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Kreditgeschaft

Kreditsicherungsrecht und Reform
des Insolvenzrechts

Bernd Rudoiph

Nur wenn Kollisionen zwi-
schen den Sicherungsrech-
ten vermieden werden, kon-
nen die Risikogehalte der
Kreditpositionen von den
Glaubigern richtig einge-
schétzt und im Insolvenzfall
Feststellungskosten ausge-
schlossen werden. Das Ko-
stenbeteiligungsmodell der
Kommission fur Insolvenz-
recht beseitigt die Unsicher-
heit nicht, sondern vergro-
Bert sie sogar noch. Prof. Dr.
Bernd Rudolph, Inhaber des
Lehrstuhls fur Kreditwirt-
schaft und Finanzierung an
der Johann Wolfgang Goe-
the-Universitat, Frankfurt,
pladiert daher dafur, die Vor-
schléage zur Insolvenzrechts-
reform noch grtndlich zu
diskutieren.
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A. Problemstellung

Die Kreditsicherungspraxis in der
Bundesrepublik Deutschland hat ei-
nen von mehreren Anlassen geboten,
Uberlegungen zu einer grundlegen-
den Reform des Insolvenzrechts an-
zustellen. Die Grunde fur eine Reform
des Insolvenzrechts sind dabei durch-
aus weitergehend und auch die Ziele,
die mit der Reform erreicht werden
sollen, gehen Uber Veradnderungen
des Kreditsicherungsrechts weit hin-
aus. Die Kreditsicherheiten stellen
aber einen wichtigen und gleichzeitig
umstrittenen Gegenstand unter meh-
reren zentralen Themen der Reform-
diskussion dar, so daB die geplanten
Anderungen des Kreditsicherungs-
rechts im Kontext der Diskussion um
die Insolvenzrechtsreform zu behan-
deln sind.

Dazu werden zunachst einige empiri-
sche Befunde der Insolvenzsituation
zusammengestellt, die den Hinter-
grund far die Insolvenzrechtsreform
kennzeichnen. Da die 1978 vom Bun-
desminister der Justiz berufene Kom-
mission fuar Insolvenzrecht inzwi-
schen ihren Bericht vorgelegt hat,
kann ein Uberblick Uber die wesentli-
chen Denkanséatze und StoBrichtun-
gen der Diskussion auf der Grundlage
der Vorstellungen der Reformkom-
mission gegeben werden. Uber die-
sen Uberblick hinaus kann dann eine
Diskussion der Reformvorschlage fur
das Kreditsicherungsrecht erfolgen,
die auch die 6konomische Beurtei-
lung der ReformmaBnahmen ein-
schlieft.

B. Unternehmenszusammen-
briche in der Statistik

Die Anzahl der in der Statistik ausge-
wiesenen Insolvenzen hat sich in den
letzten zehn Jahren etwa verdrei-
facht, seit 1970 etwa vervierfacht. Fur
1982 werden 11 916 Unternehmensin-
solvenzen gemeldet, far 1983 auf-

grund der wirtschaftlichen Erholung
im Baugewerbe »nur« 11 845. Von den
11916 Unternehmensinsolvenzen
des Jahres 1982 betreffen 8667 oder
fast drei Viertel Konkursantrage, bei
denen die Verfahrenserdffnung man-
gels Masse abgelehnt wird. Ein Vier-
tel der Konkurse wird eroffnet. Diesen
3183 eroffneten Konkursverfahren
stehen nur 142 er6ffnete Vergleichs-
verfahren gegenuber, das sind nicht
viel mehr als ein Prozent der erfaBten
Unternehmensinsolvenzen.

Bei der Beurteilung der Insolvenzent-
wicklung muB berutcksichtigt werden,
daB fur 1982 einschlieBlich der Insol-
venzen von Privatpersonen, Nachlas-
se u. a. insgesamt 15 876 Insolvenzen
ausgewiesen werden, die auf 16 114
in 1983 ansteigen. Bei den Zahlen zu
den erdffneten Konkursverfahren
muB beachtet werden, daB in etlichen
Féallen erst bei der Abwicklung die
Masselosigkeit festgestelit wird, so
daB der Anteil aller masselosen Kon-
kurse insgesamt uber 80 Prozent be-
tragt. Auch die eréffneten und abge-
wickelten Konkurse, bei denen die
Vermodgensmasse zumindest fur die
Deckung der Verfahrenskosten aus-
reichte, sind fur die Glaubiger mit un-
befriedigenden Ergebnissen verbun-
den. Fur die bevorrechtigten Glaubi-
ger wird 1982 eine Deckungsquote
von durchschnittlich 25,1 Prozent er-
rechnet. Die nichtbevorrechtigten
Glaubiger missen sich sogar mit 5,1
Prozent ihrer ausstehenden Forde-
rungen begnigen. Beide Quoten be-
ziehen sich nur auf jenes Finftel der
Konkurse, die auch zu Ende gefihrt
wurden.!

