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Geleitwort

Sowohl das Pfandrecht als Sicherungsmittel im Allgemeinen als auch das
Pfandrecht an Gesellschaftsanteilen im Besonderen diirfen als rechtswissenschaft-
lich gut untersucht gelten. Wenig und unterentwickelt und schon gar nicht syste-
matisch behandelt ist das Pfandrecht im Zusammenhang mit den vom Umwand-
lungsgesetz erfassten umwandlungsrechtlichen Vorgingen. Zwar gibt es Unter-
suchungen zu einzelnen Fallgestaltungen, doch fehlt es an einer umfassenden und
systematisch angelegten Arbeit, die Pfandrechte an Gesellschaftsanteilen aller in
Betracht kommender Rechtsformen — d.h. neben der in erster Linie in Betracht
kommenden AG und GmbH auch der GbR, oHG und KG — beriicksichtigt. Erst
eine solche Arbeit ldsst Antworten auf die fiir die Rechtsanwendung, die Rechts-
fortbildung und die Rechtspolitik bedeutenden Fragen zu, ob und gegebenenfalls
unter welchen Voraussetzungen Pfandrechte ein rechtliches Umwandlungshinder-
nis sein konnen und welches Schicksal Pfandrechte, die Umwandlungen nicht ent-
gegenstehen, in und nach der Umwandlung nehmen kénnen und nehmen.

Der Autor hat sich diesen Fragen mit seiner breit angelegten und rechtstatsich-
lich gut untermauerten Arbeit iiber das Pfandrecht an Gesellschaftsanteilen bei
umwandlungsrechtlichen Vorgidngen gestellt. Er verfolgt dabei keinen geringeren
Anspruch als denjenigen, die diesbeziiglich liickenhaften Regelungen des Um-
wandlungsgesetzes offenzulegen: einerseits, um diese — wo moglich — durch
Gesetzgebungsvorschldge zu schliefen, und andererseits, um Vertragsmuster, mit
denen die Kautelarpraxis bereits auf solche Liicken zu reagieren versucht, durch
entsprechende Vorschlige im Rahmen des Méglichen zu verbessern.

Liickenfiillung, zumal wenn sich Liicken — wie hier — reichlich und an ver-
schiedensten Stellen zeigen, verlangt nach der Herausarbeitung eines rechts-
konformen Regelungsleitbildes und, wie in dem hier betroffenen Rechtsbereich,
mitunter auch dessen rechtskonforme Fortentwicklung. Die Arbeit geht dies an,
indem sie ihr Material aus der Perspektive eines Pfandglaubigers strukturiert, der
auch in umwandlungsrechtlichen Vorgingen seine zentralen Interessen als Pfand-
glédubiger gewahrt sehen mdchte. Gleichzeitig wird deutlich, dass neben der Ge-
wahrleistung der Interessen des Pfandgldubigers auch dem Umstand Rechnung
zu tragen ist, Pfandrechte an Gesellschaftsanteilen als verbreitete Sicherungsmit-
tel nicht zum Hindernis fiir wirtschaftlich sinnvolle umwandlungsrechtliche MaB-
nahmen werden zu lassen.

Mit dieser Arbeit legt der Verfasser eine — fiir die Rechtswissenschaft wie fiir
die Praxis gleichermaBlen wertvolle — minutidse Untersuchung der Risiken der



6 Geleitwort

Glaubiger von Pfandrechten an Gesellschaftsanteilen in umwandlungsrechtlichen
Situationen sowie der Mdglichkeiten vor, diese qua Rechtsausiibung durch die
Betroffenen und sowie vorausgehende Vertragsgestaltung zu beseitigen oder zu-
mindest zu minimieren.

