicht in eigenem Namen einklagen kann®¥. Die Novation wird aber insbe-
sondere auch deshalb gewdhlt, weil nach einigen Rechtsordnungen die an eine Ab-
tretung ankniipfende Steuer auf diesem Weg vermieden werden kanns,

Die angelsédchsische Novation unterscheidet sich von der Novation i.S.v. Art. 116
Abs. 1 OR in diverser Hinsicht. Mit Bezug auf die akzessorischen Sicherheiten be-
wirken beide Rechtsinstitute im Resultat aber dasselbe: Sowohl zufolge einer Nova-
tion als auch zufolge einer Novation gehen die auf die novierte Forderung bestellten
akzessorischen Sicherheiten unter®. Die angloamerikanische Rechtsfigur der Novati-
on bewirkt namlich die Aufhebung des alten Schuldverhaltnisses, welches durch ein
neues ersetzt wird.

b)  Auswirkung auf die Rechtsstellung des Neukonsorten: keine gleichrangige
Pfandbesicherung von Gesetzes wegen

Soeben wurde dargelegt, dass im Zuge der angelsdchsischen Novation das novierte
Schuldverhéltnis de jure erlischt. Damit erloschen auch die auf die novierte Forde-

5 Im angelsdchsischen Rechtsraum sind Konsortialbestimmungen typischerweise Teil des
Konsortialdarlehensvertrages. Denkbar ist aber auch die urkundliche Trennung von
Konsortial- und Konsortialdarlehensvertrag, siehe APFELBAUM, Mitgliedschaft, 238.

8 Das fiir die Bestellung von Kreditsicherheiten massgebliche Recht folgt der Uberlegung,
welches Recht von den spéter zustandigen Vollstreckungsgerichten angerufen wird (lex
fori). Siehe auch (fiir das deutsche Recht) WILLER, AcP 2009, 808; HOFFMANN, WM 2009,
1452.

55 Section 136 (Legal assignments of things in action) des englischen Law of Property Act
von 1925.

3%  WILLER, AcP 2009, 810; HARPERING, Syndicated Loans, 67.

57  WILLER, AcP 2009, 810; BOTTCHER, Kreditsicherung, 192; HARPERING, Syndicated Loans,
69 f.

3% APFELBAUM, Mitgliedschaft, 241; SCHRELL/KIRCHNER, ZBB, 230; DANIELEWSKY/DETTMAR,
WM 2008, 714.

59 Zur Novation: DANIELEWSKY/DETTMAR, WM 2008, 714; HOFFMANN, WM 2009, 1453;
WILLER, AcP 2009, 810; HARPERING, Syndicated Loans, 61; BOTTCHER, Kreditsicherung,
191. Zur Novation siehe Art.114 Abs.1OR. Siehe dazu auch GAUCH/SCHLUEP/
EMMENEGGER, OR AT II, N 3150; SCHWENZER, OR AT, N 80.04.
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rung bestellten akzessorischen Sicherheiten, so das Pfandrecht>®. Erfolgt die Syndi-
zierung durch Novation, so ist die auf den Neukonsorten ausplatzierte Darlehens-
forderung entsprechend nicht mehr pfandrechtlich besichert.

Fiir das unter schweizerischem Recht errichtete Aktienpfand gilt Folgendes: Nebst
Aufwand und Mehrkosten geht eine Neubestellung des Pfandrechts aufgrund ge-
setzlicher Konzeption mit einer rangmassigen Schlechterstellung des Neukonsorten
einher, da das Pfandrecht den Rang im Zeitpunkt der Neuerrichtung erhalt>.

) Zwischenfazit

Die Syndizierungstechnik der angelsiachsischen Nowvation ist in der internationalen
Syndizierungspraxis nicht mehr wegzudenken. Sie bewirkt den Untergang des die
syndizierte Forderung besichernden Pfandrechts.

Bei einer Neubestellung des Pfandrechts ist der Neukonsorte gegeniiber den be-
stehenden Konsorten rangmassig schlechtergestellt. Zudem ist eine Neubestellung
des Pfandrechts mit Aufwand und Kosten verbunden. Bei einer Syndizierung durch
Novation ist eine Vertragsgestaltung, die dieser Schlechterstellung des Neukonsorten
Rechnung tragt, daher unumgéanglich.

2. Risiko der fehlenden Parteistellung unter dem Pfandvertrag

a) Entstehung

Von der Frage, ob der Neukonsorte durch die Syndizierung in den Genuss des
Pfandrechts kommt, ist die Frage zu unterscheiden, ob er ex lege Partei des Pfandver-
trages wird. Es geht dabei um die Frage, ob es sich beim Pfandvertrag um einen Ne-
benvertrag handelt, der zum Pfandrecht im gleichen Verhiltnis steht wie das
Pfandrecht zur Pfandforderung. Die Lehre ist beziiglich dieser Frage geteilter An-
sicht:

Ein Teil der Lehre steht der akzessorischen Wirkung des Pfandvertrages befiirwor-
tend gegentiber>?2. Argumentiert wird von den Vertretern dieser Lehrmeinung vorab
mit der fehlenden eigenstindigen Bedeutung des Pfandvertrages. Ferner wird argu-
mentiert, dass die akzessorische Wirkung des Pfandvertrages den Interessen aller
Parteien umfassend Rechnung trage; wurde die gesetzliche Rechtsstellung des ur-
spriinglichen Pfandglaubigers eingeschrankt oder erweitert, so miisse dies auch fiir
den neuen Pfandgldubiger gelten. ZOBL weist in diesem Zusammenhang darauf hin,
dass die akzessorische Wirkung des Pfandvertrages aus dogmatischer Sicht einen

50  WILLER, AcP 2009, 810; BOTTCHER, Kreditsicherung, 191.

591 Art. 893 Abs. 2 ZGB; Art. 30 Abs. 1 BEG.

52 BK-ZOBL, N 292¢, insb. 341 zu Art. 884 ZGB (mit weiteren Hinweisen); MOSKRIC, Lom-
bardkredit, 167.
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Vertragseintritt von Rechts darstellt™. FOEX lehnt die akzessorische Wirkung des
Pfandvertrages ab®*. Er begriindet dies einerseits mit der Relativitdt der Vertrags-
verhéltnisse. Demnach erlangen Vertrdge nur zwischen den vertragsschliessenden
Parteien Geltung und koénnen deshalb dem Zessionar nicht entgegengehalten wer-
den. Sodann verweist er auf die Rechtsunsicherheit, die durch eine akzessorische
Verbindung des Pfandvertrages mit der Pfandforderung aus der Sicht des Zessionars
entstehen kann: Der Zessionar konnte sich nicht mehr darauf verlassen, ein Pfand-
recht mindestens im gesetzlichen Umfang zu erhalten, sondern er miisste sich einen
allenfalls einschrankenden Pfandvertrag entgegenhalten lassen, bei dessen Entste-
hung er nicht mitgewirkt hat?*. Im Ubrigen wird der akzessorischen Wirkung der
Pfandvertrdge entgegengehalten, dass es nicht nur an einer klaren gesetzlichen
Grundlage hierfiir mangelt, sondern dass eine solche Wirkung von den urspriingli-
chen Parteien des Pfandvertrages unter Umstinden gar nicht gewollt ist. So kann et-
wa der Verpfinder dem Pfandgldubiger mit Bezug auf dessen Person eine
privilegierte Stellung eingerdaumt haben, mochte diese aber einem Dritten nicht wei-
tergeben®”.

Der Ansicht von FOEX ist zuzustimmen. Wird die akzessorische Wirkung des
Pfandvertrages aber abgelehnt, so bedeutet dies in vorliegendem Zusammengang
Folgendes: Die Syndizierungspraxis kennt im Wesentlichen drei Syndizierungstech-
niken, d.h. drei Arten der Ausplatzierung eines Darlehensteils auf einen Neukonsor-
ten: Die Vertragsiibernahme (Assumption), die Zession (Assignment) und die
Novation (Nowvation)®®. Unabhédngig davon, welche Syndizierungstechnik gewdhlt
wird ist festzuhalten, dass der Neukonsorte durch die Syndizierung zwar Glaubiger
der Darlehensforderung wird, indessen keine Parteistellung ex lege unter dem Pfand-
vertrag erhalt.

b)  Auswirkung auf die Rechtsstellung des Neukonsorten: keine automatische
Uberbindung von Rechten und Pflichten unter dem Pfandvertrag

Wie zu zeigen war, bewirkt die Ausplatzierung der pfandbesicherten Darlehensfor-
derung auf den Neukonsorten nicht, dass dieser ex lege in den Pfandvertrag eintritt.
Dieser ist somit beziiglich der Rechte und Pflichten unter dem Pfandvertrag nicht mit
den tiibrigen Konsorten gleichgestellt.

Es ist aber Ziel der Syndizierung, den Neukonsorten mit den iibrigen Konsorten
beziiglich Rechten und Pflichten gleichzustellen. Nicht nur werden die bestehenden
Konsorten ihre Zustimmung zur Ubertragung der Darlehensforderung regelmaissig

53 BK-ZOBL, N 292c zu Art. 884 ZGB.

4 FOEX, Gage mobilier, N 224.

%% FOEX, Gage mobilier, N 141, 183.

%%  FOEX, Gage mobilier, N 184.

%7 FOEX, Gage mobilier, N 185 f.

3% APFELBAUM, Mitgliedschaft, 238; BOTTCHER, Kreditsicherung, 191; FORL, RNotZ, 433 f.
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von der Ubertragung der Parteistellung unter dem Pfandvertrag auf den Neukonsor-
ten abhangig machen. Da der Pfandvertrag haufig auch Bestimmungen zur Verbes-
serung der Stellung des Pfandgliubigers beinhaltet, liegt die Ubertragung der
Parteistellung unter dem Pfandvertrag auch im Interesse des Neukonsorten selbst™.

3. Risiko der treuhdnderischen Sicherheitenverwaltung
a) Ausgangslage

aa)  Bediirfnis nach einheitlicher Sicherheitenverwaltung und -verwertung

Nicht selten wird das Konsortialdarlehen durch verschiedene Sicherheiten gedeckt.
So dienen nebst dem Pfandrecht an Aktien etwa auch Schuldbriefe, Garantien und
Forderungen aus dem Geschiftsbetrieb des Darlehensnehmers als Sicherheiten. Aus
dieser Vielheit von Sicherheiten wéachst das Bediirfnis der Konsorten nach Sicherstel-
lung der Einheit des Handelns mit Bezug auf die Sicherheiten, dies sowohl bei deren
Verwaltung als auch bei deren Verwertung:

Die einheitliche Sicherheitenverwaltung ist fiir den Darlehensnehmer mit dem
Vorteil verbunden, dass dieser in der Regel nur einer Bonitatspriifung unterliegté®.
Ein weiterer Gewinn liegt darin, dass nicht jede Bank gesondert den Abschlag in der
Sicherheitenbewertung vornimmt und daran die Hohe der Kreditlinie bemisst, denn
,die Risiken aus einer Kollision mit den Sicherungen anderer Gldubiger werden
durch deren Beteiligung im Konsortium unter einheitlicher Sicherheitenverwaltung
ausgeraumt”®®. Letztlich geht es bei der einheitlichen Sicherheitenverwaltung somit
um eine optimale Nutzung der Sicherheiten.

Nicht minder bedeutsam als eine einheitliche Sicherheitenverwaltung ist die ein-
heitliche Sicherheitenverwertung. Mit der Syndizierung wird fiir den Fall der Ver-
schlechterung der Bonitit des Darlehensnehmers nicht nur eine gleichrangige,
sondern auch eine gleichmassige Befriedigung aller Konsortialbanken angestrebt.
Dies wird durch eine einheitliche Sicherheitenverwertung sichergestellt: Sie bewirkt,
dass die Erlosverteilung im Verwertungsfall sich nach den Konsortialquoten richtet
und letztlich die Ausfallquote bei jeder Konsortialbank gleich hoch ist®2,

 Etwa im Zusammenhang mit Beschliissen der Generalversammlung: Siehe S.121
(Pfandrecht und Vertragsschutz).

60 BOTTCHER, Kreditsicherung, 187.

1 BOTTCHER, Kreditsicherung, 187 f.

602 BOTTCHER, Kreditsicherung, 187 f. Vgl. auch WILLER, AcP 2009, 809.
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bb)  Sicherstellen der einheitlichen Sicherheitenverwaltung und -verwertung durch
Einsetzung eines Sicherheitentreuhinders

Es wurde soeben dargelegt, dass eine einheitliche Sicherheitenverwaltung und
—verwertung im Interesse der Konsorten liegt.

Diese Einheit des Handelns mit Bezug auf die Sicherheiten wird {iber Poolvertrage
sichergestellt und gesteuert®®. Im Rahmen des Poolvertrages ernennen die Konsorti-
albanken einen Sicherheitentreuhander®. Diesem werden die Sicherheiten treuhan-
derisch und damit in eigenem Namen und fiir Rechnung des Konsortiums bestellt5%.
Der Sicherheitentreuhdnder handelt damit sowohl bei der Verwaltung als auch bei
der Verwertung der Sicherheiten aus eigenem Recht und nicht allein als direkter
Stellvertreter einer Vielzahl von Konsortialbanken. Das Handeln aus eigenem Recht
heraus ist insbesondere aus betreibungsrechtlicher Sicht von grossem Vorteil®®.

cc)  Spannungsfeld: quotale Mitberechtigung und Akzessorietetiit

Bis anhin konnte festgehalten werden, dass die einheitliche Sicherheitenverwaltung
und —verwertung unter Einsetzung eines Sicherheitentreuhdnders im Interesse der
Konsorten liegt. Die Einsetzung eines Sicherheitentreuhédnders ist immer dann mog-
lich, wenn nicht akzessorische Sicherheiten vorliegen.