Die Insolvenzstatistik stutzt die The-
se Kilgers vom >Konkurs des Konkur-
ses«,2 wenn sich aus ihr auch keines-
wegs zwingend auf Mangel der gel-
tenden Konkursordnung schliefen
1aRt. Darauf weist insbesondere Uh-
lenbruck hin, wenn er feststellt: ,Das
deutsche Insolvenzrecht befindet
sich in der Krise. Eine Analyse der Ur-
sachen dieser Krise zeigt, daf die
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Grunde fur die desolate Situation des
Insolvenzwesens auBerhalb der Kon-
kursordnung und der Vergleichsord-
nung liegen. Eine unzulangliche Ei-
genkapitalausstattung, die Sozialla-
stigkeit der Verfahren sowie ein um-
fassendes Kautelarsystem konkurs-
fester Sicherheiten haben ebenso wie
die unangemessene Ausweitung der
Masseverbindlichkeiten durch Ge-
setzgebung und Rechtsprechung
dazu gefiuhrt, daB sich der Konkurs
als rechtliches Instrument der Schul-
denbereinigung selbst im Konkurs
befindet. Die eigentlichen Mangel
des geltenden Insolvenzrechts liegen
darin, daB die KO inzwischen uber
hundert Jahre alt ist und den veran-
derten wirtschaftlichen Gegebenhei-
ten ebensowenig entspricht wie dem
Funktionswandel des Konkur-
ses."3

C. Reform des Insolvenz-
rechts: Vorschlage der
Kommission

Die 1978 eingesetzte Kommission fur
Insolvenzrecht hat Ende 1984 einen
AbschiuBbericht mit Vorschlagen far
eine umfassende Neuordnung des
Konkurs- und Vergleichsrechts vorge-
legt, auf dessen Grundlage der Ge-
setzentwurf zu einem einheitlichen
Insolvenzrecht erarbeitet werden soll.
Die vorgeschlagenen Neuregelungen
zielen auf ein einheitliches Insolvenz-
verfahren, das sich wie folgt umrei-
Ben 1aBt:4

® Einheitliches Verfahren

Die bisherige Trennung von Konkurs-
und Vergleichsverfahren wird zugun-
sten eines einheitlichen Insolvenzver-
fahrens Uberwunden, das als Vorver-
fahren die Prafung und Entscheidung
darlber vorsieht, ob fuar das insolven-
te Unternehmen ein Liquidationsver-
fahren oder ein Reorganisationsver-

fahren eingeleitet wird. Die Antrag-
serfordernisse entsprechen denen
der  geltenden Konkursordnung
ebenso wie mit gewissen begriffli-
chen Préazisierungen die Zahlungsun-
fahigkeit und Uberschuldung als In-
solvenzgrinde.

® Verfahrenseroffnung

Die Er6ffnung des Insolvenzverfah-
rens durch das Gericht bewirkt nicht
die Auflésung der Gesellschaft, son-
dern setzt die Vorbereitung der Ent-
scheidung Uber die Liquidation oder
Reorganisation des Unternehmens in
Gang. Dazu wird das gesamte
Schuldnervermégen beschlagnahmt
und der Verfigungsgewalt des Insol-
venzverwalters unterstellt. Ausson-
derungen und Absonderungen sind
ebenso unzulassig wie Einzelzwangs-
vollstreckungen in die Insolvenzmas-
se. Das Gericht bestellt einen Beirat
aus Glaubigern und Mitgliedern des
Betriebsrates und legt einen Anhd-
rungstermin fest, an dem der Insol-
venzverwalter Uber die Chancen einer
Reorganisation des Unternehmens
berichtet. Nach Anhérung des
Schuldners und des Beirats sowie ge-
gebenenfalls herangezogener Sach-
verstandiger beschlieBt das Gericht
die Einleitung des Liquidations- oder
die Einleitung des Reorganisations-
verfahrens.