Tiibingen/Stuttgart, im Januar 2019 Prof. Dr. Heinz-Dieter Assmann



Vorwort

Die Arbeit wurde im Wintersemester 2016/17 von der Juristischen Fakultét der
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§ 1 Einleitung

Pfandrechte an Gesellschaftsanteilen gehdren zu den gingigen Sicherungsmit-
teln der Finanzierungspraxis. Sie ermdglichen die Belastung eines werthaltigen
Objekts, ohne dabei die Gesellschaft in ihrer operativen Téatigkeit zu behindern.
Thre Bestellung ist einfach und muss grundsétzlich weder der Gesellschaft noch
den Mitgesellschaftern offengelegt werden. Angesichts dieser offensichtlichen
Vorteile verwundert es wenig, dass bei Akquisitionen' und Restrukturierungen,
bei Kapitalbedarf fiir neue Produkte oder Investitionen vielfach auf sie als Sicher-
heit fiir bendtigte Darlehen zuriickgegriffen wird.

Unter den verschiedenen Gesellschaftsformen kommt der Verpfindung von
Anteilen einer GmbH groBe Bedeutung zu;* doch ist daneben auch die Verpfin-
dung von Aktien als leicht bewertbares, formfrei bestellbares Sicherungsmittel
praktisch relevant.’ Im Vergleich dazu spielen Pfandrechte an Anteilen von Per-
sonengesellschaften (GbR, oHG und KG) eine eher untergeordnete Rolle. Nicht-
destotrotz sollen sie als verpfindbare Anteile umwandlungsfiahiger Rechtstrager
in die folgende Untersuchung miteinbezogen werden.

Mit dem Begriff ,,umwandlungsfdhig® deutet sich bereits der Zusammenhang
zu den MaBnahmen nach dem Umwandlungsgesetz (UmwG)* an, in denen das
Anteilspfandrecht betrachtet werden soll. Umwandlungen werden durchgefiihrt,
wenn Anderungen am Gesellschaftsvertrag innerhalb einer bestimmten Rechts-
form nicht mehr ausreichen oder neue Unternechmensformen angestrebt sind.
Beispielsweise ldsst sich ein Unternehmen im Wege eines Formwechsels in eine
andere Rechtsform tberfiithren, mit einem anderen Unternehmen durch eine Ver-
schmelzung zu einer neuen Einheit formen oder durch eine Spaltung teilen — fiir
samtliche Vorginge sieht das Umwandlungsgesetz spezifische Regelungen vor,

! Uberblick und Zahlen bei Diem, Akquisitionsfinanzierung, § 1 Rn.7 ff.; Schrell/
Kirchner, BB 2003, 1451, 1452; Uberblick iiber die Konsortialkredite bei Brandt/Son-
nenhol, WM 2001, 2329 ff.; Bleifeld, Akzessorische Kreditsicherheiten, S.11 ff.; zur
rechtlichen Gestaltung im Fall zentraler Bestellung Eberlein, Besicherung, S. 158 ff.

2 D. Wiegand, in: Staudinger, BGB, § 1274 Rn. 53; Hermanns, RNotZ 2012, 490;
Briinink, in: Lwowski/Fischer/Gehrlein, Kreditsicherung, § 12 Rn. 2; Lux, GmbHR
2003, 938; Widder, GmbHR 2002, 898.

3 Briinink, in: Lwowski/Fischer/Gehrlein, Kreditsicherung, § 12 Rn. 2, 19 ff.; Wie-
ling, Sachenrecht, § 16 II (S. 773); Biilow, Recht der Kreditsicherheiten, Rn. 629. Hinzu-
weisen ist insbesondere auf die iiblichen AGB-Pfandrechte von Kreditinstituten und
Sparkassen an im Geschéftsverkehr erlangten Wertpapieren geméll Nr. 14 AGB-Banken
bzw. Nr. 21 AGB-Sparkassen.

4 Umwandlungsgesetz vom 28.10.1994 (BGBI. 1 S. 3210; 1995 I S. 428), zuletzt ge-
andert durch Artikel 22 des Gesetzes vom 24.04.2015 (BGBI. I S. 642).
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die nicht nur ihren Ablauf bestimmen, sondern auch auf die Risiken eingehen
und verbindliche Schutzkonzepte schaffen.’

