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Einleitung 

Die Anleihegläubiger1 nehmen eine Sonderstellung unter den Kredit-
gebern eines Industrieunternehmens ein. Regelmäßig ohne festen Zu-
sammenhalt! stehen sie in großer Zahl der Schuldnergesellschaft3 gegen-
über. Meist haben sie nicht die Kreditwürdigkeit ihrer Schuldnerin 
geprüft. Die Rechte aus den für die Anleihe bestellten Sicherheiten 
dürfen sie nur in Ausnahmefällen selbst geltend machen. Eine Kon-
trolle der wirtschaftlichen Entwicklung der Schuldnerin kann von ihnen 
nur sehr begrenzt, eine Kontrolle der Sicherheiten so gut wie gar nicht 
durchgeführt werden. Man sollte also meinen, daß die Risiken des 
Anleihekredits außerordentlich groß sind. Das Gegenteil ist aber der 
Fall. Nur selten hört man von Schäden, die Anleihegläubiger durch 
Zahlungsschwierigkeiten ihrer Schuldnerin erleiden. Der Kauf von 
Industrieobligationen gilt, auch beim sogenannten kleinen Sparer, ge-
meinhin als sichere Kapitalanlage. Das Verdienst für das durch Erfah-
rung immer wieder bestätigte Ansehen dieser Papiere gebührt vor-
wiegend den Banken, die mit ihrer großen Sachkenntnis die Interessen 
der selbst weitgehend handlungsunfähigen Anleihegläubiger wahrneh-
men und durch ihre Tätigkeit den Anleihekredit überhaupt erst mög-
lich machen. Die reibungslose Abwicklung des Anleihekredits ist für 
das Ansehen der beteiligten Banken von höchster Bedeutung. Sie er-
möglichen daher nur erstklassigen Unternehmen die Inanspruchnahme 
des Anleihekredits und achten meist auch dann sorgfältig auf die Re-

1 Für die nachfolgenden Ausführungen ist es unerheblich, ob die Gläubiger-
steIlung auf der Innehabung von Teilschuldverschreibungen ohne oder mit 
einem Umtauschs- oder Bezugsrecht auf Aktien (§ 221 AktG) beruht. Zur 
Sicherung des Anspruchs auf Zuteilung der Aktien, der hier nicht näher 
behandelt wird, dient in der Praxis eine bedingte Kapitalerhöhung (§ 192 
AktG). 

2 Von der der Gläubigerschaft durch das Gesetz betreffend die gemein-
samen Rechte der Besitzer von Schuldverschreibungen vom 4. Dezember 1899 
(SchvG) gegebenen Möglichkeit. sich zu organisieren. wird praktisch erst 
dann Gebrauch gemacht. wenn die Schuldnerin bereits in Zahlungsschwierig-
keiten geraten ist. 

3 Emissionsschuldner sind überwiegend Aktiengesellschaften. in geringe-
rem Maße Gesellschaften mit -beschränkter Haftung. Nach Bornemann-
Linnhoff, Die seit der Währungsreform begebenen Industrieanleihen. S.21. 
haben von der Währungsreform bis Mitte 1958 115 Aktiengesellschaften. 
16 Gesellschaften mit beschränkter Haftung und 1 bergrechtliche -Gewerk-
schaft Anleihen begeben. 
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spektierung der den Anleihegläubigern zustehenden Rechte, wenn sie 
selbst in engen wirtschaftlichen Beziehungen zu der Anleiheschuldnerin 
stehen. 