® Liquidationsverfahren

Auch in Zukunft wird vermutlich die
weit Uberwiegende Zah! der Insol-
venzverfahren die Liquidation und
Verteilung des Schuldnervermébgens
zum Ziel haben. Gegenuber dem Kon-
kursverfahren strebt die Insolvenz-
rechtskommission aber Anderungen
an. Insbesondere sollen die besonde-
ren Konkursprivilegien der Arbeitneh-
mer, des Fiskus und der Sozialversi-
cherungstrager abgeschafft werden.
Ein Sozialplan soll bei fixierter Ober-
grenze der Belastung fur die Glaubi-
ger die Arbeitnehmerinteressen wah-
ren. Die Grundpfandrechtsglaubiger

haben zu Lasten des letztrangigen
Rechts einen bescheidenen Erldsan-
teil an die Masse abzufuhren. Die Mo-
biliarsicherungsgléubiger mussen ei-
nen Verfahrensbeitrag in Hohe von 25
Prozent des Erléses aus der Verwer-
tung ihrer Sicherheiten und, wenn der
Erlés die Forderung ubersteigt, in
Hohe von 25 Prozent des Forderungs-
betrags leisten. Der Verfahrensbei-
trag wird auch fur Einzelzwangsvoll-
streckungen erhoben, die innerhalb
des letzten Monats vor dem Antrag
auf Eréffnung eines Insolvenzverfah-
rens durchgefuhrt wurden.

® Reorganisationsverfahren

Kernstuck der Vorschlage der Insol-
venzrechtskommission ist die Einfiuh-
rung eines Reorganisationsverfah-
rens, das analog zum Vergleich zu ei-
ner Neuordnung der Glaubiger-
Schuldner-Beziehungen mit dem Ziel
fuhren soll, den Fortbestand des Un-
ternehmens zu erméglichen. Das Re-
organisationsverfahren wird eingelei-
tet, wenn der Verwalter die Reorgani-
sation fur durchfihrbar halt und die
Beteiligten ihre Bereitschaft zu einer
Reorganisation erklaren. Der in die-
sem Fall vom Verwalter unter Mitwir-
kung des Schuldners, der Gesell-
schafter und des Beirats aufgestellte
Reorganisationsplan legt neben der
Neuordnung der Finanzverhdltnisse
dar, ob und welche organisatori-
schen, personellen und rechtlichen
Veranderungen im Unternehmen vor-
genommen werden sollen.

Dem Reorganisationsplan mussen
(unterschiedliche) Mehrheiten der
Glaubiger mit Sicherungsrechten (80
Prozent der Forderungen), der unbesi-
cherten Glaubiger (60 Prozent der
Forderungen) und der Arbeitnehmer
(80 Prozent der betroffenen Arbeit-
nehmer), nicht jedoch die Grund-
pfandrechtsglaubiger zustimmen.
Die Gesellschafter kbnnen, wenn sie
keine Nachschusse leisten wollen
oder koénnen, aus der Gesellschaft
ausgeschlossen werden. Der ange-
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nommene Reorganisationsplan wird
vom Gericht bestatigt, seine Durch-
fuhrung vom Gericht Uberwacht.

Kreditsicherheiten im
reformierten Recht

Die Uberlegungen und Vorschlage
der Insolvenzrechtskommission sind
bereits im Vorfeld der Erérterungen
heftig diskutiert und kritisiert worden.
Den im AbschluBbericht enthaltenen
Empfehlungen werden ebenfalls kon-
troverse Auseinandersetzungen fol-
gen. Schwerpunkte der Diskussion
werden aller Voraussicht nach die
moglichen Ausgestaltungen des Re-
organisationsverfahrens und die Be-
handlung der Kreditsicherungsrechte
im neuen Insolvenzrecht sein.

Serick® hat bezuglich der Kredit-
sicherheiten vor einer >Amputation
mit dem rostigen Messer« gewarnt.
Seine Warnung bezog sich auf das
sog. Henckel-Modellé, nach dem be-
sitzlose Mobiliarsicherheiten nicht
mehr zu Absonderungsrechten, son-
dern nur noch zu nachrangig privile-
gierten Ansprichen fuhren sollen,
wodurch ihr Wert auch von den ex
ante unbekannten Ansprichen der
anderen priviligierten Glaubiger ab-
hangig wirde. Das Henckel-Modell
ist von der Kommission zugunsten
des sog. Kostenbeteiligungsmodells,
das einen festen Verfahrensbeitrag in
Prozent des Verwertungserloses vor-
sieht, aufgegeben worden.”

