Wndelschuldverschreibungen und
Treuhdanderhypothek

Stefan Perner / Christian Rabl

Die Ausgabe von Wandelschuldver-
schreibungen verschafft dem Emit-
tenten (Schuldner) Kapital, das eine
Vielzahl an Gliubigern durch das
Zeichnen von Teilschuldverschrei-
bungen aufbringt. Die gangigen An-
leihebedingungen sehen vor, dass
sich die Emittentin zur Sicherung
der Riickzahlungsanspriiche zur Be-
stellung eines Pfandes verpflichtet,
das von einem Treuhdnder gehalten
werden soll, um eine moglichst ra-
tionelle Verwaltung und Verwertung
der Sicherheit zu ermdglichen. Der
Beitrag priift die Wirksamkeit einer
solchen Konstruktion und wendet
sich gegen das Dogma der Unwirk-
samkeit von Treuhdnderhypothe-
ken.

Stichworter: Akzessorietdt des Pfandrechts,
Pfandbriefe, Teilschuldverschreibung, Treuhén-
derhypothek, Wandelschuldverschreibung.

JEL-Classification: G 32, K 11.

Convertible bonds provide the issuer
with large amounts of capital, while
the credit is granted by a majority of
finance parties. Payback is normally
secured by a pledge which is held by
a trustee. At first sight, such agree-
ments seem consistent and in line
with the principle of party autonomy.
However, the legitimacy of fiduciary
pledges is highly controversial in
academia and case law. The paper
elaborates why these concerns are
unjustified and argues in favour of the
validity of such bond terms.

1. Ausgangslage und
Fragestellung

Mit einer Wandelschuldverschreibung
(vgl § 174 AktG) wird dem Emittenten
(Schuldner) Kapital verschafft und eine
Finanzierungsmaoglichkeit geboten.D Die
Finanzierung leistet dabei nicht ein einzi-
ger Glidubiger, sondern es beteiligen sich
mehrere Inhaber, die jeweils eine Teil-
schuldverschreibung zeichnen und nach
Ablauf der Laufzeit Riickzahlung samt
Verzinsung oder alternativ dazu Aktien

OBA 12/16

Photo: privat

Univ.-Prof. Dr. Stefan Perner,
Institut fiir Zivilrecht, Universitit
Linz; e-mail: Stefan.Perner @jku.at

Photo: privat

RA Univ.-Prof. Dr. Christian Rabl,
Institut fiir Zivilrecht, Universitit
Wien und Kosch & Partner Rechts-
anwilte GmbH, Wien;

e-mail: christian.rabl@univie.ac.at

der Gesellschaft nach vorher festgelegten
Umtauschbedingungen fordern kénnen.2)

Blickt man auf die beteiligten Perso-
nen, so zeichnet die Wandelschuldver-
schreibung (wie andere Schuldverschrei-
bungen) der Umstand aus, dass auf einer
Seite typischerweise mehrere Personen
(und nicht selten ein groer Personen-
kreis) stehen. Die Finanzierung leisten
auf Gldubigerseite mehrere Investoren.
Die Kombination eines Kreditnehmers
mit mehreren koordinierten Kreditge-
bern ist keine Seltenheit, wenn es um
einen hohen Finanzierungsbedarf geht.
Sind hohe Summen im Spiel,® sind eine
Risikostreuung und Verteilung der Eigen-
kapitalkosten sinnvoll und geboten. Die
Situation ist vergleichbar mit jener beim
Konsortialkredit, wo sich ebenfalls meh-
rere Kreditgeber zusammenschlie3en, um
eine Finanzierung zu ermoglichen.4

Bei der Wandelschuldverschreibung
lassen sich zur Frage der laufenden

Gestion des Kreditverhiltnisses wider-
streitende Interessen von Schuldner und
Gliubiger erkennen: Einerseits strebt der
Emittent (Schuldner) nach ,,Zentralisie-
rung‘‘ und Einheitlichkeit, was schon da-
durch zum Ausdruck kommt, dass fiir die
(gesamte) Wandelschuldverschreibung
idR eine Sammelurkunde ausgegeben
wird, die dann bei einer Depotbank ver-
wahrt wird. Der Schuldner mochte einen
Ansprechpartner und eine Zahlstelle,
mit der er sich auseinander setzt. Ande-
rerseits wollen die Gldaubiger moglichst
selbststindig und von anderen Investoren
unabhingig sein.> Aus Sicht des Schuld-
ners besteht also ein Biindelungsinteresse,
wihrend die Gldubiger typischerweise
an der Moglichkeit einer Aufspaltung
und damit verbundener Selbststindigkeit
interessiert sind.

Wie bei jeder Kreditierung besteht
auf Seiten der Gldubiger auflerdem ein
dringendes Bediirfnis nach Sicherung

Der vorliegende Beitrag wurde durch eine
Anfrage aus der Praxis veranlasst.

1) Taufner/Herzer, OBA 2012, 587,
588; Reindl, JB1 2012, 410 f; Fellner/
Schmutzer, OBA 2015, 105, 105 ff; siehe
bereits Kastner, JBI 1954, 364.

2) Diese Eigenschaft charakterisiert die
‘Wandelschuldverschreibung gegeniiber
der ,einfachen* Schuldverschreibung;

vgl zB Gruber, ZIK 2010, 211.

3) Fellner/Schmutzer, OBA 2015, 105 f
sprechen von einem ,,Grof3darlehen.

4) Vgl zB Riedler in Apathy/Iro/Koziol,
BVR IX Rz 6/1. .

5) Zudiesem Interesse Taufner/Herzer, OBA
2012, 590 ff. Ausfiihrlich auch Spatz,
RdAW 2005, 140, 274.
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der schuldrechtlichen Anspriiche. In den
Anleihebedingungen verpflichtet sich
der Emittent daher zur Bestellung einer
Sicherheit. Wieder riickt das — diesmal
aber von Emittent und Inhabern gleicher-
mafen geteilte! — Biindelungsinteresse
ins Zentrum: Es wird ein Pfand bestellt,
das von einer Person treuhinderisch ge-
halten und im Krisenfall zentral verwertet
werden soll.

Aus wirtschaftlicher Sicht und der per-
sonlichen Einschitzung der aufgeklirten
Parteien ist diese Konstruktion zweifellos
sinnvoll, erfiillt sie doch tibereinstimmen-
de Interessen aller Beteiligten: Ohne eine
praktikable dingliche Sicherheit wiirde
die Krediterlangung und -vergabe re-
gelmiBig gefihrdet. Der Wunsch der
beteiligten Verkehrskreise muss sich nun
aber im Bereich des hier einschldgigen
Sachenrechts mit seinen zwingenden
Regeln und Typen nicht unbedingt er-
fullen.

Tatsdchlich wird verbreitet die Wirk-
samkeit bzw Zulidssigkeit dieser Kon-
struktion bezweifelt. Befiirchtet wird ein
Widerspruch zum in § 469 ABGB ver-
ankerten Akzessorietditsprinzip, wonach
Entstehen und Bestand eines Pfandrechts
dauerhaft von jenem der zu besichern-
den Forderung abhinge.®) Das bedeute
aber nicht nur das Erfordernis eines un-
mittelbaren Zusammenhangs zwischen
Forderung und Pfandrecht, sondern auch,
dass die Person des Pfandgldubigers und
die Person des Kreditgldubigers {iiber-
einstimmen miissten. An dieser Voraus-
setzung fehle es, wenn die Inhaber des
Pfandes und die Inhaber der Teilschuld-
verschreibungen nicht dieselben Personen
sind.

