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Einige Bemerkungen betreffend die Emission
von Anleihen und die Pfandbriefe im Entwurf
eines schweizer. Civilgesetzbuches.

Von Dr. J.J. OBERER in BASEL.

. Die Emission von Anleihen.

Unter dem Titel ,Die Emission von Anleihen“ wird in
den Art. 804—864 des Entwurfes eines schweizerischen Civil-
gesetzbuches eine Reihe von Gesetzesbestimmungen vor-
geschlagen, die mit Riicksicht auf die Neuheit sowohl als
auf die Wichtigkeit der Sache eine nihere Betrachtung und
Besprechung wohl verdienen,

Der Abschnitt, welcher diese Bestimmungen enthilt, ist
ein Teil des 22. Titels des Entwurfes, handelnd vom Grund-
pfand, und es ist daher als die Meinung des Entwurfes an-
zunehmen, dass es sich hier nur um die Aufstellung von Vor-
schriften iiber die Emission von Anleihen mit Grund-
pfandrecht handle und nicht etwa um die Emission von An-
leihen tiberhaupt. Behufs Vermeidung von Missverstindnissen
diirfte es sich empfehlen, diese Einschrinkung auch im Titel
des Abschnittes anzudeuten, und da der Abschnitt anderer-
seits nicht nur von der Emission solcher Anleihen, sondern
auch von der Verzinsung und der Riickzahlung derselben u. s. w.
handelt, wiirde wohl die Ueberschrift am richtigsten lauten:
,Anleihen mit Grundpfandrecht,“ statt ,Die Emission von
Anleihen.“

Ob die vorgeschlagenen neuen Bestimmungen auch fiir
die pfandversicherten Eisenbahnanleihen gelten sollen oder ob
die Vorschriften des Bundesgesetzes iiber die Verpfindung
und Zwangsliquidation von Eisenbahnen vorbehalten bleiben,
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dariiber spricht sich der Eantwurf nicht aus. Jedenfalls ist
iiber diesen Punkt Klarheit zu schaffen, wenn auch zu ver-
muten ist, dass der Entwurf nicht beabsichtigt, auch die
pfandversicherten Eisenbahnanlethen dem neuen Rechte zu
unterwerfen.
- Im Materiellen behandelt der uns beschiftigende Ab-
schnitt des Entwurfes zweierlei Dinge:

A. Die Obligationen mit Pfandrecht an Grundpfand.

B. Die in Serien ausgegebenen Schuldbriefe und Giilten,
die ich auch bei der nachfolgenden Besprechung auseinander-
halten will.

A. Obligationen mit Pfandrecht an Grundpfand.

Ueber diesen Gegenstand fasst sich der Entwurf ausser-
ordentlich kurz, und zwar (in Art. 854) wie folgt:

»,Obligationen von Anleihen konpen dadurch sicher-
gestellt werden, dass die Ausgabestelle sich als Schuldnerin
bezeichnet und ihre grundpfindlich gesicherte Forderung
gegen den Borger den Obligationsgliubigern zu Pfand setzt.“

Der hier vorgesehene Fall wire somit etwa der fol-
gende: Eine Gemeinde oder ein Grossgrundbesitzer will
gegen Hypothek ein grosseres Anleithen machen, wendet sich
hiefiir an eine Bank und stellt zu deren (Gunsten einen
Hypothekartitel aus; die Bank emittiert ihrerseits Obli-
gationen in kleinen Betragen, in welchen sie selbst als
Schuldnerin erscheint und den Gldubigern ihre durch Grand-
pfand versicherte Forderung verpfiandet.