Die Akzeptanz des Kostenbeteili-
gungsmodells in der Kreditwirtschaft
wie bei den Warengldubigern wird
vordergrindig von der Hbéhe des an-
gesetzten Verfahrensbeitrags der Si-
cherungsnehmer sowie davon abhan-
gen, ob der Vorschlag eines ersatzlo-
sen Wegfalls der aligemeinen Kon-
kursprivilegien im Reformvorschlag
durchgehalten werden kann.

Man wird also die Vorschlage zur Re-
form des Kreditsicherungsrechts nur
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im Kontext eines insgesamt refor-
mierten Insolvenzrechts beurteilen
kdnnen, so daB an dieser Stelle jede
abschlieBende Wurdigung des Re-
formvorschlags verfruht sein
mufB.® Stattdessen kann untersucht
werden, ob die mit der vorgeschlage-
nen Reform des Kreditsicherungs-
rechts angestrebten Reformziele
mutmabBlich erreichbar sind und wel-
che 6konomischen Neben- und Fol-
gewirkungen eine Neuregelung mit
sich bringen durfte.

Pramissen und Ziele der
Reform

Insolvenzverfahren sollen fur den
Fall, daB ein Schuldner seinen Zah-
lungsverpflichtungen nicht mehr
nachkommen kann, eine Neuordnung
der  Glaubiger-Schuldner-Beziehun-
gen mit dem Ziel der gréBtmaoglichen
Befriedigung der Glaubigerinteres-
sen ermoéglichen. Ob die Liquidation
oder Reorganisation des Schuldner-
unternehmens im Interesse der Glau-
biger liegt, muB im Einzelfall gepruft
werden, weil sich die dkonomische
Entscheidung Uber Fortfuhrung oder
Zerschlagung eines Unternehmens
nach anderen Kriterien richtet als die
Entscheidung Uber die Er6ffnung ei-
nes Insolvenzverfahrens.?

Wenn es das Ziel des Insolvenzrechts
sein soll, wertezerschlagende Liqui-
dationen zu vermeiden,'® dann ist da-
mit offensichtlich gemeint, daB sich
in der Insolvenzpraxis kein Automa-
tismus »Insolvenz = Liquidation«
herausbilden darf. Ein solcher Auto-
matismus kdénnte sich aufgrund meh-
rerer Ursachen bilden, beispielsweise
aufgrund einer unzweckmaBigen De-
finition der Insolvenzgrinde oder auf-
grund der haftungsrechtlichen Stel-
lung des Insolvenzverwalters, fur den
Liquidationsstrategien den gréBten
Anreiz bieten. Das ist hier nicht zu
prufen.

Der Automatismus kdnnte aber auch
aus der Kreditsicherungspraxis heraus
erwachsen, d. h. die Ungleichbehand-
lung der Forderungen im Konkurs
konnte einen Anreiz zur Zerschlagung
bieten und gerade keinen zum Versuch
einer Reorganisation des Unterneh-
mens. Drukarczyk und Duttle haben ge-
zeigt, daB das Kostenbeteiligungsmo-
dell &hnlich wie das »Henckel-Modell«
zu einer Umverteilung von Konkurs-
masseanteilen fuhrt. »Anreize zu gro-
Berer Akzeptanz von Reorganisations-
planen kénnen insoweit von dem Mo-
dell nicht erwartet werden.«'

Die Frage, ob die andere Aufgabe des
Insolvenzrechts, nédmlich »eine mog-
lichst gerechte Verteilung des aus
der Verwertung des schuldnerischen
Vermogens resultierenden Erldses
unter die Glaubiger«'?2 zu gewahriei-
sten, vom neuen Insolvenzrecht ge-
I6st werden kann, 1aBt sich erst be-
antworten, wenn die Zielvorstellung
der »moglichst gerechten Verteilung«
prazisiert werden kann.

Aus der langen Diskussion um das
geltende Insolvenz- und Kreditsiche-
rungsrecht haben Dorndorf und
Frank'3 drei miteinander verbundene
Kritikpunkte herausgestellt, die das
Reformziel der Verteilungsgerechtig-
keit beherrschen:

— Die mangelnde Publizitat der be-
sitzlosen Mobiliarsicherheiten fuh-
re zur Glaubigertauschung, so daB
Aus-und Absonderungsrechte fur
publizitatsfreie Sicherheiten nicht
zu rechtfertigen seien.