Die Einsetzung eines Sicherheitentreuhdnders ist aber selbstredend auch bei ak-
zessorischen Sicherheiten, und damit beim Pfandrecht an Aktien, von Interesse. In-
dessen ist die Einsetzung eines Sicherheitentreuhdnders in Konsortialverhaltnissen
bei akzessorischen Sicherheiten ohne vertragliche Gestaltungsmassnahmen regel-
massig nicht moglich. Dies liegt in Folgendem begriindet:

63 HARPERING, Syndicated Loans, 38, 43; APFELBAUM, Mitgliedschaft, 241. Vgl. auch
HAEBERLI, GesKR 2007, 362.

04 Regelmassig handelt die federfiihrende Bank als Sicherheitentreuhénder, siehe etwa
HAEBERLI, GesKR 2007, 356; FRANCIONI, Konsortialvertrédge, 12.

65 BOTTCHER, Kreditsicherung, 187; DE MEO, Bankenkonsortien, 16 N 36; APFELBAUM, Mit-
gliedschaft, 241; HARPERING, Syndicated Loans, 43.

66 Zu dieser Problematik eingehend HAEBERLI, GesKR 2007, 362 (mit Verweis auf Komm.
SchKG-KOFMEL EHRENZELLER, N 19 zu Art. 67 SchKG): Art. 67 Abs. 1 SchKG verlangt,
dass samtliche Glaubiger und somit sdmtliche Konsortialbanken unter Einschluss ihrer
Adressen einzeln genau bezeichnet werden. Bei internationalen Konsortien mit teilweise
mehr als zwanzig (wechselnden) Konsortialbanken gestaltet sich dies aus der Sicht des
Sicherheitentreuhédnders dusserst schwierig. Zudem kénnen bei Einzelforderungen meh-
rere Glaubiger den Schuldner nicht in einer einzigen Betreibung gemeinsam betreiben.
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(1)  Akzessorietétsprinzip

Das Akzessorietdtsprinzip erfordert Identitdt zwischen dem Inhaber des Pfandrechts
und dem Inhaber der Pfandforderung®”.

Der Sicherheitentreuhdnder miisste demnach, um dem Akzessorietdtsprinzip
Rechnung zu tragen, Inhaber der Gesamtforderung sein. Nur dann kénnte ihm das
Pfandrecht treuhanderisch bestellt werden. Dies wiirde dann zutreffen, wenn das
Bankenkonsortium in der Form einer Gesamthandschaft ausgestaltet ware und dem
Sicherheitentreuhdnder gleichzeitig Glaubigereigenschaft mit Bezug auf die Darle-
hensforderung zukdme®®. Bei der Gesamthandschaft geht ndmlich das Recht jeder
Konsortialbank (und damit auch des Sicherheitentreuhdnders) auf die gesamte For-
derung®”. Wie nachfolgend zu zeigen sein wird, ist die gesamthandschaftliche Be-
rechtigung bei Bankkonsortien indessen regelmaéssig vertraglich ausgeschlossen.

(2)  Vereinbarung quotaler Mitberechtigung

Zwar handelt es sich bei Bankenkonsortien unter schweizerischem Recht nach herr-
schender Lehre um einfache Gesellschaften 1.S.v. Art. 530 ff. OR®°. Die Gesamthand-
schaft, welche die einfache Gesellschaft préagt, wird indessen regelmassig vertraglich
ausgeschlossen und stattdessen quotenmadssige Mitberechtigung an den gemeinsa-
men Vermogenswerten vereinbart®!!. Dies hat zur Folge, dass die Vorschriften tiber
das Miteigentum analog Anwendung finden®?. Aber auch in internationalen Syndi-
zierungsverhaltnissen wird regelmaéssig anteilsmassige Berechtigung der Konsorten
vereinbart®’3,

607 Zu diesem Identitatserfordernis siehe BK-ZOBL, N 28 zu Art. 884 ZGB; BOTTCHER, Kre-
ditsicherung, 189.

608 Tetzteres wiirde etwa dann nicht zutreffen, wenn ein aussenstehender Dritter als Si-
cherheitentreuhénder eingesetzt wird. Zur Betrauung eines Drittens mit der Poolfiih-
rung siehe WILLER, AcP 2009, 811.

609 Sjehe auch HAEBERLI, GeskKR 2007, 357.

610 Vgl. KOHLER, Konsortium, 25. Die h.L. qualifiziert das Bankenkonsortium als einfache
Gesellschaft, so KOHLER, Konsortium, 32, 47; BIERI], Konsortium, 153 f.; EMCH/BENZ/
ARPAGAUS, Bankgeschift, N 742; FRANCIONI, Konsortialvertrége, 6, MALACRIDA, Konsor-
tialvertrag, 199, m.w.H.

611 Zum regelmassigen Ausschluss der Gesamthandschaft bei Bankkonsortien: WILLER, AcP
2009, 809; KOHLER, Konsortium, 57; HAEBERLI, GesKR 2007, 357. Das die einfache Gesell-
schaft pragende Gesamthandverhaltnis geméss Art. 544 Abs. 1 OR ist nicht zwingender
Natur, siehe MULLER, Einfache Gesellschaft, N 51, m.w.H. in FN 150. Ob auch an Forde-
rungsrechten, so an der hier interessierenden Darlehensforderung, eine Mitberechtigung
nach Quoten zuldssig ist, wird in der Lehre zu Recht mehrheitlich bejaht, siehe MULLER,
Einfache Gesellschaft, N 52, m.w.H. in FN 154.

612 MULLER, Einfache Gesellschaft, N 52.

¢ Siehe die Formulierung des LMA Multicurrency Term and Revolving Facilities Agreement,
Stand Februar 2008: ,2.2 Finance Parties’ rights and obligations: (...) (b) The rights of

146



Vierter Teil: Ubertragungsphase

Was sind die Griinde fiir die Vereinbarung quotaler Mitberechtigung unter den
Konsorten? Sie bringt den Konsorten die gewiinschte Eigenstandigkeit. Liegt quotale
Mitberechtigung vor, so kommt jeder Konsortialbank im Umfang ihrer Beteiligungs-
quote eine eigene Forderung gegeniiber dem Darlehensnehmer zu, und jede Konsor-
tialbank kann grundsétzlich auch eigenstidndig dariiber verfiigen®“. So haben die
Banken gegeniiber dem Darlehensnehmer etwa auch ein eigenstindiges Verrech-
nungsrecht und konnen alleine prozessieren®, Im Ubrigen haften die Konsorten ge-
geniiber dem Darlehensnehmer als Folge des Ausschlusses der Gesamthandschaft
nicht mehr solidarisch, sondern nur noch im Umfang der Quote®®. Diese Reduktion
des Haftungsrisikos ist gewiinscht und entspricht letztlich auch dem Zweck des
Konsortialdarlehens, ndmlich der Risikominderung®?.

Im Resultat ist festzuhalten: Die Vereinbarung quotaler Mitberechtigung in Kon-
sortialverhéltnissen hat zur Folge, dass die einzelnen Konsorten Teilgldubiger der
Darlehensforderung entsprechend ihrer Quote sind. Demnach findet sich kein Glau-
biger im Konsortium, bei dem die Darlehensforderungen gebiindelt sind. Eine
Pfanderrichtung allein zugunsten des Sicherheitentreuhédnders ist aufgrund des Ak-
zessorietatsprinzips deshalb nicht moglich®'s.

each Finance Party under or in connection with the Finance Documents are separate and
independent rights and any debt arising under the Finance Documents to a Finance
Party from an Obligor shall be a separate and independent debt; (...).”

014 Quotale Mitberechtigung erleichtert insbesondere den Handel mit den selbstindigen
Einzelforderungen, WILLER, AcP 2009, 809. Vgl. auch MULLER, Einfache Gesellschaft,
N 29. Liegt ein Gesamthandverhaltnis vor, so haben die Konsortialbanken gegeniiber
dem Darlehensnehmer eine gemeinsame Forderung. Uber diese Forderung kénnen sie
nur gemeinsam oder allenfalls {iber einen von ihnen erméchtigten Vertreter verfiigen,
KOHLER, Konsortium, 54.

015 KOHLER, Konsortium, 56. Zwar verpflichten sich die Konsorten im Konsortialvertrag re-
gelmassig, von ihrem selbstandigen Verfiigungsrecht nach aussen keinen Gebrauch zu
machen, was sie indessen an ihrer tatsdchlichen Verfiigungsgewalt nach aussen nicht
hindert, KOHLER, Konsortium, 57.

616 KOHLER, Konsortium, 56. Die solidarische Haftung kann bei einer Gesamthandschaft
mittels Vereinbarung zwischen Gesellschafter und Glaubiger ausgeschlossen werden,
BSK-PESTALOZZI/HETTICH, N 21 zu Art. 544 OR

617 Zu diesem Zweck des Konsortialdarlehens: KOHLER, Konsortium, 39; BOTTCHER, Kredit-
sicherung, 186 f.

018 BOTTCHER, Kreditsicherung, 188 f., vgl. auch HARPERING, Syndicated Loans, 133.
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b)  Risikoentstehung: Missachtung des Spannungsfeldes ,,quotale Mitberechti-
gung und Akzessorietat”

Internationale Syndizierungsvertrage unterstehen regelmassig angelsdchsischem
Recht®?. Usanzgemadss wird dabei auch das Institut der Sicherheitentreuhandschaft
implementiert. Unterstehen die Sicherheitenvertrige, etwa der Pfandvertrag,
schweizerischem Recht, so wird dem oben geschilderten Spannungsverhiltnis , quo-
tale Mitberechtigung und Akzessorietdt” ohne vertragliche Gestaltung nicht Rech-
nung getragen.

Zwar sind in den Vertragen regelmassig Konzepte implementiert, welche diesem
Spannungsfeld Rechnung tragen sollen®®. Da diese Konzepte indessen nicht dem
schweizerischen Recht entstammen sind sie nur dienlich, wenn sie auch unter dem
schweizerischen Recht Giiltigkeit beanspruchen kénnen.

) Auswirkungen auf die Rechtsstellung des Neukonsorten: Keine giiltige
Pfandbestellung

Werden akzessorische Sicherheiten trotz vereinbarter, quotaler Mitberechtigung im
Konsortialverhéltnis direkt zugunsten des Sicherheitentreuhdnders errichtet und bei
diesem verwaltet, so ist eine einwandfreie Besicherung der auf den Neukonsorten
ausplatzierten Forderung nicht sichergestellt.

4. Zwischenergebnis

Neukonsorten treten in zwei Syndizierungskonstellationen in Erscheinung: In einem
ersten Fall iibernimmt eine einzelne Bank, meist die federfithrende Bank, zunachst
das gesamte Finanzierungsvolumen und iibertragt sodann einen Teil der Darlehens-
forderung auf andere Banken, d.h. auf die Neukonsorten. Im zweiten Fall kommt es
zu einem personellen Wechsel in einem bestehenden Konsortium: Ein bestehender
Konsorte scheidet aus dem Konsortium aus. Ein Neukonsorte iibernimmt dessen
Darlehensteilforderung und tritt an seine Stelle. Vor dem Hintergrund dieser Syndi-
zierungskonstellationen ergeben sich aus der Sicht des Neukonsorten in pfandrecht-
licher Hinsicht folgende drei Risiken, denen vertraglich begegnet werden muss:

Erstens besteht das Risiko, dass die Syndizierung in internationalen Verhaltnissen
auf dem Weg der angelsachsischen Novation erfolgt. Wird diese Syndizierungstech-
nik gewahlt, so erlischt das nach schweizerischem Recht errichtete Pfandrecht. Eine
Neuerrichtung des Pfandrechts ist nicht nur mit Kosten und Aufwand verbunden,

619 Zur Anwendung des angelsdchsischen Rechts in internationalen Syndizierungsverhalt-
nissen siehe S. 140 (Entstehung).

60 So etwa das Parallel-Debt-Konzept S. 157 (Parallel-Debt-Konzept) oder das Joint-Creditor-
Konzept S. 167 (Joint-Creditor-Konzept).
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sondern bewirkt, dass ohne vertragliche Gestaltung der Neukonsorte rangmassig
schlechtergestellt wird.

Sodann wird der Neukonsorte aufgrund der inter partes-Wirkung der Vertrage
nicht von Gesetzes wegen Partei des Pfandvertrages. Der Ubergang der Parteistel-
lung auf den Neukonsorten und damit dessen Gleichstellung mit den andern Kon-
sorten beziiglich der Rechte und Pflichten auch unter dem Pfandvertrag ist indessen
erwiinscht. Dieser Ubergang ist vertraglich zu gestalten.

