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Volltext

108 Sanierung VOII Eisenbahnunternehmungen. N° 32. gdlte und sie wéhrend des

V erfahrensbetreiben kénn- ten und bezahlt werden durften...... Die Stundung ist « gleich der
bel der Eréffnung des Nachlassverfahrens zu gewahrenden Stundung in anal oger
Anwendung von Art. 296 SchK G 6ffentlich bekannt zu machen und dem Betreibungsamt
am Sitze der Gesellschaft, sowie dem Eidgendssischen Eisenbahndepartement als
Pfandbuch- fuhrer mitzuteilen. H. BESCHLUSSE DER ZIVILABTEILUNGEN
DECISIONS DES SECTIONS CIVILES 32. Auszug aus dem Beschluss der I1. Zivilabteilq
vom G. Juli 1921 i. S. Gornergratbahngesellschaft. Genehmigung des Nachlassvertrages
einer Eisenbahnunter- nehmung. Erw. 1: Annahme des Nachlassvertrages durch die
Glaubiger: a) Stimmrecht bel Inhaberobligationen. b) Ausstellung eines
Stimmrechtsauswei ses durch dle Depotstelle an sich selbst. €) Behandlung der
Eisenbahnpfandglaubiger mit ihrer nicht mehr pfandversicherten Zinsforderung. Erw. 2:
VZEG Art. 68 Zif. 2 : @) Verhdltnis der Summe der nach DurchfUhrung des
Nachlassvertrages verbleibenden Schulden zum Schét- zungswert des Vermagens. b)
Verhdtnis der Opfer der Glaubiger zu demjenigen der Aktionére. €) Verhdtnis der Opfer
der Glaubiger zum mutmasslJichen Konkursverlust. - Welcher Kapitalisierungsfaktor ist der
Verkehrswertschatzung zu Grunde zu legen ? d) Verhdltnis der Opfer der Gléaubigergruppen
unter- einander. - Unter welchen V oraussetzungen und Be- schrankungen kdnnen
Kurrentforderungen bestehen bleiben?' 1. - Aus der Tatsache, dass an der Glaubigerver-
sammlung verschiedene Banken fir &.le gréssere An- Sanierung von
Eisenbahnunternehmungen. N° 32. 109 zahl von Obligationen mit nicht
aufeinanderfolgenden Nummern das- Stimmrecht austibten, muss geschlossen werden, dass
siedieihnen von ihren Klienten zur Ver- tretung an der Glaubigerversammlung
Ubergebenen Obligationen bel der Deposition zur Erlangung des Stimmrechtsausweises als
eigene ausgegeben haben. Allein da es sich um Inhaberobligationen handelt, waren sie
durch deren Besitz hiezu legitimiert, und es bestiinde deshalb nur dann ein Anlass, die
Gultigkeit dieser Stimmabgabe in Zweifel zu ziehen, wenn anzu- nehmen wére, dass siedie
ihnen erteiltenV oUmachten Uberschritten hétten, indem sie die Zustimmungser- klarungen
in eigenem Namen abgaben. Hil3fur liegt jedoch kein Anhaltspunkt vor, davon keinem
Obli- gationdr eine Einwendung gegen die Art und Weise der Ausiibung des Stimmrechts
durch die Banken an- gebracht worden ist. Ebensowenig besteht Anlass, bel der
Berechnung des Abstimmungsergebnisses diegjenigen Obligationen nicht mitzuzéhlen, fir
welche die Serner Handel sbank auf Grund eines von ihr selbst ausgestellten
Stimmrechtsauswei ses das Stimmrecht ausgelibt hat. Denn nachdem der Sachwalter mit
Zustimmung der Schuldbetreibungs- und Konkurskammer die Berner Handelsbank als
Depotstelle anerkannt hatte, obwohl si~ selbst am Zustandekommen des Nachlassvertrages
in hohem Masse interessiert war, ist nicht einzusehen. aus welchem Grunde es als
unzuléssig zu bezeichnen wére, dass sie, gleichwie fir irgendwelche bei ihr de- ponierten



Obligationen, auch fir digjenigen den Stimm- rechtsausweis ausstellte, die sie, sei es auf
Grund eigenell Glaubigerrechts, sei es auf Grund eines Auftrages zur Interessenwahrung an
der Glaubigerversammlung, selbst besass. Danach ist der Vertrag a's angenommen zu
betrachten, da von der ersten Gruppe samtliche ihr Stimmrecht ausibenden Glaubiger, die
zudem rund 1/. des gesamten Forderungsbetrages der Gruppe vertraten, zugestimmt haben,
wahrend in der zweiten Gruppe. 110 Sanierung von Eisenbahnunternehmungen. N° 32. in
welcher es wegen der teilweisen Umwandlung der Forderungen in Aktien allerdings einer
qualifizierten « Mehrheit von 2/3 bedurfte (VZEG Art. 65 Abs. 2), Einstimmigkeit
samtlicher Glaubiger erzielt worden ist. Freilich konnte die Frage aufgeworfen werden, ob
di~ Obligationare |. Hypothek, weil sie nach Art. 40 Ziff. 6 VZEG in Verbindung mit dem
BRB betreffend Abénde- rung des VZEG vom 7. Mai 1918 nur fur funf Jahres- zinse ein
Pfandrecht geniessen, fir den ungedeckten Teil ihrer Zinsforderungen nicht auch noch in
die Gruppe der laufenden Glaubiger hétte eingereiht werden sollen (Art. 63 Abs. 2 VZEG).