— Der Grundsatz der Gleichbehand-
lung der Glaubiger durfe nicht nur
fur das Verhalten der ungesicher-
ten Glaubiger untereinander gel-
ten, sondern misse zumindest als
Leitbild auch im Hinblick auf das
Verhaltnis von gesicherten und un-
gesicherten Glaubigern verwirk-
licht werden.

— Die Kollisionen besitzloser Siche-
rungsrechte bewirken unangemes-
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sen hohe Kosten fur die Masse,
die letztlich den ungesicherten
Glaubigern zu Last fielen.

D. Rechtsreform an den
Kreditsicherheiten vorbei

Dorndorf und Frank pladieren dafur,
die Reformuberlegungen am Kritik-
punkt der mangelnden Publizitat an-
zusetzen, um Kollisionen der ver-
schiedenen Sicherungsrechte zu ver-
meicen: »Wer sich ein besitzloses
Mob liarsicherungsrecht  bestellen
1aBt, weiB nicht, ob nicht fir andere
Kreditgeber bereits Sicherungsrechte
an d2m Gegenstand begriindet sind,
die m Kollisionsfall dem spateren
Rectt vorgehen. Ebensowenig erféhrt
der Sicherungsnehmer, ob der Siche-
rungsgeber spater anderen Kreditge-
bern an dem Sicherungsgut Siche-
rungsrechte einrdumt, die im Siche-
rungsfall dem Sicherungsrecht des
ersten Sicherungsnehmers vorgehen.
Der Sicherungsnehmer kann auch
nich: vorhersehen, ob und mit wievie-
len Pratendenten von Sicherungs-
rechen an dem Sicherungsgut er
streiien muB und welche Konstella-
tion dJer fur die Vor- und Gleichrangig-
keit maBgeblichen Bedingungen fur
jeden einzelnen Pratendenten im Si-
cheringsfall gegeben sein wird.«*

Werden Kollisionen zwischen den Si-
cherungsrechten vermieden, dann
kénren die Risikogehalte der Kredit-
posiionen von den Glaubigern richtig
eingsschatzt und im Insolvenzfall
Feststellungskosten vermieden wer-
den.

Der Vorschlag des Kostenbeteili-
gungsmodells |6st dieses Problem
nich:, weil die Kollisionsproblematik
nich: angegangen wird. Das Kosten-
beteligungsmodell verstarkt sogar
die heffizienz, weil der Wert einer be-
sicharten Kreditposition nun ebenso
wie der Wert einer unbesicherten Kre-
ditposition von der Investitions- und

Finanzpolitik, insbesondere von der
Kreditpolitik, des Schuldners ab-
hangt. Bei jedem »Verfahrensbeitrag«
der gesicherten Glaubiger, der Uber
die von ihnen verursachten Kosten
hinausgeht und die Masse zugunsten
der ungesicherten Glaubiger erhéht,
entstehen Ineffizienzen, sei der Ko-
stensatz nun 35, 25, 15 oder nur 5 Pro-
zent. Die Wirksamkeit der Kreditsi-
cherheiten wird zumindest teilweise
verspielt.

Andererseits muB die Ineffizienz des
gegenwartigen Systems beseitigt
werden, wenn die ungesicherten
Glaubiger die Kosten der Rechtsfin-
dung und Rechtsdurchsetzung fur die
Sicherungsnehmer tragen oder mit-
tragen mussen. Werden diese Kosten
— auf welchem Wege auch immer —
von den gesicherten Glaubigern ge-
tragen, kann eine Insolvenzrechtsre-
form ohne tiefe Einschnitte in das Sy-
stem des Kreditsicherungsrechts in
der Bundesrepublik Deutschland er-
folgreich sein.

Die Vorschiage zur Insolvenzrechtsre-
form sollten aiso noch grundlich wei-
ter diskutiert werden, damit die sehr
empfindlichen Glaubiger-Schuldner-
Beziehungen um des Erfolgs bei einer
kleinen Anzahl von Kreditnehmerkon-
kursen nicht generell Schaden neh-
men. »Dann man mus bedencken,
daB die Zeit und Gedult alles zu ei-
nem guten Ende bringe, hingegen
aber die Ungedult alles Uber einen
Hauffen werffe« rat Savary in seinem
vollkommenen Kauff- und Handels-
mann.'s

' Vgl. auch J. Angele, Finanzielle Ergebnisse der 1982
eroffneten Konkurs- und Vergleichsverfahren, in: Wirt-
schaft und Statistik 7/1984, S. 589 ff.