A. Praktische Relevanz und Forschungsstand

Angesichts dieses offenkundigen Zusammenhangs zwischen den beiden Teilen
der hier erérterten Themenstellung verwundert es, dass zwar zahlreiche Unter-
suchungen zu Anteilsverpfindungen und zu einzelnen umwandlungsrechtlichen
Fragestellungen vorliegen, eine umfassende Analyse des Anteilspfandrechts bei
umwandlungsrechtlichen Vorgingen bislang aber nicht existiert.’ Praktisch be-
steht hierfiir allerdings grofer Bedarf, denn Anteilsverpfandungen und Umwand-
lungen sind wichtige und prigende Bestandteile des Unternehmensalltags in
Deutschland: Als Sicherungsmittel muss das Anteilspfandrecht eine Umwand-
lung nach Moéglichkeit unbeschadet iiberstehen, um die Kreditfinanzierung nicht
zu gefdhrden; gleichzeitig ist es Teil der unternehmerischen Souverinitit, die
Rechtsform frei zu wihlen und sich mit anderen Unternehmen zusammenzu-
schliefen oder sich gegebenenfalls wieder zu trennen — eine Anteilsverpfindung
sollte diese Freiheit grundsitzlich nicht beschrinken.

Rechtswissenschaftlich wurden in diesem Zusammenhang bisher nur einzelne
Risiken und Fragestellungen spérlich und punktuell erdrtert. In zahlreichen Dar-
stellungen fehlt zudem ein zusammenhingendes Gesamtkonzept, das es erlaubt,
auch neu auftretende Fille systemgerecht zu 16sen. Nicht zuletzt stehen Dritt-
rechtsinhaber wie beispielsweise der Pfandglaubiger bislang nicht im Zentrum
des Regelungsinteresses des Gesetzgebers.

Ziel dieser Arbeit ist es deshalb, diese Liicke durch eine umfassende Analyse
des Anteilspfandrechts bei umwandlungsrechtlichen Vorgéngen zu schlieBen: Be-

5 Hennrichs, Formwechsel, S. 31; dazu auch K. Schmidt, Gesellschaftsrecht, § 5 11 2
und 3 (S. 100 f.); Cramer, Umwandlung, S. 21 f.; Dauner-Lieb, in: KK-UmwG, Einl. A,
Rn. 1 ff,, 10 ff., 15 ff.

¢ Mit Drittrechten bei Umwandlungen beschiftigt sich monographisch Sandhaus,
Der Niefbrauch an Gesellschaftsanteilen bei Verschmelzung, Spaltung und Formwech-
sel, passim; Apfelbaum, Die Verpfaindung der Mitgliedschaft in der Aktiengesellschaft,
passim geht auf umwandlungsrechtliche Vorgéinge in Bezug auf verpfindete Aktien ein.
Zum Pfandrecht an Gesellschaftsanteilen, jedoch ohne Beziige zum UmwG, existieren
einige wenige, teils dltere Monographien (u.a. von Buchwald, Biichner, Biirger, Hacken-
broch oder Schlieter), einige Aufsitze sowie Beitrdge in Sammelbdnden z. B. von Had-
ding, Hirte/Knof, Kolkmann, Miiller, Nodoushani, Roth, Riimker, Rieder/Ziegler, Rey-
mann oder Stupp. Zu einzelnen umwandlungsrechtlichen Fragestellungen gibt es zahl-
lose Beitrdge. Fiir die vorliegende Arbeit sind mittelbar (dazu spéter) vor allem
Fragestellungen des Glaubiger- und des Gesellschafterschutzes relevant, vgl. hierzu im
Einzelnen das Literaturverzeichnis ab Seite 193. Aufsitze oder Beitrige, die sich expli-
zit mit dem Pfandrecht bei Umwandlungen auseinandersetzen, liegen derzeit nicht vor.
Die einschldgige umwandlungsrechtliche Kommentarliteratur befasst sich mit Drittrech-
ten nur an einzelnen Stellen, v.a. im Rahmen der Kommentierungen zu den §§ 20
Abs. 1 Nr. 3 Satz 2, 131 Abs.1 Nr. 3 Satz 2, 202 Abs. 1 Nr. 2 Satz 2 UmwG sowie zu
den §§ 54, 68 UmwG, ohne jedoch konkret auf den Pfandgldubiger einzugehen.
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stehende Defizite im geltenden Recht sollen aufgezeigt und Losungen fiir die
Verpfandungspraxis unter Einbeziehung von gingigen Vertragsmustern erarbeitet
werden, um Risiken durch umwandlungsrechtliche Vorgidnge im Interesse aller
Parteien der Verpfindung bereits vorab zu begegnen. Sofern nétig, werden ab-
schlieBend Reformvorschlige an den Gesetzgeber formuliert, um gesetzliche
Defizite und systemwidrige Zustinde zu beseitigen. Dabei ist der Anspruch,
durch die Betrachtung zahlreichen Einzelfragen eine umfassende Gesamtanalyse
zu leisten, mithin induktiv vorzugehen, trotz aller monographischer Beitrige,
Aufsidtze und Kommentare zu Verpfindungen und Problemen bei Umwandlun-
gen ein neuer Untersuchungsansatz.