Wie nun diese Verpfindung geschehen soll, wird hier
nicht gesagt; es wird demnach die Meinung des Entwurfes
sein, dass die gewohnlichen Regeln iiber die Verpfindung
von Forderungen gelten sollen. Nach § 879 des Entwurfes
wire hiezu erforderlich ein schriftlicher Pfandvertrag und die
Benachrichtigung des Hypothekarschuldners von der Ver-
pfindung, was zur Folge hat, dass der Hypothekarschuldner
nur mit Einwilligung der Anleihensgliubiger an den Hypo-
thekarkreditor (die Bank) zahlen darf. Diese Einwilligung
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beizubringen, diirfte keine leichte Sache sein, wenn die emit-
tierten Obligationen zu gunsten des Inhabers lauten, was
bei grosseren Anleihen meistens der Fall ist. Wie diese
Schwierigkeit iiberwunden werden kann, ob etwa durch eine
Klausel im Pfandvertrag, vermiége welcher dem Hypothekar-
kreditor die Ermichtigung, ungeachtet der Verpfindung der
Hypothekarforderung Zahlungen in Empfang zu nehmen, zum
voraus erteilt wiirde, wage ich nicht zu entscheiden. Eine
weitere Schwierigkeit ergiebt sich aus Art. 847 des Ent-
wurfes, wonach eine Forderung aus Schuldbrief oder Giilt
nur in Verbindung mit dem Besitz des Pfandtitels, d. h. nur
unter Uebertragung des Besitzes am Titel verpfindet werden
kann. Der Hypothekartitel, wenn er in Form eines Schuld-
briefes oder einer Giilt errichtet wird, miisste demnach einem
Bevollmichtigten der simtlichen Anleihensgliubiger eingehin-
digt werden und dieser Vertreter wire zum voraus und ein
fiir allemal zu bezeichnen, etwa in der Weise, wie dies das
Gesetz des Kantons Waadt betreffend die Délégations hypo-
thécaires vom 14. September 1897 vorschreibt. Dann wiren
aber auch die Befugnisse dieses Bevollmiichtigten (in dem ci-
tierten Waadtlander Gesetz ,gérant“ genannt), sowie seine
Pflichten u. s. w. nidber festzustellen, wie das citierte Gesetz
es in eingehender Weise gethan hat.

Wiirde aber die Hypothek bloss in Form einer ,,Grund-
pfandverschreibung® bestellt, so konnte, weil in diesem Falle
gemiiss Art. 814 des Entwurfes kein Pfandtitel durch die
Grundbuchverwaltung ausgestellt werden soll, den Ifand-
glaubigern eine Beweisurkunde nicht iibergeben werden (siehe
Art. 879 des Entwurfes).

Alle diese Schwierigkeiten fithren mich zu dem Schlusse,
dass die in Art. 854 vorgesehene Form der Sicherstellung
von Anleihen kaum erhebliche Anwendung im praktischen
Leben erhalten wird — ganz abgesehen davon, dass es der
»Ausgabestelle nur selten konvenieren wird, sich als Schuld-
nerin fir die Schulden eines Dritten darzugeben. Legt aber
der Gesetzgeber Wert auf diese Art der Sicherstellung von
Anleihen, so sollte jedenfalls einliisslicher gesagt werden, wie



390 Dr. J. J. Oberer:

in diesem Falle das Pfand zu bestellen ist, was dessen Wir-
kungen sind und wie es wieder aufgehoben werden kann.

B. In Serien ausgegebene Schuldbriefe und Giilten.

In den §§ 855—864 des Entwurfes wird der Fall be-
handelt, dass Schualdbriefe und Giilten in grosserer Zahl,
serienweise und in runden Summen, als Teile (Partialen)
einer grosseren Gesamtschuld, ausgestellt werden. Die Tei-
lung der Schuld, bezw. des Rechts, in kleinere zahlreiche Ab-
schnitte, die auch auf den Inhaber ausgestellt werden kinnen,
erfordert eine besondere Behandlung der Sache, im iibrigen
stehen auch diese Titel unter dem allgemeinen Schuldbrief-
und Giiltrecht. Der Entwurf unterlisst es jedoch einerseits,
sich dariiber bestimamt auszusprechen, ob die Inhaber der ein-
zelnen Partialen jeder fiir sich allein — oder nur in Gemein-
schaft mit den {iibrigen — ihre Rechte geltend machen
konnen; andererseits geht er in der Aufstellung von Sonder-
vorschriften bedeutend weiter, als nétig und zweckmissig ist.