Die Zweifel an der Tragfahigkeit der
dargestellten Konstruktion bieten — mit
Blick auf ihre wirtschaftliche Sinnhaf-
tigkeit — Anlass zu einer Untersuchung
dieses Themas am Beispiel der Wandel-
schuldverschreibungen. Weil der Frage
der sachenrechtlichen Sicherheit stets
die Priufung vorangeht, wer und was
tiberhaupt besichert werden soll, muss
zundchst mit Blick auf die schuldrecht-
liche Konstruktion untersucht werden,
wer berechtigt ist, die Forderungen aus
den Schuldverschreibungen geltend zu
machen.

2. Zahlungsmodalitaten
2.1. Grundlagen

Die Emittentin einer Wandelschuld-
verschreibung schliet auf Basis der
Anleihebedingungen Einzelvertrige mit
den Inhabern. Diese Vertrige stehen
aber nicht unverbunden nebeneinander,
vielmehr entsteht durch die Wandel-
schuldverschreibung eine schuldrecht-
liche Rechtsgemeinschaft der Inhaber
(§§ 888 ff ABGB).7) Da die Rechte aus der
Wandelschuldverschreibung auflerdem in
einer Sammelurkunde verbrieft sind, die
im Miteigentum der Anleihegldubiger
steht,® ist auch von einer sachenrecht-
lichen Gemeinschaft (§§ 825 ff ABGB)
auszugehen. Dass somit auf Seiten der
Inhaber eine Rechtsgemeinschaft entsteht,
wurde bereits ausfiihrlich untersucht und
muss an dieser Stelle nicht erortert
werden.? Im Rahmen des vorliegenden
Beitrages ist vielmehr zu priifen, wie die
aus der Anleihe entspringenden Forde-
rungsrechte und das Pfandrecht geltend
gemacht werden konnen.

Selbstverstindlich hingt die Ausge-
staltung von Wandelschuldverschrei-
bungen primér von der Parteienverein-
barung — also den Anleihebedingungen —
ab. In der Praxis finden sich aber typische
Regelungen,!0) die aus der oben unter 1.
dargestellten Interessenlage zu erkldren
sind und auf die daher in der folgenden
Untersuchung Bezug genommen werden
kann.

2.2. Zahlstelle

Die Emittentin hat — wie erwihnt — ein
Interesse an einer klaren Regelung der
Zahlungsmodalititen. Fiir sie dridngt sich
die Frage auf, wie die Zahlung zu erfolgen
hat. Die Vertragsbedingungen nehmen
sich des Problems hiufig an, indem sie an-
ordnen, dass Leistungen schuldbefreiend
(nur) an die Zahlstelle erbracht werden
konnen; eine Zahlung an die Zahlstelle
fithrt im Umfang der Leistung zu einer
Reduktion der Forderung gegeniiber der
Emittentin.

Der OGH hilt diese Klausel, die
Standard sein diirfte,!D in einer jiingeren
Entscheidung —im Verbrauchergeschéft —
fiir unzulissig iSd § 879 Abs 3 ABGB,
weil sich die Emittentin durch Zahlung
an die Zahlstelle zwar zur Géinze von ih-

rer Schuld befreie, andererseits aber den
Glaubigern iiberhaupt kein Recht gegen-
iiber der Zahlstelle eingerdumt werde.!12)

Die Auslegung der Klausel durch den
Gerichtshof — die erst zur groblichen Be-
nachteiligung fiihrt — erscheint allerdings
duBerst zweifelhaft. Auf die Idee, dass
sich die Zahlstelle das Geld sanktions-
los behalten kann (!), wird man ernst-
haft nicht kommen konnen. Sofern die
Anleihebedingungen nicht ausdriicklich
festhalten, dass die Anleiheinhaber keine
Anspriiche gegen die Zahlstelle haben,
erscheint eine andere Sichtweise plausi-
bler, die von der Bank im Verfahren auch
vertreten wurde: Die Anleihegldubiger
konnten nach Zahlung durch die Emitten-
tin aus einem Vertrag zu Gunsten Dritter
gegen die Zahlstelle vorgehen. Dass zur
Wandlungsstelle ,kein Auftrags- oder
Treuhandverhiltnis“13) begriindet wird,
kann dagegen nicht ins Treffen gefiihrt
werden.!4 Damit ist nur gemeint, dass
die Zahlstelle in keine besonderen Rechts-
beziehungen mit den Inhabern tritt, nicht
aber, dass sie ihnen das Geld nicht heraus-
geben miisste. Schon der Wortlaut hindert
den Anspruch der Begiinstigten gegen die
Zahlstelle also nicht. Aus Perspektive der
Glaubigerseite fiihrt die Zahlung daher
nur zu einem Wechsel der Position des
Schuldners. Da durch die Leistung an
die Zahlstelle der Anspruch gegen die
Emittentin untergegangen ist, wandelt
sich der Anspruch in eine Forderung auf
Auszahlung des materiellen Eigenanteils
gegen die Bank um, die eben fiir die Auf-
teilung innerhalb der Glaubiger zustindig
sein soll.

2.3. Forderungsrechte der Inhaber

Dass der Schuldner seiner Verpflich-
tung bei Filligkeit nachkommen muss,
indem er die Leistung an die Zahlstelle
erbringt, ist also in den gingigen An-
leihebedingungen klar geregelt. Wer kann
diesen Anspruch aber geltend machen?
Da die Bestimmungen des ABGB iiber die
Mehrheiten im Schuldverhiltnis disposi-
tiv sind,!5 ist zur Beantwortung solcher
Fragen primir auf die Parteienvereinba-
rung zu blicken: Wie nehmen die Parteien
den Gestaltungsspielraum wahr?

Fiir die Geltendmachung der (schuld-
rechtlichen) Rechte aus den Schuldver-
schreibungen ist zu differenzieren: Die

6) Siehe die Nw unter 3.1. und 3.2.
7) Vgl Reindl, JB12012, 410 ff.

8) Iro in Apathy/Iro/Koziol, BVR II2
Rz 4/27.
9) Reindl, JBl 2012, 410 ff; Fellner/

Schmutzer, OBA 2015, 106 ff.
10) Siehe zB OGH, 9 Ob 81/08i in OBA
2010, 399 (,,Die Beklagte wendete ein,
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dass diese Vorgangsweise Marktstandard
sei*). Vgl weiters Seiler in Spindler/Stilz,
AktGII3 § 221 Rn 141.
11) Vgl OGH, 9 Ob 81/08i in OBA 2010, 399.
12) OGH, 9 Ob 81/08i in OBA 2010, 399.
13) So § 6 Abs 3 der Anleihebedingungen im
Ausgangssachverhalt der Entscheidung.
14) So aber OGH, 9 Ob 81/08i in OBA 2010,

399.

15) Perner in Klang, ABGB3 § 888 Rz 3
mwN; Gamerith/Wendehorst in Rummel/
Lukas, ABGB# § 888 Rz 3; P. Bydlinski in
KBB, ABGB4 § 888 Rz 4; aus der Recht-
sprechung OGH, 4 Ob 18/61 in EvBI
1961/305.
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Anleihebedingungen weisen dem Inhaber
die Rechte der Wandlung und der Kiindi-
gung explizit zu. Vereinfacht gesprochen,
hat der Inhaber unter gewissen Umstén-
den das Recht, seine Schuldverschreibung
vor Filligkeit in Aktien der Emittentin
umzutauschen. Dafiir muss er sich selbst-
verstdndlich nicht mit den anderen Inha-
bern der Schuldverschreibung abstimmen,
das Recht steht ihm alleine zu.16) Gleiches
gilt fiir die Kiindigung, die (nur) bei
Vorliegen eines wichtigen Grundes zu-
gelassen wird. Die Geltendmachung des
Anspruchs auf Zahlung ist mit solchen
Klauseln ebenso wenig geregelt wie in
der unter 2.3. erorterten Klausel, die nur
die Empfangszustindigkeit betrifft, nicht
aber die Frage der Forderungszustiandig-
keit regelt.