Allein dadie tUbrigen Kurrent- glaubiger nur . auf Grund einer Anmeldung auf den
Schuldenruf des Sachwalters stimmberechtigt ge- wesen wéren (vgl. Art. -59 Abs. 2
VZEGQG), eine solche Anmeldung aber von keiner Seite erfolgt ist, steht jeden- falls nichtsim
Wege, das Ergebnis der Abstimmung der ersten Gruppe ohne weiteres auch alsfir die
Gruppe der Kurrentgl&ubiger massgebend zu betrachten, und kann dahingestel It bleiben, ob,
sofern die librigen Kur- rentglaubiger in einer besonderen Gruppe abgestimmt hétten, das
Ergebnis der Abstimmung in der ersten Gruppe mit Bezug auf den _ Betrag der
ungedeckten Zinse nicht einrach zum Ergebnis der Abstimmung in jener Gruppe hétte hinzu
gerechnet werden durfen. 2. - Der derart angeT'ommene Nachlassvertrag ist ge~ignet, die
Interessen der Glaubiger. zu wahren, wie es Art. 68 Ziff. 2 VZEG fir die Bestétigung durch
das Bundesgericht voraussetzt. Zwar Ubersteigt die Summe der Schulden der Gesell schaft
auch nach seiner Durchfuihrung den Schéatzungswert ihres Vermogens. AllE>in daraus darf
nicht geschlossen werden, er sei nicht geeignet, eine Sanierung herbeizufihren. Denn nicht
nur i'itder Zinsfllss fur die nachste~l funf Jahre tber- haupt, und von da an mindestens noch
fr die Schul- den H. und IH. Hypothek vom Betriebsergebnis ab- hangig, sondern es sind
auch si,mtliche Schulden auf Sanierung von Eisenbabnunternehmungen. NO 32. 111
langere Zeit Irin aus konsolidiert, indem das Anleithen 1. Hypothek erst im Jahre 1931, das
Anleihen 1. Hypo- thek und die Bankschuld erst von 1926 an in zehnjahr- lichen Raten
zuriickzuzahlen sind, letztere vor 1936 zudem nur aus einem sich alfallig ergebenden
Ueber- schuss tber die Aufwendungen fur die Einlagen in den Erneuerungsfonds, den
Zinsendienst und die Amorti- sation der 11. Hypothek hinaus. Bei dieser Sachlage kommt
es nicht so sehr darauf an, ob der im Falle einer Liquidation im gegenwartigen Zeitpunkt zu
erwartende Erl6s aus dem Vermdgen der Gesellschaft die verblei- b~nden Schulden zu .
dt)cken vermdchte, al's vielmehr darauf, ob diese in dem spliteren Zeitpunkt des Verfalls der
Verbindlichkeiten in der Lage sein wird, dafir aufzukommen. Dies darf unter der
Voraussetzung, dass der Fremdenverkehr mindestens im Laufe einiger Jahre "lieder
anwachse, die den Sanierungen aller von ihm abhéngigen Eisenbahnen zu Grunde gelegt
werden muss, ansonst sie sich von vornehercin als unmaoglich erwiesen. fiiglieh bejaht
werden. Abgesehen hievon ver- mag die Herabsetzung des Aktienkapitals tun 800,000 Fr.
nicht nur zur Tilgung des Passivsaldos, sondern auch zur Schaffung dnes betrachtllchell
Aktivsaldos zu dienen, der fur den unerwarteten Fall, dass sich auch in eéinem kQmmenden
Jahr der Betrieb verlustreich gestalten sollte, als Verlustreserve in Frage kommt. Wird
sonach der Sanierungszweck, soweit tberhaupt errcichbar,durch den vorliegenden
Nachlassvertrag erfillt, so erscheint er den Interessen der Glaubiger aber auch insofern



angemessen, als, wie- es sich gebihrt, die Aktionére durch die erwéhnte Herabsetzung des
Grundkapitals das grosste Opfer auf sich nehmen und die VOII den Glaubigern verlangten
Opfer nieht tber rlasiellige hinaus- gehen, was die Sanierung unabwOisbar erheischt, lind
insbesondere nicht so gross sind, wie sieim Falle der Konkursliquidation sein wirden.