Im Interesse der Nehmer solcher Titel kann es gebilligt
werden, dass letztere stets nur in erstem Rang und fiir eine
bestimmte Quote des amtlich ermittelten Schatzungswertes
der Unterpfinder errichtet werden diirfen und dass die Kan-
tone die Einhaltung der vorgesehenen Auslosungen und Riick-
zahlungen kontrolieren sollen. Auch gegen die Bestimmung,
dass diese Serientitel von Seite des Gliubigers unkiindbar
sein sollen, ist nichts einzuwenden. Dagegen diirfte es ein
Irrtum sein, wenn angenommen wird, dass offentliche Kassen
oder Banken, welche vielleicht die Plazierung der Titel ver-
mitteln oder als Zahlstelle fir Zins und Xapitalriick-
zahlungen bezeichnet werden, sich hiezu in der Regel ,unter
eigener Haftung fiir Kapital und Zins“ hergeben werden.
s besteht durchaus kein rechtlicher Grund, eine solche Haf-
tung einem Dritten zu oktroyieren und ebensowenig erscheint
es zweckmissig, in dem Abschnitte iiber das Pfandrecht diese
Angelegenheit in der Weise zu reglementieren, dass die eigene
Haftbarkeit der emittierenden Aunstalt als die Regel, ja als
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notwendig aufgestellt wird! Es wird gewiss eine seltene Aus-
nahme sein, wenn eine offentliche Kasse oder Bank sich dazu
herbeildsst, die Garantie fiir derartige Anleihen Dritter zu
iibernehmen, und wenn es einmal vorkommt, so bedarf es
hiezu keiner besonderen Gesetzesbestimmung. Und jedentalls
wire es thoricht zu verlangen, dass eine Anstalt, welche
vielleicht die Plazierung solcher Titel vermittelt, deshalb fiir
Kapital und Zins haften miisse; die Folge wire ja doch nur
die, dass eine Anstalt, welche diese Haftung nicht iibernehmen
will, auch mit der Vermittlung nichts zu schaffen haben wollte.
Amrichtigsten wird daher der zweite Satz von Art. 855, lautend :

»oie werden von offentlichen Kassen oder Banken unter
eigener Haftung fiir Kapital und Zinse oder von den Eigen-
timern der belasteten Grundstiicke selbst ausgegeben,* — ganz
gestrichen.. Diese Streichung empfiehlt sich um so mehr, als
es ja auch einmal vorkommen kénnte, dass, abgesehen von
offentlichen Kassen und Banken, welche in der Regel nicht
Schuldner werden wollen, ein anderer Nichteigentiimer
Schuldner sein will; z. B. wenn eine Einwohnergemeinde
Schuldbriefe ausstellt, wofiir die Biirgergemeinde ihre Wal-
dungen zum Pfand giebt.

In Art, 857 wird vorgeschlagen festzusetzen, dass das
Ablosungsrecht des Schuldners sowie eine Erhohung der
Amortisation auf hochstens zehn Jahre kinne ausgeschlossen
werden, Da anzunehmen ist, dass bei lingerer Dauer der
Unkiindbarkeit der Schuldner giinstigere Bedingungen er-
langen kaunn, diirfte es sich empfehlen, den Ausschluss der
Ablosung, wenn nicht bis auf dreissig Jahre, wie das deutsche
Gesetz (§ 1202) es thut, doch bis auf zwanzig Jahre zu
gestatten.

Wenn sodann Art. 858 vorschreibt, die Zinse seien ,von
der Ausgabestelle an die Gldubiger zu bezahlen auf Vor-
weisung des Titels oder gegen Einlieferung von Coupons,*
so michte ich statt dessen vorschlagen, zu sagen:

»,Die Zinse der Serientitel sind bei der in den Titeln
bezeichneten Zahlstelle zahlbar gegen Ablieferung der ent-
sprechenden Coupons, wenn solche den Titeln beigegeben sind,
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andernfalls gegen Vormerkung der Zinszahlung auf den vor-
zulegenden Titeln selbst.¥ Die weitere Bestimmung, wonach
bei Ausgabe durch eine offentliche Kasse oder Bank diese
von den Schuldnern eine Provision von héchstens /i °/o des
Kapitals erheben darf, halte ich aus schon oben erwihnten
Griinden fiir gegenstandslos. Soll sie aber doch im Geseta
Platz finden, so ist sie nicht bei der Zinszahlung, sondern an
anderer Stelle, z. B. in Art. 855, aufzunehmen, da diese Pro-
vision (/4+°/0o des Kapitals) offenbar nicht als Vergiitung fir
die Besorgung der Zinszahlungen, sondern tiir die Uebernahme
der Mitschuldnerschaft und was damit zusammenhingt, ver-
standen 1st.

