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Pfandversteigerung

Abstract

Pledges on shares and stocks are common as securities for loans. New are the
attempts by pledgees to sell pledges in public auctions. The questions regarding
the requirements for such public auctions have not been answered either by Ger-
man court decisions or literature. This fact helps the pledgees to buy the former
pledges in public auctions themselves at a price much lower than their fair market
value. This makes it necessary in the interests of the pledgor to show which formal
requirements the law provides for public auctions. These formal requirements
should prohibit pledges from being sold for less than their fair market value.
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Die Verpfandung von Unternehmensbeteiligungen ist althergebrachte Praxis der
Kreditsicherung. Die Verwertung verpfandeter Beteiligungen hat sich in jingster
Zeit allerdings maf3geblich gewandelt. Pfandgesicherte Kreditgeber suchen mit
den uUbrigen Glaubigern des (insolventen) Pfandschuldners keine einvernehmili-
chen Losungen mehr. Sie versuchen vielmehr, die ihnen zur Sicherheit verpfan-
deten Beteiligungen selbst unter Verkehrswert ginstig zu erwerben. Die Verstei-
gerung der Springer-Aktien offnete den Weg hierfur, die Verschleuderung des Ka-
belnetzes in Nordrhein-Westfalen hat es gezeigt und WCM wird es wohl weisen.
Dem Pfandglaubiger kommt dabei entgegen, dass die praktischen Fragen der
Versteigerung von verpfandeten Beteiligungen in der Literatur bisher nicht beach-
tet und von der Rechtsprechung noch nicht entschieden wurden. Der Autor gibt
praxisnahe Losungen fur die gesetzlich nicht abschlieRend geregelten Fragen sol-
cher Versteigerungen. Diese Losungen dienen dem Interesse aller Glaubiger und
sollen einer Verschleuderung von Unternehmensbeteiligungen vorbeugen.

1. Einleitung

Unternehmensbeteiligungen werden regelmafig zur Sicherung von Forderungen
verpfandet. Fir die Pfandrechtsbestellung ist es gleichgdltig, ob die Beteiligungen
in Aktien, GmbH-Anteilen oder Anteilen an Personengesellschaften, vor allem
Kommanditbeteiligungen, bestehen. Die Pfandverwertung erfolgt — so weit die
Beteiligung nicht borsennotiert ist bzw. dem Pfandglaubiger die Verwertung seines
bdrsennotierten Pfandgutes lber die Borse nicht opportun erscheint — durch 6&f-
fentliche Versteigerung. So wahlte die Deutsche Bank AG aus Opportunitatsgrin-
den die o6ffentliche Versteigerung, um die ihr von der Kirch-Gruppe verpfandeten,
borsennotierten Aktien an der Springer AG zu verwerten. Darauf folgend trat ein
Bankenkonsortium im Dezember 2002 an und liel3 samtliche Beteiligungen, die
das Kabelnetz von Nordrhein-Westfalen hielten, durch einen Notar pfandverstei-
gern. Die Pfandrechte waren dem Konsortium an zwei GmbH & Co. KG und deren
jeweiligen Komplementéar-GmbH bestellt worden.

Auffallig an der Versteigerung der Springeraktien und an der Kabelnetz-
Beteiligung ist, dass die Glaubigerbanken die ihnen verpfandeten Beteiligungen
stets selbst ersteigerten. Weitere Bieter waren auf keiner der Versteigerung zu
sehen. Bei dem nordrhein-westfélischen Kabelnetz gelang so der Erwerb weit un-
ter dem tatséchlichen Unternehmenswert.*

Bezeichnend fir den Fall Kabelnetz kam hinzu, dass die Glaubigerbanken selbst
weder die Versteigerung betrieben noch die Gesellschaften unmittelbar erwarben.

! Vgl. Handelsblatt Online 31. Januar 2003; tecChannel.de - News 31. Januar 2003.



Vielmehr traten die Glaubigerbanken ihre pfandgesicherten Forderungen an eine
zu diesem Zweck eigens gegrindete GmbH & Co. KG ab; diese GmbH & Co. KG
wurde, offensichtlich um das Rechtsrisiko der Versteigerung fur das Bankenkon-
sortium zu atomisieren, mit einem Kommanditkapital von EUR 15.000,00 ausges-
tattet. So fur den Waffengang gewappnet, betrieb diese Zweckgesellschaft aus
abgetretenem Recht zunachst die Versteigerung und erhielt in der Folge — sie war
die einzige Bieterin — den Zuschlag fur die gesamte versteigerte Kabelnetzbeteili-

gung.