Denn da die Experten der aus der Kapitalisierung des muhnasslichen Betriebs- 112
Sanierung von Eisenbahnunterllehmungen.- N° , 32. resultates gewonnenen Schétzung des
Verkehrswertes den Kapitalisierungsfaktor 100: (3 .zu Grunde gelegt haben, ist diese
offenbar zu hoch ausgefallen und muss ange- nommen werden, dass im Falle der
Konkursliquidation mindestens auch ein grosserer. Teil der riicksténdigen Zinse des
Anleihens |. Hypothekverlort'nginge. Nun wer- den ja aber durch den Nachlassvertrag funf
Jahreszinse in Obligationen Il. Hypothek, die sich im Range dem .\nleihen selbst
unmittelhar angdl'hliesst, umgewandelt, und die einzigen Opfer der Obligationnrc |.
Hypothek bestehen sonach darin, dass ihnen die Hinausschiebung der Zahlung di.eser
Zinsen wi~ auch der Riickzah~ung des Anleihenskapitals selbst, fir eine
Uebergangspenode von 5 Jahren die Umwandlung des fe~ten Zinsfusses in einen vom
Betriebsergebnis abhangigen, der Verzicht auf einen Jahreszins, der ihnen, weil nicht
pfandge- sichert, ohnehin verloren ginge. und die Hintanstellung ihrer Hypothek um
hdchstens 100,000 Fr. fur den Fall, dass sich zur Aufrechterhaltung des Betriebes und rich-
tigen Instandhaltung der Bahna~lage die Auf~ahme eines Kredites a's notwendig erwel sen
sollte, auferlegt werden wéhrend anderseits der'Anleihcnszins fir die Zeit, um w:lche die
Anleihensdauer verlangert wird, eine Erhohung um 1/2 % auf 5 % erfanrt. Noch
vorteilhafter erscheint die durch den Nachlassvertrag . den Bank- kreditoren anaewiesene
Stellung, da nach dem Ausge- fihrten ihre F~rderungen im Konkurse aller V oraussicht
nach vollstandig ausfallen wirden. - Die Bestimmungen des Nachlassvertrages wahren, wie
Art. GB Ziff. 2 VZEG ferner verlangt, auch zwischen den einzehien Glaubiger- gruppen ein
Verhdltnis, das der Billigkeit und dem bisherigen Range der Forderungen gentigend'
Rechn~ng tragt. Nicht nur bleiben den Anleihensgla.~bige~n ~hre Forderungen an Kapital
sowohl a's an rucks:and~g~n Zinsen mit ein7jger Ausnahme eines ohnehin mcht mehr
pfandversicherten und somit . auf alle Félle als verloren zu betrachtenden Jahreszinses,
sondern Sanierung von Eisenbahnunternehmungen. NO 32. 113 unter Vorbehalt der alfallig
hauptséchlich durch ihre Interessen gebotenen Aufnahme eines Kredites - auch der Rang
ihres Pfandrechts gewahlt, und wird den riick- stdndigen Zinsen ein- jenem unmittel bar
anschliessender Pfandrechtsrang eingerdumt; vielmehr "ird auch die Rickzahlung des
Anleihens nur um funf Jahre, auf 1931, hinausgeschoben, der fir die nachsten funf Jahre
geltende variable Zinsfuss in den |. Rang gestellt und mit Kumulation versehen und der
feste Zinsfuss fur die Zeit der Verlangerung der Anleihensdauer auf 5 % erhoht, wahrend
die Forderung der Bankkreditoren, soweit sie tiberhaupt nicht mit Prioritatsaktien
abgefunden werden, in einem auch fir den variablen Zinsfuss geltenden nachgehenden
Rang versetzt, von der zeitlichen Be- schrankung und der Kumulation des auf hdchstens 4
1/ 2 % begrenzten variablen Zinsfusses abgesehen und die Riickzahlung in die Zeit von
1927-1936 verlegt, aso auf 5 bis 15 Jahre hinausgeschoben wird, so zwar, dass sie nur nach
Erfullung aler Verpflichtungen gegentiberden Obligationéren, soweit féllig, gefordert
werden darf. Fraglich kann nur erscheinen, ob es angangig sei, die Forderung der
Verwaltungs réte bestehen zu lassen, obwohl die Obligationére auf einen Jahreszins
verzichten und die Bankkreditoren fir einen Teil ihrer Forderungen - « der im wesentlichen
die aufgerechneten Zinsen dar- stellt - mit Prioritétsaktien abgefunden werden. Allein
gerade well die letztere Forderung im tbrigen aufrecht bleibt, trotzdem sieim Konkurs



voraussichtlich ver- loren ginge, kann daran kein Anstoss genommen werden, zumal da es
sich um einen verhdtnismassig kleinen Betraa handelt und sich die eben erwéhnten Opfer
der 0. . versicherten Glaubiger nur auf Akzessorien beziehen. Immerhin muss verlangt
werden, dass die Schuld nicht bezahlt wird" solange den Anleithensgléubigern I. Hypo- thek
nicht der volle Zins ausgerichtet werden kann, wozu sich die Gesellschaft auf Veranlassung
des Instruk- tionsrichters bereits verpflichtet hat (vgl. sub F!lkt. F),-. AS47 Ul -t9U 8 114
Sanierung von Eisenbahnunternehmungen. N° 33. sowie dass sie unverzinglich bleibt,
gleichwie ja die Pfandobligationéare selbst bis dahin fir die neuen Obligationen von 225 Fr.