Die den Verfassern vorgelegten — und
in der Praxis gidngigen!? — Anleihebe-
dingungen ordnen aber konsequent an,
dass jeder Inhaber berechtigt ist, ,,in
jedem Rechtsstreit gegen die Emitten-
tin oder in jedem Rechtsstreit, in dem
der Inhaber und die Emittentin Partei
sind, seine Rechte aus diesen Schuld-
verschreibungen im eigenen Namen zu
schiitzen oder geltend zu machen®. Der
Inhaber kann also — das ist der Sinn der
Klausel — den Rechtsstreit allein austra-
gen. Dafiir spricht zunichst schon, dass
unter dessen Wortlaut (vgl § 914 ABGB)
zweifellos auch die Geltendmachung von
Anspriichen fillt (,Rechte aus diesen
Schuldverschreibungen im eigenen Na-
men [...] geltend zu machen*). Zusitzlich
kann die Interessenlage fiir diese Posi-
tion ins Treffen gefiihrt werden, weil es
aus Perspektive der Gldaubiger eigenartig
schiene, miisste sich der Inhaber erst mit
anderen Zeichnern der Wandelschuld-
verschreibung koordinieren, bevor er
seinen filligen Anspruch auf Zahlung
geltend macht. Ist die autonome Durch-
setzung schon bei der Geltendmachung
von Gestaltungsrechten angeordnet, muss
dies umso mehr bei Leistungsanspriichen
gelten, die ja ausschlieBlich den Gliubi-
ger betreffen. Da die Zahlung gemél} den
gingigen Anleihebedingungen ohnehin an
die Zahlstelle zu erfolgen hat, ist fiir einen
geregelten Ablauf gesorgt.

Der Inhaber hat daher einen Anspruch
gegen die Emittentin auf Zahlung.!®) Die
Forderung richtet sich allerdings nicht auf
Zahlung an ihn, sondern an die Zahlstelle.
Zunichst erfolgt die Zahlung an diese,

erst dann wird das Geld auf die Inhaber
verteilt.

Durch diese Vereinbarung weichen
die Parteien in zuldssiger Weise vom
dispositiven Recht ab: Nach § 889 ABGB
wiirde bei teilbaren Forderungen (Geld)
namlich zwar ebenfalls eine anteilige
Berechtigung der Gldubiger (Inhaber)
entstehen.!9 Allerdings kann der Gliu-
biger nach dieser Bestimmung Leistung
an sich fordern. Davon wird in den An-
leihebedingungen insofern abgewichen,
als nur Leistung an die Zahlstelle begehrt
werden kann. Wendete man hingegen
nicht § 889 ABGB, sondern mit der herr-
schenden Auffassung § 848 ABGB an,20)
weil die Inhaber der Teilschuldverschrei-
bungen gemeinschaftliche Eigentiimer
der Sammelurkunde sind, entstiinde nach
dispositivem Recht eine Gesamthand-
forderung. Jeder Glaubiger konnte dann
(nach einem Mehrheitsbeschluss im
Innenverhiltnis2D) seinen Anspruch auf
Leistung an die Gemeinschaft im eigenen
Namen (!) durchsetzen. Auch davon wird
abgewichen, wenn die Anleihebedingun-
gen dem Inhaber nur ein Klagerecht tiber
seinen Anteil gewéhren und aulerdem die
bereits erwihnte Leistung an die Zahl-
stelle vorsehen.

2.4. Forderungsrecht der
Zahlstelle?

Dass die Inhaber der Wandelschuld-
verschreibung ihre Rechte auf Zahlung
selbststindig geltend machen konnen,
ergibt sich also aus der Auslegung der
Vertragsbedingungen und entspricht iiber-
dies einer lebensnahen Betrachtung.22)
Weder wire ein Verstidndnis plausibel,
wonach sich der Inhaber mit Blick auf
seine Rechte mit anderen Inhabern ko-
ordinieren miisste,23) noch konnte eine
Auslegung iiberzeugen, die dem Inhaber
das Recht auf Eintreibung der gesamten
Forderung einrdumt.

Diese Auslegung kann allerdings nicht
ungepriift fiir die Berechtigung der Zahl-
stelle ibernommen werden. Die Zahl-
stelle hat zwar als solche kein eigenes
Forderungsrecht. Dass bei ihr eine ge-
wisse ,,Zentralisierung® auf Gldubiger-
seite stattfindet,24) zeigt sich daran, dass
fiir sie ein Pfandrecht bestellt wurde, das
die gesamten Forderungen aus der Wan-
delschuldverschreibung umfassen soll
(dazu unten 3.). So liegt denn auch die

WANDELSCHULD UND TREUHANDHYPOTHEK

Frage nahe, ob die Zahlstelle die Forde-
rungen aus der Wandelschuldverschrei-
bung — allenfalls neben den Inhabern —
geltend machen kann. Dies hitte den
Nebeneffekt, dass sich das oben unter 1.
angesprochene Akzessorietdtsproblem
nicht mehr stellt, weil Forderungsinhaber
(Zahlstelle) und Inhaber des Pfandrechts
personenident sind.

Zuerst zu priifen ist eine Gesamtfor-
derung nach § 892 ABGB, durch die ein
Mitglaubiger das Recht erhilt, eine Lei-
stung ,,zur ungeteilten Hand* zu fordern.
Gegen die Einordnung als Solidarforde-
rung konnten zwei Argumente sprechen:
Erstens kann der Gldubiger wie dargestellt
jedenfalls nur Leistung an die Zahlstelle,
nicht aber an sich verlangen; die Berech-
tigung zum Empfang der Leistung im
eigenen Namen ist aber nach verbreiteter
Auffassung Charakteristikum der Ge-
samtforderung und grenzt sie gegeniiber
der Gesamthandforderung ab.25 Zweitens
ist nach § 892 ABGB eine ,,ausdriick-
liche* Vereinbarung erforderlich.

Beide Hiirden sind nur scheinbare.
Ob die Bestimmung einer Zahlstelle der
Annahme einer Gesamtgldubigerschaft
im Wege steht oder nicht, mag man zwar
aus begrifflicher Perspektive diskutieren;
dass eine solche Vereinbarung zuldssig ist
und dazu fiihrt, dass der Glaubiger die ge-
samte Forderung geltend machen kann, ist
aber nicht zu bezweifeln.26) Dass die Ver-
einbarung nach dem Wortlaut des § 892
ABGB ,ausdriicklich® zu erfolgen hat,
fallt auf den ersten Blick schon deutlicher
ins Gewicht. Allerdings ist zu bedenken,
dass mit ,,ausdriicklich® — wie an vielen
anderen Stellen im ABGB auch — kein
begrifflicher Gegensatz zu ,stillschwei-
gend* gemeint ist; vielmehr geniigt eine
Erklirung iSd § 863 ABGB, um eine Ge-
samtforderung zu begriinden.27)

Obwohl die beiden auf der Hand lie-
genden Einwendungen also bei niherer
Betrachtung nicht verfangen, liegt bei
Analyse des Wortlautes gidngiger Wan-
delschuldverschreibungen wohl dennoch
keine Gesamtforderung der Zahlstelle
vor; dies schlicht deshalb, weil sich aus
den Anleihebedingungen iiberhaupt kein
Hinweis darauf entnehmen ldsst. Auch
aus dem Umstand, dass die Zahlstelle
zugleich treuhéndige Sicherungsnehmerin
werden soll, ist noch kein hinreichend
deutlicher (§ 863 ABGB) Hinweis fiir ihre
Stellung als Forderungsinhaberin abzulei-

16) Vgl nur Taufner/Herzer, OBA 2012,
588 ff.

17) Vgl Seiler in Spindler/Stilz, AktG 1I3
§ 221 Rn 141.

18) So auch Reindl, JB1 2012, 410 ff.

19) Siehe nur Pernerin Klang, ABGB3 § 889
Rz 3, 9 ff.