Konsortialdarlehen werden oftmals mit einer Mehrheit von Sicherheiten besichert.
Eine einheitliche Sicherheitenverwaltung und -verwertung unter Einsetzung eines
Sicherheitentreuhdnders ist im Interesse der Konsorten. Ist das Darlehen mittels
Pfandrecht an Aktien besichert, so kommt aufgrund des Akzessorietatsprinzips und
aufgrund der regelmassigen Vereinbarung quotaler Berechtigung unter den Konsor-
ten das Institut der Sicherheitentreuhand ohne Vertragsgestaltung nicht in Betracht.

III. Vertragsschutz im Interesse des pfandbesicherten Neukonsorten

In der Praxis werden im Wesentlichen drei Vertragsmodelle verwendet, um die hin-
langliche Besicherung des Neukonsorten sicherzustellen. Es sind dies das Future-
Pledgee-Konzept, das Joint-Creditor-Konzept sowie das Parallel-Debt-Konzept.

Nachfolgend wird in einem ersten Schritt der vertragliche Regelungsbedarf re-
kapituliert. In einem zweiten Schritt werden die einzelnen Vertragskonzepte disku-
tiert: Zu untersuchen ist einerseits, ob die diesen Vertragskonzepten inhdrenten,
mehrheitlich im angloamerikanischen Raum entwickelten Regelungstechniken unter
schweizerischem Recht Bestand haben. Andererseits ist Antwort auf die Frage zu ge-
ben, ob die einzelnen Konzepte die gewiinschte Schutzwirkung zugunsten des Neu-
konsorten entfalten.

1. Rekapitulation des vertraglichen Regelungsbedarfs

a) Gleichrangige Besicherung des Neukonsorten bei Novation

Wie zu zeigen war, bedient sich gerade die internationale Syndizierungspraxis re-
gelméssig der Novation als Syndizierungstechnik. Die Nowvation hat zur Folge, dass
das Pfandrecht an Aktien aufgrund der Akzessorietdt untergeht. Nicht nur ist eine
Neubestellung des Pfandrechts zugunsten des Neukonsorten mit Kosten und Auf-
wand verbunden. Sie ist vielmehr deshalb von Nachteil, weil das Pfandrecht von Ge-
setzes wegen den Rang im Zeitpunkt der Errichtung erhdlt und der Neukonsorte den
iibrigen Konsorten rangmaéssig somit schlechtergestellt ist. Rangvereinbarungen sind
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zwar unabhéngig von der Aktienform zuldssig, entfalten aber nicht durchwegs die
gewiinschte Schutzwirkung®?.

Es wird demnach zu priifen sein, ob die drei zu untersuchenden Vertragskon-
zepte sicherstellen, dass der Neukonsorte mit den iibrigen Konsorten in pfandrecht-
licher Hinsicht rangmadssig gleichgestellt ist.

b)  Ubertragung der Parteistellung unter dem Pfandvertrag

Wie zu zeigen war, wird dem Neukonsorten die Parteistellung unter dem Pfandver-
trag aufgrund der inter partes-Wirkung von Vertrdgen nicht gleichzeitig mit dem
Ubergang der pfandrechtlich besicherten Forderung vermittelt. Da der Neukonsorte
aber mit den andern Konsorten hinsichtlich Rechten und Pflichten unter dem Pfand-
vertrag gleichgestellt sein soll und dies insbesondere regelmassig auch in seinem In-
teresse ist, sind vertragliche Vorkehrungen notwendig.

Zu untersuchen ist demnach Folgendes: Stellen die drei zu untersuchenden Ver-
tragskonzepte sicher, dass dem Neukonsorten im Syndizierungszeitpunkt, d.h. bei
Ubergang der pfandrechtlich besicherten Darlehensteilforderung, simtliche Rechte
und Pflichten unter dem Pfandvertrag iiberbunden werden?

V] Treuhdnderische Sicherheitenverwaltung und -verwertung

Mit der Syndizierung wird fiir den Fall der Verschlechterung der Bonitit des Darle-
hensnehmers nicht nur eine gleichrangige, sondern auch eine gleichmaissige Befrie-
digung aller Konsortialbanken angestrebt. Dies kann durch eine treuhanderische
Sicherheitenverwertung sichergestellt werden. Die treuhanderische Sicherheitenver-
waltung liegt im Interesse (auch) des Neukonsorten.

Eine treuhédnderische Sicherheitenverwaltung und -verwertung ist bei Pfandrech-
ten an Aktien in Konsortialverhdltnissen mit quotaler Mitberechtigung aufgrund des
Akzessorietédtsprinzips nicht moglich. Aus der Sicht des Neukonsorten besteht das
Risiko, dass dem Spannungsverhaltnis ,quotale Mitberechtigung und Akzessorietét”
nicht hinreichend Rechnung getragen wird und als Konsequenz davon seine Darle-
hensforderung nicht pfandrechtlich besichert ist. Die drei Vertragskonzepte sind

61 Bei Aktien in der Form von Wertpapieren und Wertrechten kommt der Rangvereinba-
rung dingliche Wirkung zu, BK-ZOBL, N 24 zu Art. 893 ZGB. Dies trifft bei Aktien in der
Form von Bucheffekten nicht zu: Rangvereinbarungen kommen hier nur Wirkung inter
partes zu, BOTSCHAFT BEG, 9380. Hier ist der Neukonsorte somit vor Zwischenverfiigun-
gen des Verpfanders, die zeitlich vor der formgerechten Bestimmung des Neukonsorten
erfolgen, nicht geschiitzt. Geht das vorgehende Pfandrecht unter, so riicken zudem
nachgehende Pfandrechte unweigerlich auf, BK-ZOBL, N 52 zu Art. 886 ZGB. Zu dieser
Problematik unter deutschem Recht siehe etwa BOTTCHER, Kreditsicherung, 178 f. (unter
deutschem Recht kommt der Rangvereinbarung bei beweglichen Sachen und Rechten
nie dingliche Wirkung zu).
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deshalb einer weiteren Priifung zu unterziehen: Es ist zu untersuchen, ob sie trotz
der Akzessorietdt des Pfandrechts die Implementierung der Sicherheitentreuhand-
schaft zulassen.

2. Future-Pledgee-Konzept

Pfandvertrdge bedienen sich haufig des Rechtsinstitutes der Stellvertretung ohne
Vertretungsmacht (Future-Pledgee-Konzept). Dieses Konzept ist nachfolgend in einem
ersten Schritt zu erldutern und auf seine Zuldssigkeit unter schweizerischem Recht
zu beurteilen. Sodann ist das Future-Pledgee-Konzept hinsichtlich seiner Effektivitét zu
diskutieren: Es geht dabei um die Frage, inwiefern das Konzept dem Regelungsbe-
darf aus der Sicht des Neukonsorten, d.h. gleichrangige Besicherung des Neukonsor-
ten bei Syndizierung durch Novation, Vermittlung der Parteistellung unter dem
Pfandvertrag sowie treuhdnderische Sicherheitenverwaltung und —verwertung, ge-
recht wird®?.

a) Konzept

aa)  Erlduterung

Bei diesem Konzept handelt der Sicherheitenagent beziiglich akzessorischer Sicher-
heiten (z.B. des Pfandrechts) nicht als Treuhdnder, sondern als Stellvertreter der
Konsorten. Akzessorische Sicherheiten werden demnach direkt zugunsten der ein-
zelnen Konsorten, und nicht wie bei der Treuhand zugunsten des Sicherheitentreu-
hénders, errichtet?,

Soweit die Konsorten im Zeitpunkt der Pfanderrichtung bekannt sind, schliesst
der Agent den Pfandvertrag in der Eigenschaft als ordnungsgemaéss bevollméachtigter
Stellvertreter ab. Fiir kiinftige, im Zeitpunkt der Pfanderrichtung noch unbekannte
Neukonsorten handelt der Agent als Vertreter ohne Vertretungsmacht®*. Das Kon-
zept sieht vor, dass die Neukonsorten die vollmachtlose Vertretung durch den Agen-
ten im Zuge der Ubernahme der Darlehensforderungen genehmigen®®.

bb)  Beispiel

Folgendes Klauselbeispiel eines Pfandvertrages soll das Future-Pledgee-Konzept auf-
zeigen:

02 Zum vertraglichen Regelungsbedarf im Einzelnen siehe S. 149 (Rekapitulation des ver-
traglichen Regelungsbedarfs).

63 BOTTCHER, Kreditsicherung, 194.

64 BOTTCHER, Kreditsicherung, 194.

05 HARPERING, Syndicated Loans, 139; FORL, RNotZ, 440; BOTTCHER, Kreditsicherung, 194.
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,XII.Pledge

XII.1The Pledgor hereby pledges to each of the Original Pledgees and to each
Future Pledgee the Existing Shares and all additional shares in the capital of
the Company (...) which the Pledgor may acquire in the future in the event of
a share transfer, an increase of the capital of the Company or otherwise (...)
together with all ancillary rights and claims associated with the Shares as more
particularly specified in Clause (...) hereof (...).

XIL3Each of the Original Pledgees hereby accepts its Pledge for itself.

XIL.4The Security Agent accepts, as representative without power of attorney
(Vertreter ohne Vertretungsmacht), the respective Pledges for and on behalf of
each Future Pledgee. Each Future Pledgee ratifies and confirms the declara-
tions and acts so made by the Security Agent on its behalf by accepting the
transfer or assignment (including by way of novation or assumption [Ver-
tragsiibernahme]) of the Secured Obligations (or part of them) from a Pledgee.
Upon such ratification (Genehmigung) such Future Pledgee becomes a party
to this Agreement, it being understood that any future or conditional claim
(zukiinftiger oder bedingter Anspruch) of such Future Pledgee arising under
the Finance Documents shall be secured by the Pledges constituted hereunder.

(e

b)  Zulissigkeit des Future-Pledgee-Konzeptes unter schweizerischem Recht

Das Future-Pledgee-Konzept wirft hinsichtlich seiner Zuléssigkeit unter schweizeri-
schem Recht zwei Fragen auf: Einerseits ist zu untersuchen, ob die Stellvertretung
ohne Vertretungsmacht auch fiir einen im Zeitpunkt des Vertragsabschlusses noch
unbekannten Vertretenen (Neukonsorten) moglich ist. Zum andern ist zu diskutie-
ren, ob der Genehmigung der Stellvertretungshandlung durch den Vertretenen
(Neukonsorten) ex tunc-Wirkung zukommen kann.

aa)  Handeln fiir einen unbekannten Vertretenen

Die Stellvertretung ohne Vertretungsmacht wirft die Frage auf, ob der Sicherheiten-
agent den Pfandvertrag in Vertretung eines im Zeitpunkt des Vertragsabschlusses
noch unbekannten Vertretenen und damit des Neukonsorten abschliessen kann.
Unter dem Handeln in fremdem Namen wird nicht vorausgesetzt, dass der Ver-
tretene namentlich genannt bzw. bekannt sein muss. Vorausgesetzt ist indessen, dass
es dem Dritten gleichgiiltig ist, mit wem er letztlich den Pfandvertrag abschliesst®”

626 HARPERING, Syndicated Loans, 141. Weitere Beispiele finden sich bei FORL, RNotZ, 434.

67 Es handelt sich dabei um ein Kontrahieren ,fiir den, den es angeht”, siche VON TUHR,
OR AT I (1979), 387; BK-ZACH, N 36 zu Art. 32 OR und N 25 zu Art. 38 OR; VIOLAND,
Stellvertretung, 15 ff.
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In vorliegendem Zusammenhang bedeutet dies Folgendes: Selbst wenn der Neu-
konsorte im Zeitpunkt des Vertragsabschlusses noch nicht bekannt ist, kann der
Agent als Stellvertreter ohne Vertretungsmacht auftreten, sofern es dem Verpfander
gleichgiiltig ist, wer letztlich Vertragspartner unter dem Pfandvertrag sein wird.
Diesfalls ist die Zuldssigkeit des Future-Pledgee-Konzepts unter diesem Gesichtspunkt
zu bejahen.

bb)  Genehmigung der Stellvertretung ohne Vertretungsmacht mit Wirkung ex tunc

Nach der vertraglichen Ausgestaltung des Future-Pledgee-Konzeptes wird der durch
den Agenten in Stellvertretung ohne Vertretungsmacht abgeschlossene Pfandvertrag
im Zeitpunkt der Syndizierung durch den Neukonsorten genehmigt®. Dieser Ge-
nehmigung soll nach der vertraglichen Konzeption riickwirkende Kraft zukommen.
Denn nur durch diese Riickwirkung wird letztlich sichergestellt, dass dem Neukon-
sorten ein zu den iibrigen Konsorten gleichrangiges Pfandrecht bei der Syndizierung
durch Novation zukommt®®. Diese ex tunc-Wirkung der Genehmigung ist nachfol-
gend zu priifen:

In der deutschen Lehre und in der Rechtsprechung wird eine Vertretungshand-
lung fiir eine im Zeitpunkt des Vertragsschlusses noch unbekannte Person ebenfalls
durchwegs anerkannt, indessen wird die ex tunc-Wirkung der Genehmigung in die-
sem Fall abgelehnt®®. Begriindet wird dies damit, dass bei einer Riickwirkung der
Genehmigung ein Vertragsverhaltnis geschaffen werde, bei welchem die Person des
Vertragsgegners fehle. Damit aber liege ein unvollstdndiges Rechtsgeschéft vor. Ein
Rechtsgeschift, bei dem die Person des Vertragsgegners fehle, lasse sich nicht in das
Bild der Rechtsgeschiftslehre einfiigen®'.