Der Art. 859 des Entwurfes hat eine Fassung erhalten,
welche zu Verwirrung fithren kann; er lautet:

wDem Zinsbetrag, den die Schuldner zu entrichten haben,
kann eine Quote beigefiigt werden, die zur allméhlichen Til-
gung der Serie verwendet wird., Diese Beitrige bleiben bis
zur vollendeten Tilgung unverindert. Die Amortisation muss
jabrlich dem Betrag einer gewissen Zahl von Serientiteln ent-
sprechen.“

Hieran ist jedenfalls unrichtig, dass die zur Amortisation
dienenden Beitrige bis zur vollendeten Tilgung unverédndert
bleiben sollen. Die Regel ist vielmehr, dass bei amortisier-
baren Anleihen die Amortisationsquote von Jahr zau Jahr
grosser wird, wihrend der Zins infolge der geschehenen Ab-
zahlungen entsprechend abnimmt. Die meisten Amortisations-
pline von Anleihen sind so eingerichtet, dass fiir Zins und
Amortisation zusammen jedes Jahr ein gleich grosser
Betrag, oder ein anndhernd gleich grosser, verwendet wird;
aber mathematisch genau kann dies selten durchgefiihrt werden,
weil doch nur ganze Titel zuriickbezahlt werden kénnen und
deren Betrag nicht immer mit der theoretisch sich ergebenden
Amortisation stimmt.

Ein Bediirfnis, die Modalititen solcher Amortisationen ge-
setzlich zu regulieren, scheint mir nicht zu bestehen, ausser
wenn man die Amortisation als obligatorisch erkliren wollte,
was aber der Entwurf selbst nicht will. Es diirfte geniigen,
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an Stelle dessen, was der Entwurf in Art. 859 vorschligt,
etwa folgendes zu sagen: ‘

»1st eine allmiithliche Tilgung des Serienanleihens beab-
sichtigt, so ist der beziigliche Amortisationsplan in die Titel
aufzunehmen; aus demselben muss der Zeitpunkt der ein-
zelnen Riickzahlungen und die Anzahl der jeweilen zu til-
genden Titel ersichtlich sein; ferner ist anzugeben, wie die
jeweilen zur Riickzahlung gelangenden Titel bezeichnet und
bekannt gemacht werden.*

Auch der Art. 864, lautend:

»Riickzahlungen sind in allen Fiallen bei der nichsten

Auslosung zur Amortisation zu verwenden.* |
giebt zu Bedenken Anlass. DBisher hat man angenommen,
wenn einmal ein Tilgungsplan aufgestellt und vereinbart sei,
so miisse genau nach demselben verfahren werden, und das
ist auch in Art. 862 des Entwurfes gesagt. Nun wird hier
auf einmal von unvorhergesehenen Riickzahlungen gesprochen
und zwar so, dass man meinen konnte, solche stehen im Be-
lieben des Schulduers. Ks sollte daher hier notwendig an-
gedeutet werden, was fiir Fille der Gesetzgeber hier im
Auge hat; als solche kann ich mir hiochstens etwa den Fall
zwangsweiser Enteignung eines Teiles des Unterpfandes denken,
wenn der Rest des Unterpfandes noch volle Sicherheit fir den
Rest der Pfandschuld darbietet. Nur fir diesen Kall scheint
mir der vorgeschlagene Art. 864 ohne Bedenken annehmbar.

Il. Die Pfandbriefe.

In den Art. 902—916 schligt der Entwurf die Einfithrung
einer fiir die Schweiz neuen Art von pfandversicherten For-
derungen, der [I'fandbriefe, vor. In der Schweiz etablierte
G eldinstitute, die das Hypothekargeschift betreiben und sich
den betreffenden gesetzlichen Bestimmungen unterziehen,
konnen nach diesem Vorschlage vom Bundesrate die Er-
michtigung zur Ausgabe von Pfandbriefen erhalten und
solche Pfandbriefe gewihren dann den Glidubigern ,ein
Pfandrecht an den der Anstalt gehdérenden Grund-
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pfandtiteln, sowie an den Forderungen, die dem or-
dentlichen Geschéftskreis der Anstalt entspringen®
(Art. 902).