20) Siehe nur Pernerin Klang, ABGB3 § 890

OBA 12/16

Rz 31 ff.
21) Vgl Pernerin Klang, ABGB3 § 890 Rz 43.
22) Im Ergebnis auch Reindl, JB12012, 411.
23) Vgl zum Wandlungsrecht Taufner/Herzer,
OBA 2012, 595 ff.
24) Und zwar unabhidngig davon, ob sie
selbst auch eine Teilschuldverschreibung
gezeichnet hat oder nicht.

25) Vgl Pernerin Klang, ABGB3 § 890 Rz 5.

26) Perner, OBA 2015, 634.

27) Perner in Klang, ABGB3 § 892 Rz 6;
Riedler in Schwimann/Kodek, ABGB IV4
§ 892 Rz 1; Riedler, Gesamt- und Teil-
glaubigerschaft 85 ff.
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ten.28) Zwar ergeben sich aus der — in der
Praxis hiufigen — Stellung der Zahlstelle
als Depotbank (fiir die Sammelurkunde)
oft gewisse Befugnisse;29 allerdings wird
sie mit Wirkung fiir die Depotinhaber
titig (stellvertretungsrechtliche Konstruk-
tion30)), nicht aus eigenem Recht.

2.5. Zwischenergebnis

Auf Basis der bisherigen Ausfiihrun-
gen lidsst sich feststellen, dass die schuld-
rechtlichen Rechte in sachgerechter Weise
auf die Beteiligten verteilt werden. Jeder
Inhaber der Teilschuldverschreibung hat
einen Anspruch auf Zahlung gegen die
Emittentin. Die Forderung richtet sich
allerdings nicht auf Zahlung an sich, son-
dern an die Zahlstelle. Zunéchst erfolgt
die Zahlung an diese, erst dann wird das
Geld auf die Inhaber verteilt.

Aus dem Wortlaut der Anleihebedin-
gungen sowie der Stellung der Zahlstelle
als treuhdnderische Pfandgldaubigerin und
als Depotbank lisst sich allerdings keine
dariiber hinausgehende Befugnis zur Gel-
tendmachung schuldrechtlicher Rechte
aus den (fremden) Teilschuldverschrei-
bungen ableiten. Sie ist daher insofern
nicht Forderungsinhaberin, auch nicht
Gesamtgldubigerin iSd § 892 ABGB.

Es ist allerdings nochmals darauf
hinzuweisen, dass eine vertragliche Ge-
staltung der Anleihebedingungen, die
einem Inhaber einer Teilschuldverschrei-
bung — sinnvoller Weise der Zahlstelle,
die ja auch fiir den Empfang der Leistung
zustdndig ist — eine Gesamtforderung
einrdumt, moglich wire und dafiir sorgen
wiirde, dass sich das nun zu behandeln-
de Akzessorietitsproblem gar nicht erst
stellt.

3. Wirksamkeit des
Pfandrechts

3.1. Das Problem

Die Wandelschuldverschreibung fiihrt
materiell zu einer Kreditierung durch die
Inhaber an die Emittentin, weil zunidchst
eine Einzahlung an diese erbracht wird
und eine Riickzahlung inklusive Zinsen
erst spéter erfolgen soll.3D Es iiberrascht
daher nicht, dass die Parteien danach
streben, den schuldrechtlichen Anspruch

auf Riickzahlung durch ein Pfandrecht
abzusichern.

Die Anleihebedingungen sehen daher
in der Regel vor, dass sich die Emittentin
zur Sicherung der Anspriiche der Inhaber
zur Bestellung eines Pfandes verpflichtet.
Meist soll die Zahlstelle das Pfand fiir
die Inhaber der Wandelschuldverschrei-
bungen zu treuen Handen halten. Diese
Vorgehensweise ist wirtschaftlich, wiin-
schen doch die Parteien eine moglichst
rationelle Verwaltung und Verwertung
der Sicherheit durch eine Person.32) Es
wire auch fir die Handelbarkeit der
Wertpapiere duflerst unpraktikabel, jede
Teilschuldverschreibung mit einem eige-
nen Pfandrecht zu besichern.

Obwohl die Vorgehensweise also
durchaus nachvollziehbar ist, werden
in der Praxis Zweifel an der wirksamen
Begriindung solcher Pfandrechte ange-
meldet, die sich aus dem pfandrechtlichen
Akzessorietditsprinzip ergeben sollen.33)
Nach dem in § 469 ABGB zum Ausdruck
kommenden Akzessorietitsprinzip hinge
das Entstehen und der Bestand des Pfand-
rechts dauerhaft von jenem der besicher-
ten Forderung ab. Das bedeute aber nicht
nur das Erfordernis eines unmittelbaren
Zusammenhangs zwischen Forderung
und Pfandrecht, sondern zuséitzlich, dass
die Person des Pfandgldubigers und die
Person des Kreditgldaubigers tibereinstim-
men miissten.

Tatsdchlich ist die Wirksamkeit des
»Treuhidnderpfandrechts®, bei dem nur
das Pfandrecht, nicht auch die zugrunde
liegende Forderung treuhéndig gehal-
ten wird, Gegenstand der rechtswissen-
schaftlichen Diskussion. In der Folge ist
zunichst zu zeigen, dass keine iiberzeu-
genden Argumente gegen die Wirksam-
keit treuhdndig gehaltener Pfandrechte
sprechen (3.2.); aulerdem spricht im kon-
kreten Fall eine explizite gesetzgeberische
Entscheidung dafiir, die Konstruktion
zuzulassen (3.3.).

3.2. Wirksamkeit von
Treuhdanderpfandrechten

Die Frage eines treuhidnderisch gehal-
tenen Pfandrechts wird in der jiingeren
Literatur am Beispiel der unbeweglichen
Sache, somit im Zusammenhang mit
einer Treuh@nderhypothek diskutiert. Da-
bei ist der Begriff genauso mehrdeutig

wie jener der Treuhand selbst, fiir die
eine gesetzliche Umschreibung fehlt.34)
Unter der Treuhand werden verschiedene
Phénomene subsumiert. In der Praxis wird
damit bisweilen die blo3e Beauftragung
oder Bevollmichtigung einer Person ver-
standen.35 Von einer Vollrechtstreuhand
spricht man demgegeniiber, wenn dem
Treuhénder die Rechtszustindigkeit iiber-
tragen wurde, die er auf Grund der Verab-
redung mit seinem Treugeber nur in einer
bestimmten Weise ausiiben darf.36)

Mit Blick auf das Pfandrecht ist vor-
weg zu beachten, dass auf der Gldubiger-
seite zwei Rechtszustindigkeiten in Frage
stehen. Es sind dies zum einen das Forde-
rungsrecht aus der besicherten Forderung
(zB Kreditschuld) und zum anderen das
sachenrechtliche Berechtigung aus dem
Pfandrecht. Fragt man nach der Moglich-
keit einer Vollrechtstreuhand, sind damit
zwei Varianten zu unterscheiden.

In der ersten Variante ist dem Treu-
hénder sowohl die besicherte Forderung
als auch das die Forderung besichernde
Pfandrecht treuhidndig iibertragen oder
diese Rechtsstellungen von Beginn an
zugunsten seiner Person mit der Treu-
bindung begriindet worden. Der Treu-
hénder hélt somit sowohl die Forderung
als auch das Recht aus ihrer dinglichen
Sicherung treuhindig zugunsten seiner
Treugeber, denen sowohl die Forderung
als auch das Pfandrecht bei wirtschaft-
licher Betrachtung zusteht. Diese wirt-
schaftliche Zuweisung ergibe sich aus der
Beriicksichtigung eines entsprechenden
Innenverhiltnis zwischen dem Treugeber
und dem Treuhinder, auf Grund welchem
der Treuhidnder verpflichtet wire, das
Vollrecht nur in der vorgegebenen Weise
oder nach der Weisung der Treugeber zu
verwalten.