Unter schweizerischem Recht ist dieser Argumentation nicht zu folgen. Das Bun-
desgericht hat die Stellvertretung ohne Vertretungsmacht fiir einen im Zeitpunkt des
Vertragsschlusses unbekannten Vertretenen deshalb als zuléssig erklart, weil ,[d]ie
Schwierigkeiten, die sich fiir die Abwicklung des Geschiftes ergeben konnen, (...)
indessen bei Unbestimmtheit eines Vertragspartners kaum grosser sein [diirften], als
wenn etwa bei Vertrdgen nach Art. 112 OR die Person des Drittberechtigten of-

@8 Siehe S. 151 (Beispiel): Each Future Pledgee ratifies and confirms the declarations and
acts so made by the Security Agent on its behalf by accepting the transfer or assignment
(including by way of novation or assumption) of the Secured Obligations (or part of
them) from a Pledgee. Upon such ratification (Genehmigung) such Future Pledgee be-
comes a party to this Agreement, (...).

¢ Siehe dazu S. 154 (Gleichrangige Besicherung des Neukonsorten bei Novation?).

60 BOTTCHER, Kreditsicherung, 197; FORL, RNotZ, 441; SCHMIDT, JuS 1987, 431; APFELBAUM,
Mitgliedschaft, 249; SCHRELL/KIRCHNER, ZBB, 231; Komm. BGB-PALANDT, § 164 N 9.

1 So explizit: DANIELEWSKY/DETTMAR, WM 2008, 717; SCHRELL/KIRCHNER, ZBB, 231. Ahn-
lich auch APFELBAUM, Mitgliedschaft, 249.
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fenbleibt“®®, Ist die Praktikabilitat das Kriterium dafiir, ob die Stellvertretung ohne
Vertretungsmacht fiir einen unbekannten Vertretenen iiberhaupt zuldssig ist, so
muss ebendieses Kriterium auch fiir die Beurteilung der Frage herangezogen wer-
den, ob einer Genehmigung auch in dieser Konstellation die Wirkung ex tunc zu-
kommen kann®®. Es ist indessen nicht ersichtlich, dass durch eine Wirkung der
Genehmigung ex tunc in vorliegender Konstellation die Abwicklung des Geschifts
mit grosseren Schwierigkeiten verbunden ware als bei deren Wirkung ex nunc. Zu-
dem wollen die Parteien die Gleichstellung der Neukonsorten mit den bisherigen
Konsorten, so dass von einer tatsdchlichen oder normativen Einigung hinsichtlich
der Riickwirkung der Genehmigung auszugehen ist®.

Dieser riickwirkende Charakter der Genehmigung ist indessen von den Parteien
ausdriicklich zu vereinbaren. Mangelt es an einer solchen Vereinbarung und ist der
Dritte (Verpfander) in Kenntnis der fehlenden Vertretungsmacht oder hitte diese fiir
ihn erkennbar sein sollen (was regelmassig zutreffen wird), so schliessen die Parteien
ein aufschiebend bedingtes Geschéft ab®>. Dem Eintritt einer Bedingung (vorliegend
der Genehmigung durch den Neukonsorten) aber kommt, mangels anderslautender
Vereinbarung, Wirkung ex nunc zu®®.

Im Ergebnis ist demnach festzuhalten, dass der Genehmigung auch bei Stellvertre-
tung fiir einen unbekannten Vertretenen riickwirkender Charakter zukommen kann.
Diese ex tunc-Wirkung ist indessen ausdriicklich zu vereinbaren®’.

) Effektivitit

Vertraglicher Regelungsbedarf besteht aus der Sicht des Neukonsorten, wie darge-
legt, in verschiedener Hinsicht. Nachfolgend ist zu {iberpriifen, ob das Future-
Pledgee-Konzept diesem Regelungsbedarf gerecht wird.

aa)  Gleichrangige Besicherung des Neukonsorten bei Novation?

(1)  Problem

Wird die Darlehensforderung mittels Novation auf den Neukonsorten iibertragen, so
erlischt das diese besichernde Pfandrecht. Eine anschliessende Neubestellung des

2 BGE 60 II 492, 499.

63 Unter Schweizer Recht wirkt die Genehmigung grundsétzlich riickwirkend auf den
Zeitpunkt des Vertragsabschlusses, statt vieler: GAUCH/SCHLUEP/SCHMID, OR AT I,
N 1382.

64 Zum vertraglichen Charakter der ex tunc-Wirkung einer Genehmigung vgl. BK-ZACH,
N 73 zu Art. 38 OR.

65 BK-ZACH, N 75 zu Art. 38 OR; vgl. auch VON TUHR, OR AT I (1925), § 45 FN 18.

6% Art. 151 Abs. 1 bzw. Abs. 2 OR.

67 Diese ausdriickliche Vereinbarung fehlt in vorliegendem Vertragsbeispiel, siehe S. 151
(Beispiel).
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Pfandrechts ist mit einer rangmaéssigen Schlechterstellung des Neukonsorten gegen-
iiber den bisherigen Konsorten verbunden. Ausgehend davon ist nachfolgend der
Frage nachzugehen, ob mittels Future-Pledgee-Konzept die rangmassige Gleichstellung
des Neukonsorten mit den iibrigen Konsorten sichergestellt ist®*.

(2)  Beurteilung

Nach der vertraglichen Konzeption des Future-Pledgee-Konzeptes wird der durch den
Agenten in Stellvertretung ohne Vertretungsmacht abgeschlossene Pfandvertrag im
Zeitpunkt der Syndizierung durch den Neukonsorten genehmigt®. Es wurde darge-
legt, dass der Genehmigung auch bei der Stellvertretung fiir einen unbekannten Ver-
tretenen riickwirkende Kraft zukommen kann, sofern dies von den Parteien so
vereinbart worden ist. Trifft dies zu, so entsteht das Pfandrecht des Neukonsorten
riickwirkend auf den Zeitpunkt des Abschlusses des Pfandvertrages und steht damit
im gleichen Rang mit den Pfandrechten der bisherigen Konsorten.

Das Future-Pledgee-Konzept eignet sich somit, um die Gleichrangigkeit des Pfand-
rechts des Neukonsorten mit den Pfandrechten der {ibrigen Konsorten sicherzustel-
len. Damit aber der Genehmigung die hiefiir erforderliche Wirkung ex tunc
zukommen kann, ist dies im Pfandvertrag ausdriicklich festzuhalten®.

bb)  Ubertragung der Parteistellung unter dem Pfandvertrag?

(1)  Problem

Es wurde dargelegt, dass die Ubertragung der pfandbesicherten Forderung keinen
Ubergang der Parteistellung unter dem Pfandvertrag auf den Neukonsorten ex lege
bewirkt. Die Gleichstellung samtlicher Konsorten beziiglich Rechten und Pflichten
unter dem Pfandvertrag ist indessen im Interesse der Konsorten und vertraglich si-
cherzustellen®!. Zu priifen ist demnach, ob das Future-Pledgee-Konzept vor dieser An-
forderung standhalt.

0% Siehe zum vertraglichen Regelungsbedarf im Einzelnen S. 149 (Gleichrangige Besiche-
rung des Neukonsorten bei Novation).

0 Siehe S. 151 (Beispiel): Each Future Pledgee ratifies and confirms the declarations and
acts so made by the Security Agent on its behalf by accepting the transfer or assignment
(including by way of novation or assumption) of the Secured Obligations (or part of
them) from a Pledgee. Upon such ratification (Genehmigung) such Future Pledgee be-
comes a party to this Agreement, (...).

40 Anders unter deutschem Recht (ex tunc-Wirkung abgelehnt): siehe FN 630.

1 Zum vertraglichen Regelungsbedarf siche im Einzelnen S. 150 (Ubertragung der Parteis-
tellung unter dem Pfandvertrag).
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(2) Beurteilung

Nach der vertraglichen Ausgestaltung des Future-Pledgee-Konzeptes schliesst der
Agent den Pfandvertrag fiir den Neukonsorten als Stellvertreter ohne Vertretungs-
macht. Die Vertragskonzeption sieht vor, dass die Genehmigung dieser Stellvertre-
tungshandlung und damit der Ubergang der Parteistellung unter dem Pfandvertrag
auf den Neukonsorten nicht ausdriicklich, sondern gleichsam durch den Ubergang
der pfandbesicherten Forderung auf den Neukonsorten erfolgen soll*? In diesem
Zusammenhang ist die Frage aufzuwerfen, ob allein die Tatsache des Ubergangs der
Pfandforderung auf den Neukonsorten als Genehmigung gewertet werden kann.
Dies ist zu bejahen:

Eine Genehmigung muss nicht ausdriicklich erfolgen. Sie kann vielmehr auch
stillschweigend, d.h. durch ein rein passives Verhalten, erfolgen®?. Stillschweigen
bedeutet indessen nur dann Genehmigung, wenn ein Widerspruch seitens des Ver-
tretenen moglich und zumutbar war®. Dies setzt nach bundesgerichtlicher Recht-
sprechung wiederum voraus, dass dieser vom Vertragsabschluss iiberhaupt Kennt-
nis hat*s. Dies wird in vorliegendem Zusammenhang durchweg zutreffen. Selbst
wenn der Neukonsorte im (theoretischen) Einzelfall keine Kenntnis vom Bestehen
des Pfandvertrages haben sollte, so liegt die stillschweigende Genehmigung gerade
auch in seinem Interesse, geht es doch um die Gleichstellung hinsichtlich der pfand-
rechtlichen Rechte und Pflichten mit den bestehenden Konsorten.

Damit aber ist die gewiinschte Ubertragung der Rechte und Pflichten unter dem
Pfandvertrag auf den Neukonsorten im Rahmen des Future-Pledgee-Konzeptes zu be-
jahen: Durch die Ubertragung der Darlehensforderung auf den Neukonsorten ge-
nehmigt dieser konkludent auch den durch den Agenten fiir ihn stellvertretend
abgeschlossenen Pfandvertrag.

cc)  Treuhiinderische Sicherheitenverwaltung und -verwertung?

(1)  Problem

Wie zu zeigen war, liegt eine treuhdnderische Sicherheitenverwaltung und -ver-
wertung und damit die Errichtung des Pfandrechts direkt zugunsten eines Sicherhei-
tentreuhdnders im Interesse der Konsorten. Ist die Gesamthandschaft
ausgeschlossen, so ist bei akzessorischen Sicherheiten, damit auch beim Pfandrecht

#2  Siehe S. 151 (Beispiel): Each Future Pledgee ratifies and confirms the declarations and
acts so made by the Security Agent on its behalf by accepting the transfer or assignment
(including by way of novation or assumption) of the Secured Obligations (or part of
them) from a Pledgee. Upon such ratification (Genehmigung) such Future Pledgee be-
comes a party to this Agreement, (...).

643 CHK-KUT/SCHNYDER, N 13 zu Art. 38 OR; GAUCH/SCHLUEP/SCHMID, OR AT I, N 1382.

¢4  CHK-KUT/SCHNYDER, N 13 zu Art. 38 OR.

5 BGE 93 I1 302 E. 4; BGer 4C.127/2001 E. 2c.
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an Aktien, ein entsprechendes Vorgehen ohne vertragliche Gestaltung nicht moglich,
da Identitat zwischen dem Glaubiger des Pfandrechts und dem Glaubiger der Pfand-
forderung vorausgesetzt wird®. Zu priifen ist, ob mittels Future-Pledgee-Konzept die-
ser Problematik begegnet werden kann.

(2)  Beurteilung

Die Konzeption des Future-Pledgee-Konzept 1asst die Sicherheitentreuhandschaft nicht
zu. Da der Sicherheitenagent nicht Inhaber der Gesamtdarlehensforderung ist, kann
das Pfandrecht nicht direkt zu seinen Gunsten bestellt werden. Im Rahmen dieses
Konzeptes wird, wie dargelegt, das Pfandrecht an den Aktien zugunsten der Konsor-
ten errichtet, wobei der Agent fiir die Neukonsorten als Stellvertreter ohne Vertre-
tungsmacht handelt.

d) Zwischenfazit

Das Future-Pledgee-Konzept ist unter schweizerischem Recht als giiltig zu beurteilen.

Aus der Sicht eines Neukonsorten kann dieses Konzept indessen nicht sémtlichen
vertraglichen Regelungsbedarf abdecken: Wahrend damit dem Neukonsorten zwar
ein gleichrangiges Pfandrecht errichtet und die Parteistellung unter dem Pfandver-
trag vermittelt wird, ermoglicht dieses Konzept keine treuhdnderische Sicherheiten-
verwaltung und -verwertung. Festzuhalten ist, dass die Gleichrangigkeit des Pfand-
rechts nur durch ausdriickliche Vereinbarung der ex tunc-Wirkung der Geneh-
migung sichergestellt werden kann.