2 J. Kilger, Der Konkurs des Konkurses, in: Der Betrieb
28 (1975), S. 1445 ff.

3 W. Uhlenbruck, Erfahrungen mit dem geltenden Insol-
venzrecht — Eine kritische Bestandsaufnahme -, in:
Betriebswirtschaftliche Forschung und Praxis 35
(1983), S. 96.

4 Vgl. ausfuhrlich W. Uhlenbruck, Grundzuge einer In-
solvenzrechtsreform, in: Zeitschrift fur Betriebswirt-
schaft 53 (1983), S. 350 ff., derselbe, Grundzuge eines
kunftigen Insolvenzrechts nach den Vorsteliungen der
Reformkommission, in: Betriebs-Berater 83/1984, S.
1949 ff. und zum Reorganisationsverfahren insbeson-

dere J. Kilger, Grundzuge eines Reorganisationsverfah-
rens, in: Zeitschrift fur Wirtschaftsrecht ZIP 3 (1984),
S. 779 ff. und K. Schmidt, Méglichkeiten der Sanierung
von Unternehmen durch MaBnahmen im Unterneh-
mens-, Arbeits-, Sozial- und Insolvenzrecht, Gutachten
zum 54. Deutschen Juristentag, Miunchen 1982; aus be-
triebswirtschaftlicher Sicht G. Franke, 6konomische
Uberlegungen zur Gestaltung eines gerichtlichen Sa-
nierungsverfahrens, in: Konkurs-, Treuhand- und
Schiedsgerichtswesen 44 (1983), S. 37 ff.

s R. Serick, Stand der Mobiliarsicherheiten heute, in: Fi-
nanzierung, Leasing, Factoring 1/1983, S. 10 ff., hier S.
17.

¢ Eine ausfuhrliche Auseinandersetzung mit den Kon-
sequenzen des Henckel-Modells findet man bei J. Dru-
karczyk und J. Duttle, Zur geplanten Behandlung von
Mobiliarsicherheiten im Konkurs, in: Zeitschrift tar
Wirtschaftsrecht ZIP 5 (1984), S. 280 ff.

? Vgl. W. Henckel, Reform oder »Amputation«? in: Fi-
nanzierung, Leasing. Factoring 3/1983. S. 91 ff. und R.
Serick, Zum Stand der »Amputation« der Mobiliarsi-
cherheiten in der Insolvenzrechts-Reformkommission
in: Finanzierung, Leasing, Factoring 4/1983, S. 144 ff.

¢ Beispielsweise sind zur Gesamtwirdigung auch wirt-
schaftspolitische Gesichtspunkte vorzubringen wie die
von H. Gréner, Marktsystem, Unternehmenskontrollen
und Insolvenzen: Volkswirtschaftliche Uberlegungen
zur Reform des Insolvenzrechts, in: ORDO 35 (1984), S.
247 ff.

? Vgl. H. Hax und H.-J. Marschdorf, Anforderungen an
ein Insolvenzrecht aus betriebswirtschaftlicher Sicht,
in: Betriebswirtschaftliche Forschung und Praxis
2/1983, S. 115.

19 W. Uhlenbruck, Grundzige eines kinftigen Insolvenz-
rechts.. . a. a. 0, S. 1949,

11 J. Drukarczyk und J. Duttle, Zur geplanten Behand-
lung von Mobiliarsicherheiten im Konkurs, a. a. O., S.
292.

2 W. Uhlenbruck, Grundzige eines kunftigen Insolvenz-
rechts ... a. a. 0., S. 1949.

'3 E. Dorndorf und J. Frank, Reform des Rechts der Mo-
biliarsicherheiten — unter besonderer Bericksichti-
gung der 6konomischen Analyse der Sicherungsrechte,
in: Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht ZIP 6 (1985), S. 65 ff.
4 E. Dorndorf und J. Frank, a. a. 0., S. 76.

s J. Savary, Der vollkommene Kauff- und Handels-
mann, Neudruck der deutschen Ubersetzung von 1676,
Frankfurt a. M. 1968, S. 353.
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