Trotzdem können natürlich auch Anleihen wie jeder Kredit, nament-
lich bei wirtschaftlichen Krisen, starken Gefährdungen ausgesetzt sein. 
Gerät ein Unternehmen, das eine Anleihe begeben hat, in den Zustand 
der Zahlungsunfähigkeit, sind die Folgen besonders schwerwiegend. 
Fast immer ist eine Vielzahl von Kleingläubigern vorhanden. Ein Ver-
lust ihrer in Obligationen angelegten Ersparnisse kann sich für lange 
Zeit schädigend auf den Kapitalmarkt auswirken. Die einer Anleihe bei-
gegebenen Sicherungen sollen die völlige oder wenigstens teilweise Be-
friedigung der den Anleihegläubigern zustehenden Zahlungsansprüche 
gewährleisten, selbst wenn die Lage der Gesellschaft durch konjunktu-
relle Rückschläge beeinträchtigt wird oder sogar ein gänzlicher Zusam-
menbruch nicht zu vermeiden ist. Daneben können sich aus den Rechts-
beziehungen, in die die Anleihegläubiger bei dem Erwerb der Obliga-
tionen treten, unter Umständen Ansprüche gegen Dritte auf Erfüllung 
oder Schadensersatz ergeben, die auf mittelbarem Weg ebenfalls zur 
Sicherung der Anleihe beitragen. Sowohl die unmittelbare wie mittel-
bare rechtliche Sicherung der Ansprüche der Anleihegläubiger ist der 
Gegenstand dieser Arbeit4• 

«Maßnahmen zum Schutz der Gläubiger vor Vermögensnachteilen, die 
nicht mit der Zahlungsunfähigkeit der Anleiheschuldnerin in Zusammenhang 
stehen, werden nicht erörtert. Zur Sicherung von Forderungen gegen Wäh-
rungsverfall durch Wertsicherungsklauseln vgl. Palandt-Danckelmann, BGB, 
§245 Anm.5. 



Erstes Kapitel 

Die persönlichen Anspruche der Obligationäre 
und ihre Geltendmachung 

I. Die an dem Anleihekredit interessierten Unternehmen sind regel-
mäßig nicht imstande, ihre Schuldverschreibungen ohne Mithilfe der 
Banken auf dem Markt unterzubringenl . Ihnen fehlen nicht nur die 
organisatorischen Voraussetzungen für den Absatz der Schuldverschrei-
bungen beim breiten Publikum und die Erfüllung der gegenüber den 
einzelnen Schuldverschreibungsgläubigern eingegangenen Zins- und 
Tilgungsverpflichtungen!. Die Unternehmen müssen auch damit reC!hnen, 
daß beim Publikum Zweifel entstehen, ob die Schuldverschreibungen, 
für die sich keine angesehene Bank mit ihrem Emissionskredit verbürgt 
hat, als sichere Kapitalanlage geeignet sind3• 

1. Die Banken betreiben das Emissionsgeschäft4 fast nur als Konsor-
tialgeschäft. Die Gründe hierfür sind vielfältig. Im Vordergrund dürfte 
das Bestreben stehen, das Risiko zu mindern und die Absatzchancen 
zu verbessern5• Die Rechtsform der Konsortien ist die Gesellschaft des 
bürgerlichen Rechts (§§ 705 ff. BGB)'. Abweichend von den Vorschriften 
des bürgerlichen Rechts schließen die Konsortialvereinbarungen aber 
die Bildung von Gesellschaftsvermögen aus und begrenzen die Haftung 
der Konsorten für Verbindlichkeiten des Konsortiums auf Quoten, die 
den jeweiligen Anteilen am Konsortium entsprechen. Die Führung der 
laufenden Geschäfte wird gewöhnlich einer Bank als Konsortialführerin 

1 Theisinger, Effekten als Kapitalbeschaffungsmittel der Unternehmung, 
S. 129 f.; Bornemann-Linnhoff, Die seit der Währungsreform begebenen Indu-
strieanleihen, S.12; Obst-Hintner, Geld-, Bank- und Börsenwesen, S.573; 
Steinrücke-Scholze, Das Konsortialgeschäft der deutschen Blinken, S.78. 

I Theisinger, S. 129 f. 
3 Theisinger; S. 106. 
, Unter Emission wird hiet mit SteiiU'Ücke-Scholze, S.77, die Summe aller 
Vorgänge von der Ausgabe der Effekten an die Banken bis zur letzten 

Pladerung verstanden. Ähnlich Hintner, Wertpapierbörsen, S.85. 
S Vgl. hierzu im einzelnen Gericke, Die Börsenzulassung von Wertpapieren, 

S.20; Scholze, Das Konsortialgeschäft, ZgK 1954, 160 f. 
8 Steinrucke-Scholze, S. 15 ff. 
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