3. Parallel-Debt-Konzept

Nebst dem Future-Pledgee-Konzept bedient sich die Konsortialpraxis regelmassig des
Parallel-Debt-Konzepts. Dieses Konzept ist nachfolgend in einem ersten Schritt zu er-
lautern und auf Zulassigkeit unter schweizerischem Recht zu priifen. Sodann ist das
Parallel-Debt-Konzept hinsichtlich seiner Effektivitdt zu beurteilen: Es geht dabei um
die Frage, inwiefern das Konzept dem Regelungsbedarf aus der Sicht des Neukon-
sorten, d.h. gleichrangige Besicherung des Neukonsorten bei Syndizierung durch
Novation, Vermittlung der Parteistellung unter dem Pfandvertrag sowie treuhénderi-
sche Sicherheitenverwaltung und -verwertung, gerecht wird®’.

06 Zum vertraglichen Gestaltungsbedarf im Einzelnen siehe S.150 (Treuhédnderische Si-
cherheitenverwaltung und -verwertung).

67 Zum vertraglichen Regelungsbedarf im Einzelnen siehe S. 149 (Rekapitulation des ver-
traglichen Regelungsbedarfs).
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a) Konzept

aa)  Erliuterung

Das Parallel-Debt-Konzept sieht vor, dass der Darlehensnehmer zusétzlich zu den Dar-
lehensforderungen (Primarverbindlichkeiten) gegeniiber den Konsorten eine gleich
hohe Forderung (Parallel Debt) gegeniiber dem Sicherheitentreuhdnder bestellt®. Der
Gesamtumfang der Parallel Debt entspricht somit dem nach dem Konsortialdarle-
hensvertrag in einem beliebigen Zeitpunkt in Anspruch genommenen Gesamtdarle-
hen: Werden Primarverbindlichkeiten erhoht, so erhoht sich die Parallel Debt.
Werden die Priméarverbindlichkeiten ganz oder teilweise getilgt, so reduziert sich die
Parallel Debt im Umfang der Tilgung®. Zahlt der Darlehensnehmer auf die Parallel-
verpflichtung selbst, so sieht der Konsortialdarlehensvertrag vor, dass solche Zah-
lungen auf die Primédrverbindlichkeiten anzurechnen sind®®. Durch diesen
Mechanismus ist sichergestellt, dass durch die Parallel Debt zwar eine nominelle, in-
dessen keine wirtschaftliche Verdoppelung der Verpflichtungen des Darlehensneh-
mers stattfindet®'. Es kann bei der Parallel Debt sinnbildlich von , der Spiegelung der
bestehenden Darlehensforderungen der einzelnen Konsortialbanken beim Treuhan-
der”®? gesprochen werden.

Die dem Sicherheitentreuhdnder zustehende Parallel Debt wird mit dem Pfand-
recht an Aktien besichert®®. Da der Sicherheitentreuhdnder Glaubiger der Parallel
Debt ist, kann ihm das Pfandrecht direkt bestellt werden.

Die Falligkeit der Parallel Debt tritt bei Falligkeit der Darlehensforderung ein.
Nicht selten vereinbaren die Parteien auch ein pactum de non petendo. Demnach ist der
Sicherheitentreuhdnder erst im Sicherungsfall zu einer die Falligkeit begriindenden
Handlung berechtigt®®. Zum gleichen Ergebnis fiihrt indessen auch die Auslegung
der Parallel Debt nach ihrem Sinn und Zweck: Sie zielt nicht darauf ab, die Verwer-
tungsreife des Pfandrechts an Aktien nach vorne zu verlagern. Vielmehr gilt: ,Mass-

8 APFELBAUM, Mitgliedschaft, 249; HARPERING, Syndicated Loans, 135; FORL, RNotZ, 450.

9 WILLER, AcP 2009, 815; APFELBAUM, Mitgliedschaft, 249 f.

6% FORL, RNotZ, 450. Insbesondere beim Bestand eines Drittpfandrechts wird der Sicherhei-
tengeber auf die Parallel Debt leisten wollen, um die Verwertung abzuwenden. Eine Zah-
lung auf die Parallel Debt durch den Darlehensnehmer liegt indessen nicht im Interesse
der Konsortialbanken: Bis zur Weiterleitung der quotalen Zahlungen durch den Si-
cherheitentreuhénder ist der Zahlungseingang seinem Vermdgen zuzurechnen. Er allein
ist aus der Parallel Debt berechtigt. Die Konsorten vereinbaren aber gerade deshalb quo-
tale Mitberechtigung, um sich den unmittelbaren Riickzahlungsanspruch zu sichern,
siehe WILLER, AcP 2009, 815.

61 WILLER, AcP 2009, 814 f.; FORL, RNotZ, 450; APFELBAUM, Mitgliedschaft, 250.

62 WILLER, AcP 2009, 813.

63 WILLER, AcP 2009, 813; FORL, RNotZ, 449; APFELBAUM, Mitgliedschaft, 250; SCHRELL/
KIRCHNER, ZBB, 230.

64 WILLER, AcP 2009, 813.
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stab fiir die Verwertungsreife der an der Parallel Debt ,aufgehdngten’ akzessorischen
Sicherungsrechte bleiben auch insoweit die Primarverbindlichkeiten®%.

bb)  Beispiel

Wie der Name sagt, handelt es sich bei der Parallel Debt um eine Parallelschuld. Sie
lauft parallel zur Darlehensschuld und wird auf der Ebene des Konsortialdarlehens-
vertrages geschaffen. Folgende Klausel findet sich beispielhaft in den Darlehensver-
tragen:

,X.1.2 Parallel Debt owed to Security Agent

a) To enable the Security Agent to hold accessory security interests on behalf of
the Secured Parties, each Obligor undertakes, as a separate and independent
obligation, to pay to the Security Agent an amount which from time to time
will be equal to the aggregate of all amounts owed at that time by the Obligor
to:

aa) any Finance Party under the Finance Documents; and

bb) (...)

b) Any Payment by an Obligor to the Security Agent pursuant to Clause
X.1.2a) shall reduce:

aa) any amount owed to any Secured Party by the amount which the Secured
Party is entitled to receive out of that payment under the Finance Documents
and accordingly

bb) the total amount owed by that Obligor to the Secured Parties under the Fi-
nance Document by the amount of the payment” ®*°.

Im Rahmen des Parallel-Debt-Konzeptes wird ein Sicherheitentreuhénder bestellt. Die-
se Ernennung erfolgt zumeist auf Stufe des Konsortialdarlehensvertrages:

»X.1.1 Appointment of the Security Agent

Each of the Finance Parties appoints the Security Agent to act as security agent
(...) (Sicherheitentreuhznder)“®”.

Die Parallel Debt findet sodann im Pfandvertrag ihren Niederschlag. Folgende
Klausel soll als Beispiel dienen:

»Whereas, the terms of the Facility Agreement provide for a separate and in-
dependent obligation of any Borrower or Guarantor under the Facility Agree-

655 HOFFMANN, WM 2009, 1455.
66 HARPERING, Syndicated Loans, 136.
7 HARPERING, Syndicated Loans, 136.
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ment to pay to the Security Agent an amount which from time to time will be
equal to the aggregate of all amounts owed at such time by such Borrower or
Guarantor under the Facility Agreement (hereinafter referred to as the ,Parallel
Debt).

Whereas, it is the intention of the Pledgors to secure all claims of the Security
Agent under the Facility Agreement, in particular the claims arising under the
Parallel Debt, inter alia, by way of a pledge over (...).

X  Pledge
X.1 Granting of Pledge

In order to secure all claims of the Security Agent as described in Clause (Se-
cured Claims) below, the Pledgor hereby pledges (...)

a) (...)
b)(...)

o) (...)
to the Security Agent.

X.2 Secured Claims (Sicherungszweck)

The Pledges established hereunder shall secure all existing and future claims,
on whatever legal grounds, held by the Security Agent under or resulting from
the Facility Agreement, including but not limited to all claims in respect of the
Parallel Debt, of interest and of costs arising thereunder or resulting there-
from®®”.

b)  Zulissigkeit des Parallel-Debt-Konzeptes unter schweizerischem Recht
aa)  Moglichkeit der Besicherung abstrakter Schuldbekenntnisse?

(1)  Rechtsnatur der Parallel Debt

In der deutschen Lehre wird die Parallel Debt als abstraktes Schuldbekenntnis be-
zeichnet®®. Davon ist im Ergebnis auch unter schweizerischem Recht auszugehen:

Bei einem abstrakten Schuldversprechen bzw. Schuldbekenntnis i.S.v. Art. 17 OR
handelt es sich um ein Schuldbekenntnis ohne Angabe eines Verpflichtungsgrundes,
wobei zu bemerken ist, dass auch in einem Verweis auf eine andere Urkunde die
Angabe des Verpflichtungsgrundes liegen kann®®. Das abstrakte Schuldbekenntnis
umfasst somit zwei Elemente: erstens die Erklarung des Schuldners, wonach eine be-

6% HARPERING, Syndicated Loans, 137.

69 DANIELEWSKY/DETTMAR, WM 2008, 713; APFELBAUM, Mitgliedschaft, 251; HARPERING,
Syndicated Loans, 135; SCHRELL/KIRCHNER, ZBB, 30; FORL, RNotZ, 453; HOFFMANN, WM
2009, 1453 f.; HOFFMANN, WM 2007, 1547, 1552. Kritisch: WILLER, AcP 2009, 824 ff.

660 GAUCH/SCHLUEP/SCHMID, OR AT I, N 1179.
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stimmte Schuld bestehe, und zweitens das Fehlen der Angabe eines Verpflichtungs-
grundes®!.

Zweifel hinsichtlich der Absenz der Angabe des Verpflichtungsgrundes kénnten
in vorliegendem Zusammenhang aufgrund der Vertragsformulierung aufkommen,
wonach sich der Umfang der Parallel Debt nach dem ,under the Facility Agreement”
geschuldeten Betrag richtet®?2. Es konnte hieraus abgeleitet werden, dass die Parteien
durch diesen Bezug eben doch einen Verpflichtungsgrund angeben wollten. Eine
solche Auffassung ist indessen abzulehnen. Dieser Verweis auf das Facility Agreement
ist notwendig, um iiberhaupt die Hohe der Parallel Debt bestimmen zu kénnen. Der
Verweis dient nicht der Angabe des Verpflichtungsgrundes, sondern der Bestim-
mung der Hohe des Schuldbekenntnisses.

Die Qualifikation der Parallel Debt als abstraktes Schuldbekenntnis ist aber auch
deshalb zu bejahen, weil die Parteien explizit ein solches stipulieren. Gemaéss vertrag-
licher Ausgestaltung handelt es sich bei der Parallel Debt um eine , independent obliga-
tion”®®. Regelmadssig wird im Vertragstext der deutschsprachige Klammereinschub
,abstraktes Schuldversprechen” hinzugefiigt®.

(2)  Auswirkung auf die Besicherung

Die Parallel Debt wurde als abstraktes Schuldbekenntnis qualifiziert. Diese Qualifika-
tion hat keine Auswirkungen auf deren Besicherung mittels einem Pfandrecht an Ak-
tien: Ein Pfandrecht kann auch zugunsten eines abstrakten Schuldbekenntnisses
bestellt werden®®.

bb)  Keine Simulation

Die Parallel Debt ware dann nicht besicherbar, wenn es sich dabei um eine simulierte
Forderung handelt. Das Vorliegen einer Simulation ist zu verneinen, sofern die Par-
teien mit der Parallel Debt ein klagbares Recht auf Leistung schaffen wollten:

Von einer Simulation i.S.v. Art. 18 Abs. 1 OR ist u.a. dann auszugehen, wenn die
Parteien bewusst einen andern Vertragsinhalt als den wirklich beabsichtigten vor-
tduschen®®. Ware die Parallel Debt als simulierte Forderung zu qualifizieren, so wiir-

661  GAUCH/SCHLUEP/SCHMID, OR AT I, N 1176 ff.

%2 Siehe S. 159 (Beispiel): Whereas, the terms of the Facility Agreement provide for a sepa-
rate and independent obligation of any Borrower or Guarantor under the Facility Agree-
ment (...).

3 Siehe S. 159 (Beispiel): Whereas, the terms of the Facility Agreement provide for a sepa-
rate and independent obligation of any Borrower or Guarantor under the Facility Agree-
ment (...).

64 FORL, RNotZ, 450.

65 BK-ZOBL, N 201 zu Art. 884 ZGB.

06 BK-KRAMER/SCHMIDLIN, N 10 zu Art. 18 OR.
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de im Fall der Geltendmachung der Simulation dem von den Parteien {iberein-
stimmend Gewollten zum Durchbruch verholfen. Als Konsequenz wére die Parallel
Debt und damit auch das Pfandrecht als akzessorisches Recht als unwirksam zu be-
zeichnen®.