Soweit ersichtlich besteht heute allge-
meine Einigkeit dariiber, dass das Pfand-
recht in dieser Konstellation wirksam
begriindet ist. Daran bestehen tatsédchlich
auch keinerlei Zweifel, wenn man nur als
Priamisse die aulenwirksame Vollrecht-
streuhand an sich bejaht. Mit Hinweis
auf Rsp und Lehre ist daran nicht zu
zweifeln.37) Wer die Vollrechtstreuhand
an einer Forderung akzeptiert, muss auch
die Moglichkeit ihrer pfandrechtlichen
Besicherung durch Begriindung eines
Pfandrechtes zugunsten des Treuhinders
bejahen.38)

28) Zu einer moglichen Stellung als Ge-
samtgldubigerin aufgrund ergénzender
Vertragsauslegung siehe unten 3.5.

29) Dazu ausfiihrlich 7ro in Apathy/Iro/
Koziol, BVR 112 Rz 4/97 ff.

30) Iro in Apathy/Iro/Koziol,
Rz 4/100. -

31) Vgl Fellner/Schmutzer, OBA 2015, 105 f.

32) Siehe zur insofern dhnlichen Situation

BVR 1I2
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beim Konsortialkredit nur Rabl, OBA
2012, 674.

33) Siehe zu diesem nur Oberhammer/Do-
mej in Kletecka/Schauer, ABGB-ON!.02
§§ 449,450 Rz 5.

34) Rubin in Kletecka/Schauer,
ON1.02 § 1002 Rz 90.

35) Dazu Strasserin Rummel I3 § 1002 Rz 42
und 42d ff.

ABGB-

36) Rubinin Klete¢ka/Schauer, ABGB-ON!1.02
§ 1002 Rz 125 ff; Strasser in Rummel I3
§ 1002 Rz 42a.

37) Weiterfithrend Rubin in KleteCka/Schauer,
ABGB-ON!.02 § 1002 Rz 90 ff mwN.

38) So bereits Rabl, OBA 2012, 680, der von
einer Treuhdnderhypothek im weiteren
Sinn spricht. Siehe auch Seeber, OBA
2014, 593.
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In der zweiten Variante soll der Treu-
hinder blofi die Sicherheit, also das
Pfandrecht, treuhdndig halten, wihrend
die Rechtszustidndigkeit an der besicher-
ten Forderung nicht nur wirtschaftlich,
sondern auch formal bei den Treuge-
bern verbleibt.39) Die Besonderheit in
dieser Konstellation besteht nun darin,
dass die Person des Glaubigers aus der
besicherten Forderung und aus dem
Pfandrecht nicht iibereinstimmen. Diese
Beobachtung betrifft freilich allein die
formale Rechtszustindigkeit und blendet
die wirtschaftliche Betrachtungsweise
aus. Fiihrt man diese in die Beschreibung
mit ein, so ergibt sich der Befund, dass
die Treugeber wirtschaftliche und formale
Gldubiger der besicherten Forderung und
immerhin wirtschaftliche Gldaubiger des
Pfandrechts sind. Der Treuhénder hélt das
Pfandrecht allein in ihrem rechtlichen und
wirtschaftlichen Interesse.

Ob die fehlende Ubereinstimmung der
formalen Rechtszustindigkeit der Wirk-
samkeit des Pfandrechts entgegensteht,
ist strittig. Die Analyse der Literatur zeigt,
dass sich mit dieser Frage nur wenige zeit-
genossische Autoren beschiftigt haben.
Riedler hat die Zuldssigkeit verneint. Sei-
ne Begriindung bleibt freilich apodiktisch
und reduziert sich auf die Behauptung,
dass damit das Akzessorietdtsprinzip
verletzt werde, weil dieses die Uberein-
stimmung der Person des Glidubigers
fordere.40)

Mit dieser Primisse bezieht sich
Riedler auf eine von der Literatur im All-
gemeinen tradierte Auffassung, die nicht
mit Blick auf Treuhandkonstellationen, 41
sondern vor allem im Zusammenhang
mit der Diskussion um die Ubertragung
der Forderung ohne Pfandrecht oder
Pfandrecht ohne Forderung formuliert
wird.42) Anlésslich einer Untersuchung
des modernen Vertragstypus der parallel
debt hat sich mit Rabl einer der bei-
den Verfasser mit der hier beobachteten

sachenrechtlichen Frage beschiftigt und
kommt (wenn auch nicht abschlieBend)
zum gegenteiligen Ergebnis: Der OGH
habe die Treuhdnderhypothek im enge-
ren Sinn bereits zugelassen und diese
Moglichkeit werde auch von der Rechts-
ordnung an verschiedenen Stellen zu
besonderen Konstellation ausdriicklich
zugestanden.43)

Interessant ist nun die néhere Nach-
zeichnung der erwihnten (und von
Riedler nicht beachteten) Rechtsprechung
des OGH. An anderer Stelle wurden fest-
gehalten,44) dass keine eindeutige Recht-
sprechung vorliege, weil der OGH zwar
in einer Entscheidung aus dem Jahre 1938
die Zulidssigkeit der Treuh@nderhypothek
bejahte, wenige Jahre vorher jedoch ab-
gelehnt habe. Tatsédchlich erscheint diese
Einschitzung zu vorsichtig, weil sie den
vom Hochstgericht selbst betonten Ein-
fluss der Einfithrung des einstigen § 55¢
AO zu wenig wiirdigt, dessen heutige Aus-
formung sichin § /57h 1O findet. Richtig
ist, dass eine Entscheidung des OGH aus
dem Jahre 1932 die Treuhandhypothek
ablehnte,#5) nachdem sie das Hochstge-
richt noch im Jahre 1926 im Ergebnis
zugelassen hitte.46)

Die unmittelbare Reaktion darauf war
die Einfithrung des § 55¢ AO mit der Aus-
gleichsnovelle 1934, der die Hypotheken-
bestellung zugunsten eines Treuhdnders
der Gldubiger ausdriicklich vorsah.47)
Gerade darauf bezog sich die nachfol-
gende Entscheidung des OGH aus dem
Jahre 1938.48) Zur Sicherstellung von
Anspriichen aus einer Obligationenan-
leihe war zugunsten eines Treuhdnders
eine Hochstbetragshypothek verbiichert
worden.49) Der OGH bejahte die Wirk-
samkeit dieser Eintragung, obwohl die
Anleihegldubiger weiterhin die gesicher-
ten Anspriiche innehitten. Dazu bemerkt
das Hochstgericht, dass die Bestellung
des Pfandes zugunsten eines Treuhénders
moglich sei, sofern dieser selbst iiber das

WANDELSCHULD UND TREUHANDHYPOTHEK

Pfand verfiigungsberechtigt sei und nicht
blof als Stellvertreter fungiere. Zur Unter-
stiitzung verweist der OGH auf die oben
erwihnte Entscheidung aus dem Jahre
1926, die zwischenzeitig auch durch die
sinngeméfle Anwendung von § 55¢ AO
bestidtigt worden sei. Er rdaume ausdriick-
lich die Moglichkeit ein, eine Hypothek
zugunsten eines nicht forderungsberech-
tigten Treuhiénders zu bestellen.