B. Gang der Darstellung

I. Entstehung von Risiken fiir das Anteilspfandrecht
durch eine Umwandlung

In der folgenden Analyse wird bewusst die Perspektive des Pfandglaubigers
gewihlt. Dadurch soll dem zentralen Anliegen der Finanzierungspraxis nach ei-
nem moglichst unverdnderten Fortbestand des Sicherungsmittels ,,Anteilspfand-
recht Rechnung getragen werden.

Das erste Kapitel geht daher der Frage nach, ob ,Risiken” fiir das Anteils-
pfandrecht durch eine Umwandlung tiberhaupt entstehen konnen. Hintergrund
dieser Fragestellung ist, dass der Pfandglaubiger giinstige Entwicklungen durch
Umwandlungen gerne hinnehmen, nachteilige Auswirkungen, also ,Risiken®,
aber nur sehr begrenzt dulden wird. Risiken entstehen fiir den Pfandgléubiger
immer dann, wenn eine Verdnderung das Pfandrecht in seiner Funktion beein-
trachtigt. Gemal § 1204 BGB darf dieser bei Pfandreife durch Verwertung eines
fremden Gegenstands, vorliegend dem Gesellschaftsanteil, Befriedigung fiir seine
Forderung suchen.

Dass Risiken fiir das Anteilspfandrecht entstehen konnen, liegt auf der Hand:
Wenn beispielsweise eine borsennotierte AG durch einen Formwechsel in eine
GmbH umgewandelt wird, kdnnen die GmbH-Geschiftsanteile nicht mehr frei-
hindig iiber die Borse verkauft werden, wie es vormals bei Aktien moglich war.
Diese Verdnderung ist fir den Pfandgldubiger von Nachteil. Bei einer Ver-
schmelzung als einem Zusammenschluss zweier bislang selbststindiger Unter-
nehmen wird die Anteilsbewertung ein zentraler Streitpunkt sein — wenn der
verpfiandete Anteil zu Lasten des Pfandgldubigers falsch bewertet wird, kommt
es zu einer Entwertung des Pfandes. Umgekehrt gilt dieses Beispiel auch fiir eine
Spaltung. Risiken sind damit die Entwertung des Pfandes,” die Erschwerung der

7 Die Begriffe ,,Pfand“, ,,Pfandobjekt* und ,,Pfandgegenstand* werden synonym ge-
braucht und bezeichnen den verpfiandeten Gesellschaftsanteil. ,,Pfand ist der gesetzlich
verwendete Begriff, der daher zumeist verwendet wird.