Der Gesamtbetrag der von einer Anstalt ausgegebenen
Pfandbriefe darf weder den =zehnfachen Betrag des Grund-
kapitals der Anstalt, noch den Betrag ihrer eigenen Grund-
pfandtitel und ihrer dem ordentlichen Geschiftskreis ent-
springenden Darlehensforderungen iibersteigen. Was den
Pfandbriefen als Sicherung dient, darf von der Anstalt nicht
verpfindet werden. Im weitern enthédlt der Entwurf eine
Reihe von Bestimmungen iiber den Geschiftshetrieb der
Pfandbriefanstalten und die Kontrole iiber diese Anstalten —
was wohl richtiger zum Gegenstand eines besonderen Ge-
setzes gemacht wiirde, weil das Civilrecht nicht berithrend.

Ueber die Wirkung des solchen Pfandbriefen verliehenen
Pfandrechts fasst sich der Entwurf sehr kurz und zwar wie
folgt: '

,Kommt eine Pfandbriefanstalt ihren Pflichten aus dem
Pfandbrief oder den Zinscoupons nicht nach, so erfolgt die
Betreibung der Bank, unter Ausschluss der Betreibung auf
Pfandverwertung, nach den Vorschriften iber die Wechsel-
betreibung® (Art. 916).

Das Pfandrecht iibt also seine Wirkung nur im Konkurs
der Schuldnerin aus und zwar wohl in der Weise, dass die
Totalitit der betreffenden alsdann vorhandenen Guthaben der
Anstalt aus ihrem ordentlichen Geschéftsbetriebe den sdmt-
lichen Pfandbriefgliubigern als Pfand haftet, und zwar ohne
dass die sonst fiir die Verpfindung von Forderungen vor-
geschriebenen Formalititen erfiillt sein miissen.

Im Konkurse einer solchen ,Pfandbriefanstalt® wiirden
also die Inhaber von Pfandbriefen ein sehr weitgehendes Pri-
vilegium geniessen, alle {iibrigen Glaubiger dagegen, z. B.
Sparkassa- oder Konto-Korrent-Kreditoren, wiren auf die
wenigen sonstigen Aktiven der Anstalt angewiesen, d. h. sie
wiirden wohl in der Regel einfach das Nachsehen haben.

Ich vermag ein so weitgehendes Privileg, welches weit
iiber sein in Deutschland und in Oesterreich-Ungarn vor-



Die Emission von Anleihen und die Pfandbriefe. 395

kommendes Vorbild hinausgeht, nicht als zweckmissig zu er-
achten. Fir den beabsichtigten Zweck wiirde es jedenfalls
geniigen, wenn das Pfandrecht der Pfandbriefgliubiger sich
auf die hypothekarisch versicherten festen Anlagen
(mit Ausschluss der dem bestindigen Wechsel unterworfenen
Kredite) auf Grund von auf den Namen der Anstalt lau-
tenden Schuldbriefen, Giilten oder Grundpfandverschreibungen
erstreckt und alle Inhaberpapiere nicht davon ergriffen werden.
Nur bei dieser Beschrinkung des Pfandrechts auf die eigent-
lichen festen Hypothekaranlagen der betreffenden Anstalt ist
eine sichere Umgrenzung der Pfandobjekte moglich und die
nitige Kontrole dariiber durchfiithrbar.

Aber auch bei dieser Beschrinkung erachte ich es als
mindestens zweifelhaft, ob es iiberhaupt zu empfehlen ist, die
vorgeschlagene Neuerung in das neue schweizerische Gesetz
aufzunehmen, weil dadurch leicht ein Resultat erzielt wird,
welches sicher nicht beabsichtigt ist, ndmlich die Benach-
teiligung der kleinen Gliubiger eines Bankinstituts, welche
nicht in der Lage sind, sich ,Pfandbriefe fiir ihre Gut-
haben ausstellen zu lassen. Will man aber die Sache gleich-
wohl zur Einfihrung bringen, so wére zu erwigen, ob dann
nicht den Pfandbriefanstalten untersagt werden sollte, Spar-

kassagelder oder Depositen anders anzunechmen als gegen
Abgabe von Pfandbriefen.
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