Diese Entscheidung des OGH hat
prominente Zustimmung,5®) aber auch
Ablehnung erfahren.5D

Die Wertung des § 55c¢ AO ist (iiber
die zwischenzeitig geltenden § 157 f KO
und § 63 AO) bis heute in § 157h 10O
erhalten geblieben. Auf sie berief sich
der Gesetzgeber spiter, als er weitere Be-
stimmungen tiber die Moglichkeit einer
Treuhdnderhypothek einfiihrte. So ver-
weisen darauf die Materialien zur Treu-
handhypothek nach § 11 Abs 2 BTVG52)
und im Anschluss daran jene zur Treu-
handhypothek nach dem (mittlerweile
aufgehobenen, fiir Altfille aber noch
geltendens3) § 10 Abs 2 Teilzeitnutzungs-
gesetz 1997.54 Ein allfilliger Konflikt mit
Grundsitzen des Pfandrecht wird dabei
nicht erwihnt.55)

Davon unabhingig finden sich dhnlich
gelagerte treuhéndische Hypothekarsi-
cherheiten zu speziellen Bankgeschiften
gesetzlich normiert. Zu verweisen ist
auf das Pfandbriefgesetz50) und das Hy-
pothekenbankgesetz.57) Beide stammen
aus Rechtsschichten, die zeitlich vor der
dargestellten Entwicklung um die Treu-
handhypothek im Wechselspiel zwischen
Judikatur und Gesetzgebung liegen.58)
In Ubereinstimmung mit dem Hochst-
gericht® lassen sich die dargestellten
Bestimmungen iiber Treuhandhypotheken
durchaus verallgemeinern.60)

Dem zwingenden Akzessorietditsprin-
zip wird damit bei genauerer Betrachtung
nicht widersprochen: Wenn das ABGB die

39) Rabl, OBA 2012, 680, bezeichnet dies als
Treuhidnderhypothek im engeren Sinn.

40) Riedler, Sicherheitenbestellung beim
Konsortialkredit 64; derselbe in Apathy/
Iro/Koziol, BVR IX Rz 6/52, 58.

41) Insofern ist die Darstellung an anderer
Stelle verzerrend, wo die Position Ried-
lers als hA beschrieben wird: Perner,
OBA 2015, 632.

42) Lukas in Kletecka/Schauer, ABGB-ON1.02
§ 1393 Rz 14; Schwartze in BVR VIII
Rz 2/39; Hofmann in Rummel I3 § 449
Rz 6; Oberhammer/Domej in KletecCka/
Schauer, ABGB-ON1.02 § 455 Rz 3.

43) Rabl, OBA 2012, 680.

44) Vgl Rabl, OBA 2012, 680.

45) OGH, 1 Ob 583/32 in ZBI 50/341.

46) OGH, 1 Ob 225/26 in SZ 8/107: verneint
wurde nur die rechtliche Ersichtlichma-
chung der obligatorischen Bindung im
Grundbuch. So heute auch die allgemeine
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Meinung: Rubin in KletecCka/Schauer,
ABGB-ON1.02 § 1002 Rz 129; Strasserin
Rummel I3 § 1002 Rz 42a; Apathy, OJZ
2006, 221.

47) Zum Zusammenhang siehe Schalek, JB1
1935, 389.

48) OGH, 2 Ob 335/38 in SZ 20/124; siche
auch Kodek in Kodek, GBG § 13 Rz 78.

49) Warum keine Hypothek iSd §§ 11 ff Teil-
schuldverschreibungsG (RGBI 1874/49)
bestellt wurde, geht aus dem veroffent-
lichten Sachverhalt nicht hervor.

50) Kodek in Kodek, GBG § 13 Rz 78. So
auch im Ergebnis (ohne Zitat der E) be-
reits Klang in Klang? IT1 339 und 417.

51) Ehrenzweig 11/1, 194; Rubin in Kletecka/
Schauer, ABGB-ON!1.02 § 1002 Rz 129.

52) BGBI17/1997. EBRV 312 BIgNR 20. GP
23.

53) § 10Abs 2 TNG (BGBI132/1997) — gem
§ 19 Abs 2 TNG 2011 (BGBI1 I 8/2011)

weiterhin auf jene Vertrdge anwendbar,
die die vor dem 23. Februar 2011 ge-
schlossen wurden.

54) BGBI 132/1997. EBRV 574 BIgNR 20.
GP 11.

55) Riedler in Apathy/Iro/Koziol, BVR IX
Rz 6/52, deutet jedoch § 11 BTVG als
Bestimmung, die sich ,,nur aus den Be-
sonderheiten des BTVG* erkliren lasse.

56) § 2 ff PfandbriefG (dARGBI11492/1927 idF
BGBI1 32/2005).

57) § 6 ff HypothekenbankG (dRGBI
375/1899 idF BGBI1 1 32/2005).

58) Zum Teilschuldverschreibungsgesetz sie-
he unten 3.3.

59) OGH, 2 Ob 335/38 in SZ 20/124.

60) Vgl bereits Rabl, OBA 2012, 680. AA
Riedler in Apathy/Iro/Koziol, BVR IX
Rz 6/52 zum BTVG.
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Abhingigkeit des Schicksals des Pfand-
rechts vom Schicksal der besicherten
Forderung ausdriickt, wird tatsédchlich
das vermeintliche Dogma der Gldubiger-
identitdt gar nicht formuliert (vgl § 449
ABGB). Diese Beobachtung allein reicht
freilich fiir sich genommen nicht aus, das
seit langem ohne Bezug zur Treuhand-
hypothek, somit also im Allgemeinen
formulierte Prinzip zu widerlegen. Im
Zentrum steht dabei die klassische — hier
bereits erwihnte — Diskussion um die
Frage, ob die Forderung ohne Pfandrecht
oder das Pfandrecht ohne die Forderung
ibertragen werden kann. Die Rechtspre-
chung vertritt dazu bekanntlich die Auf-
fassung, dass eine isolierte Ubertragung
nur der Forderung oder der Sicherheit
nicht moglich ist.61)

Die Zulassung der Treuhandhypothek
widerspricht dieser Judikaturlinie nicht.
Ihr steht auch nicht die (vorldufig) ak-
zeptierte Notwendigkeit einer Gldubige-
ridentitdt im Allgemeinen entgegen. Zu
beachten ist namlich, dass bei der Treu-
handhypothek die Gldubigerpositionen
gar nicht vollstindig auseinanderfallen.
Durch die Treuhandbindung bleibt das
Pfandrecht bei wirtschaftlicher Betrach-
tung namlich beim Treugeber. Diesbeziig-
lich besteht damit durchaus eine Identitét
der Glaubigerperson.

So zeigt sich: Wer die Zuldssigkeit der
Treuhandhypothek verneint, kann dies
nicht iiberzeugend durch einen bloflen
Verweis auf das Akzessorietétsprinzip
begriinden. Er miisste vielmehr ergénzen,
dass dem Umstand der treuhidndischen
(= wirtschaftlichen) Bindung des Pfand-
rechtes an den Treugeber keine sachen-
rechtliche Wirksamkeit zukommt.

Eine solche Argumentation wire nun
aber unter dem Eindruck der dogma-
tischen Entwicklung um die Vollrecht-
streuhand nicht iiberzeugend. Wer die
AuBenwirkung des Treuhandeigentums
mit der heute ganz tiberwiegenden Lehre
und stiandigen Rsp bejaht,62) sollte auch
die Moglichkeit eines Treuhandpfand-
rechts nicht verneinen konnen.

Eingedenk der verschiedenen Spiel-
arten der Treuhand im Allgemeinen liegt
hier noch dazu ein Fall einer offenen
Treuhand vor, die durch eine Dreipar-
teienvereinbarung mit dem Schuldner
begriindet wird. So ist auch mit Riicksicht
auf die besonderen pfandrechtlichen Er-

fordernisse der Publizitit und des Ver-
kehrsschutzes nicht erkennbar, welche
sachlichen Griinde gegen die Wirksam-
keit eines treuhiinderischen Pfandrechts
sprechen. Fiir den Verkehr ist doch nur
die Erkennbarkeit entscheidend, dass
das Pfandobjekt als Haftungsfonds ent-
sprechend dem Umfang des Pfandrechts
nicht mehr im entsprechenden Rang zur
Verfiigung stellt. Ein besonderes Inter-
esse daran, die Identitit des (tatsdchlich
wirtschaftlich) vorrangig Berechtigten zu
kennen, existiert nicht.