Unter einer Forderung ist das klagbare Recht auf Leistung zu verstehen®®. Von ei-
ner simulierten Forderung ist demnach dann auszugehen, wenn die Parteien beziig-
lich der Parallel Debt kein klagbares Recht auf Leistung schaffen wollten, sondern
diese vielmehr ausschliesslich zum Zweck der Besicherung geschaffen worden ist.
Soweit im Darlehensvertrag indessen vorgesehen wird, dass der Schuldner nicht nur
auf die Grundforderungen, sondern auch auf die Parallel Debt selbst leisten darf,
kann diese nicht als simulierte Forderung betrachtet werden®.

cc)  Kein Verstoss gegen den Numerus clausus der dinglichen Rechte

Das Prinzip des Numerus clausus der dinglichen Rechte besagt, dass nur die im Ge-
setz ausdriicklich vorgesehenen dinglichen Rechte rechtsgiiltig bestellt werden kon-
nen. Auf die Pfandrechte bezogen bedeutet dieser Grundsatz, , dass nur diejenigen
Arten von Pfandrechten zuldssig sind, welche das Gesetz expressis verbis aner-
kennt"670,

Ein Verstoss des Parallel-Debt-Konzepts gegen diesen Grundsatz ist zu verneinen:
Das Parallel-Debt-Konzept dient der Errichtung eines Pfandrechtes an Aktien. Es wird
dadurch kein neues, gesetzlich nicht vorgesehenes Pfandrecht generiert.

dd)  Kein Verstoss gegen das Akzessorietitsprinzip

Das Prinzip der Typenfixierung beschrankt die Parteien in der inhaltlichen Ausges-
taltung der dinglichen Rechte®”!. Pfandrechte haben dabei dem Akzessorietatsprinzip
Rechnung zu tragen. Entsprechend ist das Parallel-Debt-Konzept auf die Vereinbarkeit
mit dem Akzessorietatsprinzip zu priifen’2.

(1)  Formelle Kohérenz

Eine treuhédnderische Pfandrechtbestellung zugunsten des Sicherheitentreuhénders
ist aufgrund des Akzessorietatsprinzips nur moglich, wenn der Sicherheitentreuhan-
der zugleich auch Inhaber der Pfandforderung ist. Dies wird durch die Parallel Debt
sichergestellt: Der Sicherheitentreuhdnder ist Glaubiger der Parallel Debt und gleich-

667  GAUCH/SCHLUEP/SCHMID, OR AT I, N 1019.

668  GAUCH/SCHLUEP/SCHMID, OR AT I, N 29.

69 Vgl. FORL, RNotZ, 454.

70 BK-ZOBL, Systematischer Teil vor Art. 884 ZGB N 291.

71 BK-ZOBL, Systematischer Teil vor Art. 884 ZGB N 294.

72 Zum Akzessorietédtsprinzip siehe auch S. 12 (Akzessorietédtsprinzip).
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zeitig Glaubiger des Pfandrechts, welches die Parallel Debt besichert. Dem Akzesso-
rietdtsprinzip wird damit in formeller Hinsicht Rechnung getragen.

(2)  Materielle Kohdrenz

Eine andere Frage ist indessen, ob dem Akzessorietdtsprinzip auch materiell Rech-
nung getragen wird. Fiir die Beantwortung dieser Frage ist in einem ersten Schritt
der Regelungszweck des Akzessorietdtsprinzips darzulegen und in einem zweiten
Schritt dann die Frage zu stellen, ob durch die Verwendung des Parallel-Debt-
Konzeptes dieser Regelungszweck vereitelt wird:

Mit der Akzessorietat ist die Vorstellung verbunden, , dass die Sicherungsrechte
ausschliesslich zum Zweck der Sicherung und nur im Umfang der zu sichernden, be-
stimmbaren Forderung entstehen. Grundgedanke der dahinterstehenden Konzeption
ist die sachliche und zeitliche Begrenzung der Sicherungsrechte, die dazu fiihrt, dass
nach jeder erfolgten Tilgung eine Neubegriindung der Sicherheiten vorgenommen
werden muss. (...) [E]s soll der Kuchen jeweils neu verteilt werden”®>. Aus dieser
Umschreibung léasst sich der Regelungszweck der Akzessorietdt ableiten®: Erstens
dient sie dem Schutz des Verpfanders. Bei Wegfall des Sicherungszweckes wird ihm
der Pfandgegenstand freigegeben. Zweitens dient die Akzessorietdt aber auch dem
Nachpfandglaubiger, indem bei Untergang der vorrangig besicherten Pfandforde-
rung dieser einen Rang nachriicken kann®. Dariiber hinaus verfolgt die Akzessorie-
tdt aber noch einen weiteren Zweck: Mit der Akzessorietit ,wird eine Verbindung
zwischen Haftungsobjekt und zu sichernder Forderung hergestellt, die dazu dient,
Umfang und Dauer der Haftung zu begrenzen; sie werden mit Hilfe der Akzessorie-
dt automatisch an den jeweiligen Bestand der zu sichernden Forderung angepasst”.
Die Akzessorietdt will also den Haftungsrahmen einem Automatismus unterstellen.
Ausgehend davon stellt sich die Frage, ob das Parallel-Debt-Konzept dem Regelungs-
zweck des Akzessorietétsprinzips gerecht wird:

Als unproblematisch ist der Schuldnerschutz zu beurteilen. Sobald die Darle-
hensforderung abgegolten ist, wird der Pfandgegenstand auch unter dem Parallel-
Debt-Konzept freigegeben. Als weiter unproblematisch gestaltet sich der Schutz des
Nachrangglaubigers: Zwar kann die Stellung des Nachrangglaubigers eines abstrak-
ten Schuldbekenntnisses im Vergleich zu demjenigen eines kausalen Schuldbekennt-
nisses aufgrund der Beweislastumkehr®”” oder eines allfélligen Einredeverzichts®

7% WIEGAND, Akzessorietdt und Spezialitat, 43. Vgl. WIEGAND, Fahrnispfand, 112.

74 Zu dieser Diskussion unter deutschem Recht vgl. APFELBAUM, Mitgliedschaft, 260.

5 So auch unter deutschem Recht APFELBAUM, Mitgliedschaft, 260.

6%  WIEGAND, Akzessorietdt und Spezialitat, 38.

77 Das abstrakte Schuldbekenntnis bewirkt nach mehrheitlicher Auffassung in prozessualer
Hinsicht eine Beweislastumkehr (sog. Beweisabstraktheit): Wéahrend bei einem kausalen
Rechtsverhéltnis der Gldubiger nur unter Nachweis des Schuldgrundes fordern kann,
kann beim abstrakten Rechtsverhiltnis der Schuldner nur dadurch der Forderung des
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einer Benachteiligung gleichkommen. Diese Benachteiligung ist indessen nicht auf
das Parallel-Debt-Konzept zuriickzufiihren. Vielmehr muss sich der Nachrangglaubi-
ger eines abstrakten Schuldbekenntnisses dieser Problematik generell bewusst sein.
Aber auch der mit dem Akzessorietdtsprinzip verfolgte Automatismus wird durch
das Parallel-Debt-Konzept in keiner Weise tangiert: Das Pfandrecht besichert die Paral-
lel Debt. Wird das Darlehen ganz oder teilweise zuriickbezahlt, so reduziert sich im-
mer auch die Parallel Debt. Entsprechend haftet das Pfandrecht automatisch nur im
Umfang der ausstehenden Pfandforderung.

(3)  Folgerung

Wie dargelegt, tragt das Parallel-Debt-Konzept sowohl in formeller als auch in mate-
rieller Hinsicht dem Akzessorietétsprinzip Rechnung®”.

) Effektivitat

Wie zu zeigen war, besteht aus der Sicht des Neukonsorten in verschiedener Hin-
sicht vertraglicher Regelungsbedarf. Nachfolgend ist zu iiberpriifen, ob das Parallel-
Debt diesem Regelungsbedarf gerecht wird.

aa)  Gleichrangige Besicherung des Neukonsorten bei Novation?

(1) Problem

Gerade bei internationalen Syndizierungen wird die Darlehensforderung regelmas-
sig mittels Novation auf den Neukonsorten {ibertragen. Die Novation hat den Unter-
gang des Pfandrechts zur Folge. Eine anschliessende Neubestellung des Pfandrechts
ist mit einer rangmadssigen Schlechterstellung des Neukonsorten gegeniiber den bis-
herigen Konsorten verbunden. Ausgehend davon ist nachfolgend der Frage nachzu-
gehen, ob mittels Parallel-Debt-Konzept sichergestellt werden kann, dass das Pfand-

Glaubigers entgehen, wenn er das Fehlen des Schuldgrundes beweist, siehe etwa
GAUCH/SCHLUEP/SCHMID, OR AT I, N 1183; BSK-SCHWENZER, N 8 zu Art. 17 OR.

78 Die Parteien haben bei Vorliegen eines abstrakten Schuldverhéltnisses die Moglichkeit,
einen grosseren Grad der Abstraktheit zu schaffen, als die Beweisabstraktheit (zur Be-
weisabstraktheit siehe FN 677). Sie kdnnen ein sog. einredeabstraktes Schuldverhiltnis
schaffen. Der Einredeverzicht muss sich aus der (ausdriicklichen) Erklarung oder den
gesamten Umstdnden unzweifelhaft ergeben, siehe etwa BSK-SCHWENZER, N 11 zu
Art. 17 OR.

¢ Im Ergebnis gleich HOFFMANN, WM 2009, 1456; DANIELEWSKY/DETTMAR, WM 2008,
714 f,; FORL, RNotZ, 433, 454 f.; BOTTCHER, Kreditsicherung, 208; APFELBAUM, Mitglied-
schaft, 252 ff. A.A. (Parallel Debt als Verstoss gegen das Akzessorietétsprinzip wertend):
HARPERING, Syndicated Loans, 138.
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recht des Neukonsorten im gleichen Rang zu den Pfandrechten der iibrigen Konsor-
ten steht®,

(2) Beurteilung

Beim Parallel-Debt-Konzept wird eine parallele Verpflichtung zugunsten des Si-
cherheitentreuhénders geschaffen, die mit dem Pfandrecht besichert wird. Wird dem
Neukonsorten nun die pfandrechtlich besicherte Darlehensforderung novationsweise
iibertragen, so ist die Parallel Debt von diesem Vorgang nicht betroffen: Noviert wird
die Priméarverpflichtung zugunsten des Konsorten, nicht aber die Parallel Debt. Da-
durch, dass die Parallel Debt vom Novationsvorgang nicht betroffen ist, bleibt auch
das Pfandrecht, das die Parallel Debt besichert, durch diese Syndizierungstechnik un-
beriihrt. Damit ist sichergestellt, dass stets ein bestrangiges Pfandrecht zugunsten
des Sicherheitentreuhdnders bestellt ist!.

bb)  Ubertragung der Parteistellung unter dem Pfandvertrag?

(1)  Problem

Es wurde dargelegt, dass die Ubertragung der Parteistellung unter dem Darlehens-
vertrag keinen Ubergang der Parteistellung unter dem Pfandvertrag auf den Neu-
konsorten ex lege bewirkt, was letztlich auf die inter partes-Wirkung von Vertragen
zuriickzufithren ist®®2. Die Gleichstellung der Konsorten beziiglich der Rechte und
Pflichten ist indessen erwiinscht. Zu priifen ist demnach, ob das Parallel-Debt-Konzept
vor dieser Anforderung standhalt.

(2)  Beurteilung

Beim Parallel-Debt-Konzept stellt sich die oben geschilderte Gleichstellungsproblema-
tik nicht. Der Sicherheitentreuhander handelt hier nicht, wie dies beim Future-
Pledgee-Konzept zutrifft, als Stellvertreter der Konsorten. Beim Parallel-Debt-Konzept ist
der Sicherheitenagent selbst Partei des Pfandvertrages®®. Treten Neukonsorten in das
Konsortium ein, so bleibt die Stellung des Sicherheitentreuhdnders unter dem
Pfandvertrag davon unberiihrt.

%0 Siehe zum vertraglichen Regelungsbedarf im Einzelnen S. 149 (Gleichrangige Besiche-
rung des Neukonsorten bei Novation).

@1 FORL, RNotZ, 451; APFELBAUM, Mitgliedschaft, 250; DANIELEWSKY/DETTMAR, WM 2008,
715; HOFFMANN, WM 2009, 1453.

62  Zum vertraglichen Regelungsbedarf siehe im Einzelnen S. 150 (Ubertragung der Parteis-
tellung unter dem Pfandvertrag).

63 Siehe S. 168 (Beispiel): In order to secure all claims of the Security Agent as described in
Clause (Secured Claims) below, the Pledgor hereby pledges (...) to the Security Agent.
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cc)  Treuhinderische Sicherheitenverwaltung und -verwertung?

(1)  Problem

Wie zu zeigen war, liegt eine treuhdnderische Sicherheitenverwaltung und
-verwertung und damit die Errichtung des Pfandrechts direkt zugunsten des Sicher-
heitenagenten im Interesse der Konsorten. Bei Ausgestaltung des Konsortiums in der
Form der Bruchteilsgemeinschaft ist bei akzessorischen Sicherheiten, damit auch
beim Pfandrecht an Aktien, ein entsprechendes Vorgehen ohne vertragliche Gestal-
tung nicht moglich: Die Akzessorietét erfordert Identitdt zwischen dem Glaubiger
des Pfandrechts und dem Glaubiger der Pfandforderung®. Zu priifen ist, ob das Pa-
rallel-Debt-Konzept vor dieser Anforderung standhalt.

(2)  Beurteilung

Der Sicherheitentreuhédnder ist Glaubiger der Parallelforderung, welche ihrerseits in
jedem Zeitpunkt das Gesamtengagement des Konsortiums spiegelt. Entsprechend
kann diese Forderung auch besichert werden. Die Bestellung des Pfandrechts erfolgt
zugunsten des Treuhdnders, d.h., dieser hélt das Pfandrecht fortan treuhdnderisch in
eigenem Namen und auf Rechnung der Konsorten®®.