keinen Zins erhalten. Die Ausbezahlung der noch nicht bezogenen Dividenden an die
gleiche Beschrénkung zu kniipfen besteht wegen der Geringflgigkeit des Betrages kein
Anlass. 33. Auszug aus dem Beschluss der I1. Zivilabteilung vom 16. September 19211. S.
Drahtseilbahn Engelberg-Gerschniap. A.-G. VZEG Art. 51 Abs. 4 : Fir den Beschluss der
Prioritétsak- tiondre gentgt die ehifache Mehrheit im Sinne des Art. 65 Abs. 1 VZEG. - - -
ist auch dann zu befolgen, wenn neue Prioritéts- aktien mit VVorrang geschaffen werden.
Ausserdem erwiess sich aber auch die Annahme des Nachlassvertrages durch die
Prioritatsaktionare als notwendig. Zwar sieht Art. 51 Abs. 4 VZEG dieses Erfordernis nur
fur den Fall ,der Umwandlung der Prioritétsaktien in Stammaktien vor. Allein das gesetz-
geberische Motiv dieser Regelung ist nicht darin zu finden, dass die Prioritétsaktionére
ohne Einwilligung ihrer Mehrheit nur ihres VVorranges vor den Stammaktio- néren nicht
sollen beraubt werden konnen. Vielmehr ist sie als Ausfluss des allgemeinen Gedankens
aufzufassen, dassihnen ihr Anspruch auf vorzugswei se Befriedigung aus dem
Liquidationsergebnis tberhaupt nicht gegen den Willen ihrer Mehrheit entzogen werden
darf. Eine Beeintréchtigung die.ses V orzugsrechts findet aber nicht weniger auch dadurch
statt, dass eine neue Kategorie von Prioritatsaktien geschaffen und ihr der Vorrang vor den
bisherigen Prioritétsaktien eingeraumt wird, mag letzteren ihr Vorrang vor den
Stammaktien auch gewahrt bleiben. Da dem gemeinen Aktienrecht das Institut einer
besonderen Versammlung der Priolitétsaktiondre Sanierung von Hotelunternehmungen. NO
34. 115 fremd ist, war diese in analoger Anwendung von Art. 51 Abs. 4 VZEG vom
Sachwalter einzuberufen, wie es geschehen ist. Die dabei erzielte einfache Mehrheit gentigt;
denn das Gesetz verlangt fir einen derartigen Beschluss, abgesehen von der Vorschrift des
Art. 65 Abs. 1 VZEG, eine qualifizierte Mehrheit nicht. C. Sanierung von
Hotelunternehmungen. Assainissement des en treprises hoteliAres. 34. Entscheid vom 15.
September 1921 i. S. tnrich. HPfNV Art. 32, 38, 43: Rekurse gegen Entscheidungen der
Nachlassbehdrden im Pfandnachl assverfahren sind bel den Nachlassbehtrden selbst
einzureichen. In Erwégung: dass der Entscheid Uber die Bewilligung oder Ver- weigerung
der Nachlasstundung und die Eréffnung des Pfandnachlassverfahrens « gemass Art. 19
SchK G» an das Bundesgericht weitergezogen werden kann (HPfNV Art. 32);  dass
betreibungsrechtliche Rekurse im Sinne des Art. 19 SchK G an die Schuldbetreibungs- und
Kon- kurskammer bei der kantonalen Aufsichtsbehdrde, gegen welche sie sich richten,
einzureichen sind (Art. 6 der Verordnung betreffend die Beschwerdefiihrung in Schuld- .
betreibungs- und Konkurssachen) ; dass dementsprechend Rekurse gegen Entscheide der
Nachlassbehdrden im Pfandnachl assverfahren bei diesen selbst einzureichen sind; dass auf
beim Bundesgericht selbst eingereichte Re- kurse nach sténdiger Rechtsprechung nicht
eingetreten wird; , erkennt die Schuldbetreibungs- und Konkurskammer : Auf den Rekurs
wird nicht eingetreten.
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