So zeigt sich, dass der Wirksam-
keit einer Treuhandhypothek im engeren
Sinn am Ende keine sachlichen Griinde
entgegenstehen. Damit bliebe nur die
begriffsjuristische Berufung auf das Ak-
zessorietitsprinzips, dessen rationes nun
aber tatsdchlich gar nicht entgegenstehen.

Daneben sprechen im konkreten Fall
aber auch weitere, in der Folge (3.3.) aus-
gefiihrte Argumente, die in der Ausgabe
von Teilschuldverschreibungen begriin-
det sind, klar fiir die Wirksamkeit der
vorliegenden Konstruktion. Sie sichern
die Wirksamkeit der Treuhandhypothek
fiir die hier beobachtete Wandelschuld-
verschreibung (als besonderer Fall einer
Teilschuldverschreibung) weiter ab, so
dass sie selbst bei Verneinung einer
allgemeinen Zulissigkeit der Treuhand-
hypothek aus besonderen Griinden hier
doch wirksam wiire.

3.3. Pfandrechte bei
Teilschuldverschreibungen

Auf Teilschuldverschreibungen kommt
das Teilschuldverschreibungsgesetz
(TSchVG; manchmal ,Kuratorenge-
setz* genannt) zur Anwendung (vgl § 1
TSchVG63). Der wesentliche Regelungs-
gehalt des Gesetzes ist die Anordnung,
dass ein gemeinsamer Kurator zu be-
stellen ist, wenn die Rechte der Inhaber in
der Insolvenz des Emittenten wegen des
Mangels einer gemeinsamen Vertretung
gefihrdet sind.64

Daneben finden sich allerdings auch
Anordnungen, die nicht an der Insolvenz
des Emittenten ankniipfen, sondern all-
gemeiner Natur sind und auf die Ausgabe
von Teilschuldverschreibungen abstellen.
Fiir den vorliegenden Fall interessieren
die §§ 12 fiVm § 15a TSchVG.65 Sie
enthalten besondere Regeln iiber die
,bucherliche Behandlung der fiir Teil-

schuldverschreibungen, welche auf Inha-
ber lauten oder durch Indossament iiber-
tragbar sind, eingerdumten Hypothekar-
rechte*.66) Demnach sind im Grundbuch
an Stelle des Namens des Berechtigten
der Gesamtbetrag der Forderung, fiir
die das Pfandrecht bestellt wird, und die
wesentlichen Bestimmungen der Urkunde
iiber die Zahl und Hohe der Teilschuldver-
schreibungen anzugeben.6”) Es handelt
sich um ein Pfandrecht zu Gunsten einer
Mehrzahl von zumeist namentlich nicht
bekannten Pfandglidubigern, die einen
entsprechenden Anteil erwerben. Fiir die
Inhaber (Pfandgldubiger) wire nach § 1
TSchVG ein gemeinsamer Kurator zu
bestellen, der die Rechte der Inhaber im
besten Interesse wahrzunehmen hiétte.6%)

Im TSchVG wird damit genau genom-
men keine Treuhandhypothek vorgesehen,
sondern ein Kollektivpfand zugunsten der
Glaubiger aus der Teilschuldverschrei-
bung bestimmt, welches nun aber nicht
nur durch den besonderen Kurator im
Sinne des § 1 TSchVG, sondern auch
durch einen in der Pfandbestellungsur-
kunde bestellten ,,gemeinsamen Vertreter
der Besitzer der Teilschuldverschreibun-
gen*“iSd § 15a TSchVG ausgeiibt werden
kann. Im Grundbuch selbst (und damit
gegeniiber dem allgemeinen Verkehr)
werden die Berechtigten nicht nament-
lich bezeichnet, sondern an deren Stelle
der Gesamtbetrag der Forderung nebst
den Bedingungen tiber die konkrete Teil-
schuld angegeben (vgl § 12 TSchVG). Im
Gegensatz zur Treuhandhypothek bleibt
das Pfandrecht formal bei den Gldubigern
aus der besicherten Schuld. Genauso
wie bei der Treuhandhypothek konnen
sie aber dariiber nicht verfiigen, sondern
bleibt diese formale Rechtsstellung dem
Kurator (vgl § 9 TSchVG) oder gemein-
samen Vertreter vorbehalten. Die Ahn-
lichkeit ist somit offensichtlich, vor allem
erkennt der Verkehr in beiden Varianten
nicht den durch die Hypothek geschiitzten
Glaubiger aus der besicherten Schuld.

Was bedeutet dies nun fiir die treu-
hénderische Besicherung der Forderun-
gen der Inhaber? Die Anordnungen des
TSchVG werden als Ausnahme vom
(personlichen) Akzessorietditsprinzip ge-
sehen.®9 Tatsdchlich sieht das TSchVG
als Regelfall vor, dass ein Pfandrecht zu-
gunsten von namentlich nicht bekannten
Pfandglaubigern bestellt werden kann.70)

61) Vgl  RIS-Justiz  RS0011389  und
RS0015164, zuletzt OGH 5 Ob 50/15m.

62) Rubin in KleteCka/Schauer, ABGB-
ON1.02 § 1002 Rz 90 ff mwN.

63) Dazu aus jlingerer Zeit grundlegend
Kalss, Anlegerinteressen, insb 404 ff;
siehe weiters etwa Reindl, JB1 2012, 409;
Fellner/Schmutzer, OBA 2015, 105.
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64) Siehe dazu etwa Taufner/Herzer, OBA
2012, 587. Ausfiihrlich zum Regelungs-
anliegen des TSchVG Kalss, Anleger-
interessen, insb 404 ff.

65) RGBI49/1874; vgl zuletzt Iro in Apathy/
Iro/Koziol, BVR IX Rz 2/366 ff.

66) Marginalrubrik vor § 11 TSchVG.

67) Vgl Iro in Apathy/Iro/Koziol, BVR IX

Rz 2/366 1.

68) Siehe Iro in Apathy/Iro/Koziol, BVR IX
Rz 2/367.

69) Hofmann in Rummel, ABGB I3 § 447
Rz 3; vgl auch Hinteregger in Schwi-
mann/Kodek, ABGB 114 § 447 Rz 5.

70) OGH 5 Ob 14/99s; Iro in Apathy/Iro/
Koziol, BVR IX Rz 2/367.
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Fiir den Verkehr ist somit in dieser Si-
tuation bei Einschau in das Grundbuch
(anders als sonst) nicht erkennbar, wer
die Berechtigten aus dem Pfandrecht sind.

Die Rechtsordnung reflektiert an dieser
Stelle ein praktisches Bediirfnis, das sich
aus der Funktion der Teilschuldverschrei-
bungen ergibt. Dies bestétigt nicht nur
die objektiv teleologische Interpretation,
sondern auch der Blick in die Gesetzes-
materialien zu §§ 11 ff TSchVG: Dem-
nach seien die Sonderbestimmungen zur
Sicherstellung der Teilschuldverschrei-
bungen unter anderem darauf zuriickzu-
fithren, dass ,,bei der Sicherstellung nicht
die Vielheit der Berechtigten, sondern
die Einheit der Verpflichtung in den
Vordergrund tritt.* Das Interesse an der
Kollektivierung der Einzelforderung fiihrt
zur Zulassigkeit der Anonymitit des Be-
rechtigten.”D

Muss aber nun der Pfandgliubiger
nicht einmal genannt werden (vgl § 12
TSchVG), um das Pfandrecht wirksam
zum Entstehen zu bringen, ist zwei-
fellos auch eine Bestellung zugunsten
eines Treuhédnders der Inhaber zuldssig.
Voraussetzung ist nur, dass die sachliche
Akzessorietidt gewahrt ist, was allerdings
ebenso unzweifelhaft der Fall ist, weil
das Pfandrecht ja der Sicherstellung der
Anspriiche aus der Wandelschuldver-
schreibung dient. Das TSchVG ldsst
eine solche Gestaltung zu. Seine Regeln
sind dispositiv, sodass abweichende kon-
krete Anleihebedingungen vorrangig zu
respektieren ist.72) Eine solche Regelung
wird geradezu mustergiiltig getroffen,
wenn von Vornherein ein Treuhinder zum
Pfandgldubiger bestellt wird.