Das Parallel-Debt-Konzept ermoglicht damit die gewtiinschte treuhdnderische Si-
cherheitenverwaltung und -verwertung.

d) Zwischenfazit

Das Parallel-Debt-Konzept ist unter schweizerischem Recht als giiltig zu beurteilen.

Das Konzept wird dem eruierten vertraglichen Regelungsbedarf der Neukonsor-
ten umfassend gerecht: Selbst bei einer Syndizierung auf dem Weg der Novation wird
sichergestellt, dass der Neukonsorte gleichrangig besichert wird. Sodann ermdoglicht
das Parallel-Debt-Konzept nicht nur die gewiinschte Einsetzung eines Sicherheiten-
treuhdnders. Dieser ist auch Partei des Pfandvertrages, womit sich die Frage der
Ubertragung der Parteistellung auf den Neukonsorten in dieser Konzeption nicht
stellt.

64+ Zum vertraglichen Gestaltungsbedarf im Einzelnen siehe S. 150 (Treuhénderische Si-
cherheitenverwaltung und -verwertung).

65 Zur Funktion der Parallel Debt beziiglich der einheitlichen Sicherheitenverwaltung vgl.
HARPERING, Syndicated Loans, 43; APFELBAUM, Mitgliedschaft, 250; BOTTCHER, Kreditsi-
cherung, 200.
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4. Joint-Creditor-Konzept

Zu diskutierten ist schliesslich das in der Praxis ebenfalls verwendete Joint-Creditor-
Konzept. Obschon gewisse Ahnlichkeiten mit dem Parallel-Debt-Konzept bestehen,
sind diese beiden Strukturen voneinander auseinanderzuhalten®®.

Dass vertraglicher Regelungsbedarf aus der Sicht des Neukonsorten in verschie-
dener Hinsicht besteht, wurde dargelegt. Nachfolgend ist zu iiberpriifen, ob das
Joint-Creditor-Konzept diesem Regelungsbedarf gerecht wird.

a) Konzept

aa)  Erlduterung

Im Konsortialdarlehensvertrag wird zwischen Darlehensnehmer, Konsortialbanken
und Sicherheitentreuhdnder vereinbart, ,dass der Sicherheitentreuhénder gegen den
Schuldner denselben Darlehensriickzahlungsanspruch erhélt wie die kreditgebenden
Banken, ihn aber keine Auszahlungsverpflichtung trifft“®. Zwischen den einzelnen
Darlehensgebern und dem Sicherheitentreuhénder besteht Glaubigersolidaritates.
Bei der Glaubigersolidaritdt kann jeder Glaubiger selbstindig die gesamte Leistung
verlangen, und der Schuldner kann sich durch Leistung an einen der beiden Glaubi-
ger befreien®®. Im Aussenverhiltnis hat jeder Solidargldaubiger gegen den Schuldner
eine selbstandige Forderung®®.

Die Pfandrechtsbestellung in den einzelnen Solidaritdtsverhéltnissen erfolgt ent-
lang der Forderungszustandigkeit: Besichert wird die Forderung des Sicherhei-
tentreuhdnders zum einen. Zum andern wird aber auch die Forderung des Kon-
sorten besichert®!. Mit Bezug auf die Pfandrechte der Neukonsorten handelt der
Sicherheitentreuhédnder als Stellvertreter ohne Vertretungsmacht®®.

0% Zu dieser Differenzierung etwa DANIELEWSKY/DETTMAR, WM 2008, 713 (Parallel-Debt-
Konzept bzw. Joint-Creditor-Konzept), 717 ff.; HARPERING, Syndicated Loans, 152 ff. (Joint-
Creditor-Konzept) bzw. 135 ff. (Parallel-Debt-Konzept); APFELBAUM, Mitgliedschaft, 265 ff.
(Joint-Creditor-Konzept) bzw. 249 ff. (Parallel-Debt-Konzept). Diese Differenzierung wird
nicht vorgenommen bei HAEBERLI, GesKR 2007, 362 ff.

67 DANIELEWSKY/DETTMAR, WM 2008, 717.

688 Art. 150 OR.

689  GAUCH/SCHLUEP/EMMENEGGER, OR AT II, N 3661, 3663.

60 SCHWENZER, OR AT, N 89.12.

®1 Zur Moglichkeit der je getrennten Besicherung der Solidarforderungen siehe
GAUCH/SCHLUEP/EMMENEGGER, OR AT II, N 3664. Ebenfalls von der Besicherung beider
Solidarforderungen beim Joint-Creditor-Konzept gehen folgende Autoren aus: BOTTCHER,
Kreditsicherung, 198; HARPERING, Syndicated Loans, 152; APFELBAUM, Mitgliedschaft,
265 f. Anders: DANIELEWSKY/DETTMAR, WM 2008, 717, welche die Ansicht vertreten,
dass die akzessorische Sicherheit nur zugunsten der Forderung des Sicherheitentreu-
héanders bestellt wird.

62 HARPERING, Syndicated Loans, 152.
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bb)

Beispiel

Auch das Joint-Creditor-Konzept findet seinen Niederschlag einerseits im Konsortial-
darlehens-, andererseits im Pfandvertrag. Im Darlehensvertrag finden sich etwa fol-
gende Klauseln:

,X. Security Agent as Joint Creditor

Each of the Obligors and each of the Finance Parties agree that the Security
Agent shall be the joint creditor (together with the relevant Finance Party) of
each and every obligation of any Obligor towards each of the Finance Parties
under this Agreement, and that accordingly the Security Agent will have its
own independent right to demand performance by the relevant Obligor of
those obligations. However, any discharge of any such obligation of the Secu-
rity Agent or the relevant Finance Party shall, to the same extent, discharge the
corresponding obligation owing to the other.

Without limiting or affecting the Security Agent’s rights against any Obligor,
the Security Agent agrees with each other Finance Party (on a several and di-
vided basis) that, subject as set out in the next sentence, it will not exercise its
rights as a joint creditor with a Finance Party except with the consent of the
relevant Finance Party. However, for the avoidance of doubt, nothing in the
previous sentence shall in any way limit the Security Agent’s right to act in the
protection or preservation of rights under or to enforce any Security Document
as contemplated by this Agreement, the Intercreditor Agreement and/or the
relevant Security Document (or to do any act reasonably incidental to any of
the foregoing)”*”.

Eine typische Klausel im Pfandvertrag lautet wie folgt:

,XI. Constitution of Pledge

The Pledgor hereby pledges the Shares to each of the Pledgees and to each fu-
ture pledgee for their rateable and equally ranking interest as security.

Each of the Pledgees hereby accepts the Pledge. In addition the Security Agent
accepts the Pledge for and on behalf of each future pledgee (...) as proxy with-
out power of attorney (Vertreter ohne Vertretungsmacht). Each future pledgee
to whom a claim or part of a claim will be transferred, ratifies such acceptance
for itself by accepting such transfer, thereby becoming a Pledgee. All Parties
hereto confirm that the validity of the pledge constituted hereunder shall not
be affected by the Security Agent acting as proxy without power of attorney
for each future pledgee.

The Parties agree that the validity and effect of each of the Pledges shall be in-
dependent from the validity and the effect of any of the other Pledges created
hereunder and that each of the pledges is in addition, and without predjudice,

6% HARPERING, Syndicated Loans, 152 f.
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to any other security which any and all of the Pledges may now or hereinafter
hold in respect of the Secured Obligations.

The Pledges to each of the Pledgees shall be separate and individual pledges.

XI. Security Purpose

The Pledge is constituted in order to secure the prompt and complete payment

and discharge of any and all Secured Obligations on the due date therefore”®.

b)  Zulassigkeit des Joint-Creditor-Konzepts unter schweizerischem Recht

aa)  Kein Verstoss gegen den Grundsatz des Numerus clausus

Das Prinzip des Numerus clausus der dinglichen Rechte besagt mit Bezug auf die
Pfandrechte, dass nur diejenigen Arten von Pfandrechten zuldssig sind, welche das
Gesetz expressis verbis anerkennt®®.

Ein Verstoss gegen den Grundsatz des Numerus clausus ist vorliegend mit glei-
cher Begriindung wie bei der Parallel Debt zu verneinen: Es wird mit diesem Konzept
kein neues, gesetzlich nicht vorgesehenes Pfandrecht begriindet.

bb)  Kein Verstoss gegen das Akzessorietitsprinzip

Das Prinzip der Typenfixierung beschrankt die Parteien in der inhaltlichen Ausges-
taltung der dinglichen Rechte. Es ist demnach zu priifen, ob das Joint-Creditor-
Konzept mit dem Akzessorietétsprinzip in Einklang steht. Dies ist sowohl in formeller
als auch in materieller Hinsicht zu bejahen:

Der Sicherheitentreuhdnder ist Solidargldubiger der Pfandforderung, und ent-
sprechend kann ihm auch das Pfandrecht bestellt werden. Sodann steht das Joint-
Creditor-Konzept im Einklang mit dem Regelungszweck des Akzessorietitsprinzips.
Es wurde dargelegt, dass das Akzessorietatsprinzip drei Ziele umfasst, namlich ers-
tens den Schuldnerschutz, zweitens den Schutz des Nachranggldubigers und drittens
die Automatisierung des Haftungsrahmens®®. Das Joint-Creditor-Konzept ist mit die-
sen Schutzzielen vereinbar: Sobald der Schuldner seine Forderung gegeniiber einem
Solidarglaubiger tilgt, fithrt dies zum Erloschen auch der Solidarforderung und da-
mit automatisch zum Untergang samtlicher Pfandrechte, welche zur Sicherstellung
dieser Forderungen dienten®”. Damit wird das Pfandrecht des Schuldners frei, und
ein allfalliger Nachrangglaubiger riickt im Rang nach.

4 HARPERING, Syndicated Loans, 154.

05 BK-ZOBL, N 291 zu Art. 884 ZGB.

%6  Siehe S. 162 (Kein Verstoss gegen das Akzessorietatsprinzip).
07 BK-ZOBL, N 260 zu Art. 884 ZGB.
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) Effektivitat

Aus der Sicht des Neukonsorten besteht in verschiedener Hinsicht vertraglicher Re-
gelungsbedarf. Nachfolgend ist zu iiberpriifen, ob das Joint-Creditor-Konzept diesem
Regelungsbedarf gerecht wird.

aa)  Gleichrangige Besicherung des Neukonsorten bei Novation

(1)  Problem

Erfolgt die Syndizierung auf dem Weg der Novation, so ist dies mit dem Untergang
der Pfandrechte verbunden. Eine anschliessende Neubestellung des Pfandrechts ist
mit einer rangmassigen Schlechterstellung des Neukonsorten gegeniiber den bisheri-
gen Konsorten verbunden. Ausgehend davon ist nachfolgend der Frage nachzuge-
hen, ob mittels Joint-Creditor-Konzept sichergestellt werden kann, dass das Pfandrecht
des Neukonsorten im gleichen Rang zu den Pfandrechten der {ibrigen Konsorten
steht®s,

(2)  Beurteilung

Noviert wird die Solidarforderung des Konsorten. Die Solidarforderung des Si-
cherheitentreuhédnders ist vom Novationsvorgang nicht betroffen®®. Damit wird auch
das zu seinen Gunsten bestellte Pfandrecht nicht tangiert. Das Joint-Creditor-Konzept
stellt somit sicher, dass dem Sicherheitentreuhdnder stets ein bestrangiges Pfand-
recht zukommt"®.

Wie ist die Situation mit Bezug auf die syndizierte und damit auf die von der No-
vation betroffenen Forderung zu beurteilen? Hier ist der Briickenschlag zum Future-
Pledgee-Konzept zu machen: Das die novierte Forderung besichernde Pfandrecht geht
unter. Indessen handelt der Sicherheitentreuhdnder bei Errichtung des Pfandrechts
fiir Neukonsorten als Vertreter ohne Vertretungsmacht. Sofern der Genehmigung
des Neukonsorten aufgrund vertraglicher Vereinbarung riickwirkende Wirkung zu-

0%  Siehe zum vertraglichen Regelungsbedarf im Einzelnen S. 149 (Gleichrangige Besiche-
rung des Neukonsorten bei Novation).

6 Beziiglich der angelsdchsischen Novation siehe HARPERING, Syndicated Loans, 168: ,Da
die schuldumschaffende Forderungsiibertragung (Novation) durch einen der Gesamt-
glaubiger keine Gesamtwirkung auf das Rechtsverhéltnis zwischen dem oder den {ibri-
gen Gesamtgldaubigern und dem Schuldner entfaltet, sind auch nur die fiir die novierte
Forderung bestellten akzessorischen Sicherheiten betroffen”. Vgl. fiir die Novation unter
schweizerischem Recht GAUCH/SCHLUEP/EMMENEGGER, OR AT II, N 3173.

700 DANIELEWSKY/DETTMAR, WM 2008, 718; APFELBAUM, Mitgliedschaft, 269; HARPERING,
Syndicated Loans, 168.
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kommt, ist indessen auch beziiglich dieser Forderung die gleichrangige Besicherung
des Neukonsorten mit den iibrigen Konsorten sichergestellt”".

bb)  Ubertragung der Parteistellung unter dem Pfandvertrag?