Zusammengefasst: Die §§ 11 ff
TSchVG zielen darauf ab, dass bei der
Ausgabe von Teilschuldverschreibungen
Pfandrechte bestellt werden konnen, die
die jeweiligen Inhaber besichern. Zu-
gleich wird auf gewisse formale Ge-
sichtspunkte — vor allem die Nennung
des Pfandgldubigers — verzichtet, die es
bei einer Pfandrechtsbegriindung sonst
briuchte. Das bringt den Zweck der
Regelung zum Vorschein: Die Teilschuld-
verschreibungen sollen einfach handelbar
und die Sicherheiten trotzdem aufrecht
bleiben.

Die soeben analysierten Bestimmun-
gen des TSchVG kommen zwar nach
ihrem Wortlaut nur auf Hypotheken zur
Anwendung. Der Gesetzgeber wollte
damit allerdings nicht zum Ausdruck
bringen, Pfandrechte an beweglichen

Sachen anders zu behandeln, sondern er
hatte mit Sicherungsrechten an Liegen-
schaften einfach einen typischen Fall
der Besicherung vor Augen. Aufgrund
ihrer herausgearbeiteten Zweckrichtung
sind die §§ 1/ ff TSchVG nicht nur auf
Hypotheken zur Anwendung zu bringen,
sondern analog auch auf Pfandrechte an
beweglichen Sachen. Abgesehen davon,
dass die Notwendigkeit eines eigenen
Ubertragungsaktes fiir das Pfandrecht
neben der Ubertragung der Schuldver-
schreibung auch bei beweglichen Sicher-
heiten der offensichtlich beabsichtigten
Vereinfachung des rechtsgeschiftlichen
Verkehrs zuwiderliefe: Auch der Wunsch
nach einer Kollektivierung der Glaubiger-
interessen bei Teilschuldverschreibungen
spriache gegen eine auf den Wortlaut
beschrinkte Anwendung. Der Gesetz-
geber des TSchVG verfolgt ndmlich mit
der Biindelung des Pfandrechts auch
das verniinftige Ziel, eine gemeinschaft-
liche — und damit den Erlos typischer-
weise maximierende — Verwertung der
Sicherheit zu ermoglichen. Diese Wertung
ist nicht auf unbewegliche Sicherheiten
beschrinkt, sondern betrifft Pfandrechte
an beweglichen Sachen (zB an Geschifts-
anteilen) gleichermallen. Dieser Gedanke
bestitigt die schon auf den ersten Blick
nahe liegende Analogie und bedeutet im
Ergebnis, dass das treuhidnderisch gehal-
tene Pfandrecht selbst dann wirksam be-
griindet wurde, wenn man eine allgemeine
Zuldssigkeit einer Treuhandhypothek zu
Unrecht verneinen wollte.

3.4. Zwischenergebnis

Die strittige Frage der Zulédssigkeit
einer Treuhandhypothek (Treuhidnder-
pfandrecht) ist grundsitzlich zu bejahen.
Wer dem nicht folgt, muss sie aber jeden-
falls bei der Begebung von Teilschuldver-
schreibungen akzeptieren. Das TSchVG
ermoglicht der Emittentin ndmlich in
den §§ 11 ff, Kollektivhypotheken zu
begriinden. Auf die Nennung der Pfand-
gldubiger wird verzichtet. Umso mehr
muss die treuhidndige Hypothek zulédssig
sein. Diese Wertung muss fiir Pfandrech-
te an beweglichen oder unkorperlichen
Sachen zur Absicherung von Forderungen
aus Wandelschuldverschreibungen analog
angewendet werden.

3.5. Konversion

Selbst wenn man entgegen der hier
vorgebrachten Argumente sowohl gene-
rell als zu Teilschuldverschreibungen im

WANDELSCHULD UND TREUHANDHYPOTHEK

Besonderen die Moglichkeit von treuhin-
derisch gehaltenen Pfandrechten verneint,
fiihrt dies im konkreten Fall nicht automa-
tisch zur Unwirksamkeit der derzeit in der
Praxis gidngigen Konstruktionen.

Vielmehr wére zu priifen, ob an Stelle
der ersatzlosen Nichtigkeit der Verein-
barung im Rahmen der ergdnzenden
Vertragsauslegung eine andere Gestal-
tung treten kann, die den gewiinschten
wirtschaftlichen Ergebnissen moglichst
nahe kommt.73) Eine solche Konversion
scheint moglich: Die von den Parteien
angestrebte Konstruktion wire — auch bei
Verneinen der Wirksamkeit treuhidnde-
risch gehaltener Pfandrechte — zulissig,
wenn die Treuhénderin zugleich Gesamt-
gldaubigerin wire. Diese Position kénnte
sie dann (ebenfalls) treuhédndig halten,
die Forderung wiirde besichert mit dem
dann akzessorischen Pfandrecht (Treu-
hianderhypothek iwS).7# Dies entspriche
selbstverstindlich eher dem hypotheti-
schen Parteiwillen als die Unwirksamkeit
des Pfandrechts.”5) Der Schuldner, der ja
ohnehin nicht Gefahr l4uft, doppelt zahlen
zu miissen (schuldbefreiende Leistung nur
an die Zahlstelle!), hat keine besonderen
Nachteile, die Glaubiger wiirden wieder-
um ihre Pfandrechte nicht verlieren, deren
Wirksamkeit fiir sie natiirlich bei der
Zeichnung der Teilschuldverschreibungen
entscheidend war.

4. Resiimee

Die vorliegende Untersuchung bestirkt
den ersten Eindruck, der sich eingangs
aus einer unbefangenen und lebensna-
hen Betrachtungsweise ergab: Gibt der
Emittent Wandelschuldverschreibungen
aus, die durch ein treuhdinderisch gehal-
tenes Pfandrecht gesichert werden sollen,
steht die Rechtsordnung dieser Konstruk-
tion nicht entgegen.

Das Teilschuldverschreibungsgesetz
(TSchVG, Kuratorengesetz) ermoglicht
der Emittentin in den §§ 11 ff namlich,
Kollektivhypotheken zu begriinden. Auf
die Nennung der Pfandgldubiger wird
verzichtet, das Prinzip der personlichen
Akzessorietdt des Pfandrechts zur be-
sicherten Forderung gilt nicht, die treu-
héndige Hypothek ist schon aus diesem
Grund zuldssig. Dies gilt analog auch fiir
Pfandrechte an beweglichen Sachen.

Der Wirksamkeit eines Treuhand-
pfandrechts im engeren Sinn konnen
allerdings schon generell keine sach-
lichen Griinde entgegengehalten wer-

71) Vgl bei Kaserer, Gesetz 27 f.

72) Grundlegend Reindl, JBl 2012, insb
417 ff, der die verfassungsrechtliche
Eigentumsgarantie und unionsrechtliche
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73) So zur Situation bei der Parallelschuld
Rabl, OBA 2012, 678.

74) Siehe Rabl, OBA 2012, 678 f.

75) So schon zur Parallelschuld Rabl, OBA
2012, 678 f; vgl auch Perner, OBA 2015,
637 1.
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den. Die Gegenmeinung beschrinkt sich
begriffsjuristisch auf das Akzessorietits-
prinzip, dessen Zwecke der Zulassung
treuhédnderisch gehaltener Pfandrechte
nicht entgegenstehen.
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