(1)  Problem

Es wurde dargelegt, dass der Ubergang der pfandbesicherten Forderung keinen
Ubergang der Parteistellung unter dem Pfandvertrag auf den Neukonsorten ex lege
bewirkt. Da ein entsprechender Ubergang erreicht werden soll, ist zu priifen, ob das
Joint-Creditor-Konzept vor dieser Anforderung standhalt.

(2)  Beurteilung

Das Joint-Creditor-Konzept sieht vor, dass der Agent fiir Neukonsorten als Stellvertre-
ter ohne Vertretungsmacht handelt”. Sodann soll aufgrund der vertraglichen Kon-
zeption die Genehmigung des Pfandvertrages im Zuge der Ubertragung der
Forderung auf den Neukonsorten erfolgen’. Es wurde dargelegt, dass eine Geneh-
migung durchaus auch konkludent erfolgen kann”. Damit wird der Neukonsorte
durch die Ubertragung der Parteistellung unter dem Darlehensvertrag zugleich auch
Partei unter dem Pfandvertrag. Das Konzept erfiillt demnach diese Anforderung.

cc)  Treuhinderische Sicherheitenverwaltung und -verwertung?

(1) Problem

Wie zu zeigen war, liegt eine treuhdnderische Sicherheitenverwaltung und
-verwertung und damit die Errichtung des Pfandrechts direkt zugunsten des Si-
cherheitenagenten im Interesse der Konsorten. Bei Ausgestaltung des Konsortiums
in der Form der Bruchteilsgemeinschaft ist bei akzessorischen Sicherheiten, damit
auch beim Pfandrecht an Aktien, ein entsprechendes Vorgehen ohne vertragliche Ge-
staltung nicht moglich: Die Akzessorietat erfordert Identitdt zwischen dem Glaubiger

701 Die ex tunc-Wirkung der Genehmigung ist vertraglich zu regeln. Siehe dazu im Einzel-
nen die Ausfiihrungen zum Future-Pledgee-Konzept, S. 154 (Gleichrangige Besicherung
des Neukonsorten bei Novation?).

702 Siehe S. 168 (Beispiel): In addition the Security Agent accepts the Pledge for and on be-
half of each future pledgee (...) as proxy without power of attorney (Vertreter ohne Vertre-
tungsmacht).

73 Zur konkludenten Genehmigung siehe S. 155 (Ubertragung der Parteistellung unter dem
Pfandvertrag?

74 Siehe S. 155 (Ubertragung der Parteistellung unter dem Pfandvertrag?).
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des Pfandrechts und dem Gléaubiger der Pfandforderung™. Zu priifen ist, ob das
Joint-Creditor-Konzept vor dieser Anforderung standhalt.

(2) Beurteilung

Wie dargelegt, entstehen bei der Solidargldubigerschaft im Aussenverhiltnis zwei
selbstindige Forderungen. Die Forderung des Sicherheitentreuhdnders kann somit
direkt besichert werden; dem Akzessorietdtsgrundsatz wird hier Rechnung getra-
gen’®. Die einheitliche Sicherheitenverwaltung mittels Sicherheitentreuhandschaft
kann damit {iber das Joint-Creditor-Konzept erreicht werden””.

d) Zwischenfazit

Das Joint-Creditor-Konzept ist unter schweizerischem Recht als giiltig zu beurteilen.

Das Konzept wird dem eruierten vertraglichen Regelungsbedarf der Neukonsor-
ten gerecht: Durch die Solidarglaubigerschaft zwischen Sicherheitentreuhdnder und
Konsorte ist sichergestellt, dass nicht nur der Treuhdnder mit einem bestrangigen
Pfandrecht besichert ist, sondern auch der Neukonsorte. Ersteres ergibt sich daraus,
dass die pfandbesicherte Forderung des Treuhédnders durch die Novation nicht be-
troffen ist. Letzteres ergibt sich daraus, dass der Agent fiir Neukonsorten als Stellver-
treter ohne Vertretungsmacht handelt und unter schweizerischem Recht einer
(vereinbarten) Riickwirkung der Genehmigung der Stellvertretungshandlung nichts
im Wege steht.

Durch das Konzept wird sodann sichergestellt, dass der Neukonsorte hinsichtlich
Rechten und Pflichten unter dem Pfandvertrag mit den {ibrigen Konsorten gleichge-
stellt wird. Auch dem Bediirfnis nach treuhdndischer Sicherheitenverwaltung wird
das Joint-Creditor-Konzept gerecht.

IV. Ergebnisse

Ausgangspunkt der Untersuchung war die Frage nach der Rechtsstellung des
Pfandglaubigers in seiner Eigenschaft als Neukonsorte bei Konsortialdarlehen, die
mittels Pfandrecht an Aktien besichert sind. Daran anschliessend wurde die Frage
aufgeworfen, inwiefern die in der Praxis gemeinhin verwendeten Konzepte (Future-
Pledgee-Konzept, Parallel-Debt-Konzept und Joint-Creditor-Konzept) den Interessen des
Pfandglaubigers bzw. Neukonsorten Rechnung tragen und ob diese Konzepte mit

705 Zum vertraglichen Gestaltungsbedarf im Einzelnen siehe S.150 (Treuhénderische Si-
cherheitenverwaltung und -verwertung).

706 APFELBAUM, Mitgliedschaft, 263.

707 Vgl. auch HAEBERLI, GesKR 2007, 363; APFELBAUM, Mitgliedschaft, 269.
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schweizerischem Recht vereinbar sind. Die Untersuchung hat zu folgenden Ergeb-
nissen gefiihrt:

1. Der Neukonsorte sieht sich mit drei Risiken konfrontiert: Erstens besteht das Ri-
siko, dass die Syndizierung in internationalen Verhaltnissen auf dem Weg der
angelsdchsischen Novation erfolgt. Wird diese Syndizierungstechnik gewahlt, so
erlischt das nach schweizerischem Recht errichtete Pfandrecht. Eine Neuerrich-
tung des Pfandrechts ist nicht nur mit Kosten und Aufwand verbunden sondern
bewirkt, dass der Neukonsorte ohne vertragliche Gestaltung rangmassig schlech-
tergestellt wird. Zweitens wird der Neukonsorte aufgrund der inter partes-
Wirkung der Vertrdge nicht von Gesetzes wegen Partei des Pfandvertrages. Der
Ubergang der Parteistellung auf den Neukonsorten und damit dessen pfandver-
tragliche Gleichstellung mit den andern Konsorten ist indessen erwiinscht. Drit-
tens besteht das Risiko, dass dem Spannungsverhiltnis , Akzessorietit und
quotale Mitberechtigung” nicht hinreichend Rechnung getragen wird und eine
einwandfreie Besicherung der syndizierten Forderung nicht sichergestellt ist.

2. Aus den Risiken gemdss Ziff. 1 ergibt sich der vertragliche Regelungsbedarf im
Interesse des Neukonsorten: Erstens muss sichergestellt werden, dass die dem
Neukonsorten im Zuge der Novation iibertragene Darlehensforderung rangmassig
nicht schlechter besichert ist, als dies auf die Forderungen der iibrigen Konsorten
zutrifft. Zweitens muss sichergestellt werden, dass dem Neukonsorten die Partei-
stellung unter dem Pfandvertrag gleichzeitig mit der Syndizierung der Darle-
hensforderung iibertragen wird. Drittens sind Konzepte zu suchen, welche die
Implementierung der Sicherheitentreuhandschaft auch bei akzessorischen Sicher-
heiten (wie dem Pfandrecht an Aktien) zulassen, selbst wenn quotale Mit-
berechtigung vereinbart bzw. die Gesamthandschaft ausgeschlossen wurde.

3. Das Future-Pledgee-Konzept ist unter schweizerischem Recht als giiltig zu beurtei-
len. Aus der Sicht eines Neukonsorten kann dieses Konzept indessen nicht samt-
lichen vertraglichen Regelungsbedarf abdecken: Wéhrend damit dem Neu-
konsorten zwar ein gleichrangiges Pfandrecht errichtet und die Parteistellung
unter dem Pfandvertrag vermittelt wird, ermdglicht dieses Konzept keine treu-
handerische Sicherheitenverwaltung und -verwertung. Festzuhalten ist zudem,
dass die Gleichrangigkeit des Pfandrechts nur durch ausdriickliche Vereinbarung
der ex tunc-Wirkung der Genehmigung sichergestellt werden kann.

4. Das Parallel-Debt-Konzept ist unter schweizerischem Recht als giiltig zu beurteilen.
Das Konzept wird dem eruierten vertraglichen Regelungsbedarf der Neukonsor-
ten umfassend gerecht: Selbst bei einer Syndizierung auf dem Weg der Novation
wird sichergestellt, dass der Neukonsorte gleichrangig besichert wird. Sodann
ermoglicht das Parallel-Debt-Konzept die gewiinschte Einsetzung eines Sicher-
heitentreuhédnders. Dieser ist Partei des Pfandvertrages, womit sich die Frage der
Ubertragung der Parteistellung auf den Neukonsorten in dieser Konzeption nicht
stellt.
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5. Das Joint-Creditor-Konzept ist unter schweizerischem Recht als giiltig zu beurtei-
len. Das Konzept wird dem eruierten vertraglichen Regelungsbedarf der Neu-
konsorten umfassend gerecht: Durch die Solidarglaubigerschaft zwischen
Sicherheitentreuhdnder und Konsorte ist sichergestellt, dass nicht nur der Treu-
héander mit einem bestrangigen Pfandrecht besichert ist, sondern auch der Neu-
konsorte. Ersteres ergibt sich daraus, dass die pfandbesicherte Forderung des
Treuhdnders durch die Novation nicht betroffen ist. Letzteres ergibt sich daraus,
dass der der Agent fiir Neukonsorten als Stellvertreter ohne Vertretungsmacht
handelt und unter schweizerischem Recht einer (vereinbarten) Riickwirkung der
Genehmigung der Stellvertretungshandlung nichts im Wege steht. Durch das
Konzept wird sodann sichergestellt, dass der Neukonsorte hinsichtlich Rechten
und Pflichten unter dem Pfandvertrag mit den {ibrigen Konsorten gleichgestellt
wird. Auch dem Bedyirfnis nach treuhandischer Sicherheitenverwaltung wird das
Joint-Creditor-Konzept gerecht.
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SCHLUSSFOLGERUNG

Im Sinne eines iibergreifenden Ergebnisses ist festzuhalten, dass die Interessenlage
des Pfandglaubigers von Gesetzes wegen weder in der Errichtungs-, noch in der Be-
standes- noch in der Ubertragungsphase hinreichend geschiitzt ist. Mit Bezug auf die
einzelnen Phasen ergeben sich folgende Schutzdefizite:

1. In der Errichtungsphase liegt die Interessenlage des Pfandgldubigers in der Er-
richtung eines rechtsgiiltigen Pfandrechts. Eine klare gesetzliche Vorgabe, welche
Schritte zu einem rechtlich einwandfreien Pfandrecht fithren, dient demnach dem
Schutz der Interessenlage des Pfandglaubigers. Die Errichtung des Pfandrechts an
Aktien ist aber nicht nur vielschichtig, indem sie je nach Aktienform (Wertpapier,
Wertrecht, Bucheffekte) und damit verbunden auch je nach Verwahrungsform
(mediatisiert, nicht mediatisiert) divergiert. Die Untersuchung hat insbesondere
gezeigt, dass klare gesetzliche Vorgaben beziiglich der Pfanderrichtung verschie-
dentlich fehlen und wesentliche Fragen in diesem Zusammenhang an Lehre und
Rechtsprechung delegiert werden. Aus der Sicht des Pfandglaubigers besteht das
Risiko einer mangelhaften Pfanderrichtung.

2. Das Kerninteresse des Pfandgldubigers in der Bestandesphase liegt in der Wert-
erhaltung des Pfandgegenstandes. Beim Pfandrecht an Aktien kénnen insbeson-
dere Generalversammlungsbeschliisse die Werthaltigkeit massiv beeintrachtigen.
Mit Bezug auf die untersuchten Beschlussvarianten (Aktienkapitalerh6hung,
-herabsetzung und Fusion) muss der gesetzliche Schutz der Interessenlage des
Pfandglaubigers insgesamt als unzureichend beurteilt werden. Dabei konnte auf-
gezeigt werden, dass Generalversammlungsbeschliisse sich nicht nur wertver-
mindernd auf den Pfandgegenstand auswirken kénnen. Es sind auch Konstella-
tionen denkbar, bei denen der Pfandglaubiger sein Pfandrecht ganzlich verliert.
Vertragsgestaltung zum Schutz der Interessenlage des Pfandglaubigers ist unab-
dingbar.

3. Werden pfandbesicherte Konsortialdarlehensforderungen auf einen Neukonsor-
ten {ibertragen, so liegt dessen Interesse darin, eine pfandrechtlich einwandfrei
besicherte Forderung zu erwerben und in pfandrechtlicher Hinsicht mit den {ib-
rigen Konsorten gleichgestellt zu sein. Auch hier hat die Untersuchung gezeigt,
dass diese Interessenlage des Pfandgldubigers, ohne vertragliche Gestaltungs-
massnahmen, gefahrdet ist.
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