Die Einschaltung dieser Zweckgesellschaft im Falle des Kabelnetzes ist deutliches
Indiz fur die erheblichen Risiken der Pfandversteigerung von Unternehmensbetei-
ligungen. Weitgehend ungeklart sind die formalen Anforderungen einer solchen
Versteigerung. Diesen formalen Anforderungen kommt Uberragende Bedeutung
zu. Die Formvorschriften und ihre Einhaltung stellen die maRgebliche Gewahr-
leistung daftir dar, dass ein dem tatséchlichen Verkehrswert entsprechender Ver-
steigerungserlds erzielt wird. Wird die Einhaltung dieser Regeln nicht eingefordert,
mutiert die Pfandversteigerung schnell zum Selbstbedienungsladen fir den
Pfandglaubiger. Der interessierte Pfandglaubiger verleibt sich selbst Uber das Ve-
hikel der vermeintlich 6ffentlichen Versteigerung das Pfandobjekt unter Marktpreis
ein. Die Folgen einer Ersteigerung unter Verkehrswert sind gravierend:

1. Der Pfandglaubiger hat unter Verkehrswert die Beteiligung erworben und ist
schon einmal um die Differenz zwischen dem tatsachlichen Verkehrswert und
dem in der Versteigerung lediglich zu zahlenden hiochsten Gebot bereichert.

2. Die Forderung des Pfandglaubigers gegen den (insolventen) Pfandschuldner
wird nicht in der marktgerechten Hohe zuriickgefihrt; der Pfandglaubiger kann
weiter Befriedigung aus der Masse des Pfandschuldners verlangen.

3. Der (insolvente) Pfandschuldner befriedigt seine sonstigen Glaubiger mit einer
geringeren Quote, als wenn die Beteiligung zum Verkehrswert veraul3ert wor-
den ware.

Dies lenkt den Fokus der Betrachtung auf die Formalien der 6ffentlichen Verstei-
gerung.



2. Der Pfandglaubiger und sein Recht zur 6ffentlichen Verstei-
gerung

Der Pfandglaubiger einer Unternehmensbeteiligung besitzt das Pfand an einem
Recht. Dieses Pfand ist nach den Vorschriften Gber Pfandrechte an beweglichen
Sachen zu verwerten, soweit das Gesetz nichts anderes vorsieht.?

Die erste Weichenstellung wird fur eine o6ffentliche Versteigerung regelmafiig an
dieser Stelle gesetzt. Die gesetzlich vorgesehene Verwertung von Pfandrechten
an Unternehmensbeteiligungen hat nach den Regeln der Zwangsvollstreckung zu
erfolgen und setzt einen vollstreckbaren Titel des Pfandglaubigers gegen den
Pfandschuldner voraus.®

Ohne die Konsequenzen zu uberblicken, verzichtet der Pfandschuldner regelmé-
Big auf diese Schutzvorschrift. Dabei Ubersieht er, dass die Regeln der ZPO ihm
gerade einen zusatzlichen Schutz vor der Verschleuderung seiner Beteiligung ge-
wahren. Wirde die Verwertung seiner Beteiligung nach den Normen der Zwangs-
vollstreckung erfolgen, wirde das Vollstreckungsgericht die Verwertung der Unter-
nehmensbeteiligung iberwachen.*

Hat der Schuldner auf die Verwertung nach den Vorschriften der ZPO verzichtet,
wird seine Beteiligung nach den Vorschriften des BGB fir Pfandrechte an beweg-
lichen Sachen verwertet.”

Dieser Verzicht ist stets mdglich, solange nur die Schutzvorschriften § 1219 BGB
(Verbot der Verfallsvereinbarung) und 8 1245 Abs. 2 BGB (kein Verzicht auf of-
fentliche Versteigerung und Bekanntmachung vor Falligkeit der gesicherten Forde-
rung) beachtet werden.®

Erfallt der Pfandschuldner nicht anderweitig seine fallige Verbindlichkeit, befriedigt
sich der Pfandglaubiger durch Verkauf der verpfandeten Beteiligung.’

Fur den Verkauf der verpfandeten Beteiligung ist zunachst tragend, ob die Anteils-
scheine bdérsennotiert sind oder nicht. So kdnnen bdrsennotierte Aktien zum

% Vgl. § 1273 BGB

®vgl. § 1277 BGB

4 Vgl. zu den Normenketten von § 1277 BGB zu 8§ 828 ff., 857, 859, 844 ZPO vgl. Palandt (2003),
§ 1277, Rdnr. 2; zur Funktion des Vollstreckungsgerichts vgl. OLG Dusseldorf, DB 2000, S.
1119; LG Krefeld, Rechtspfleger 1979, S. 147; LG Essen, NJW 57, S. 108; umfassend mit weite-
ren Nachweisen auch Petermann (1973), S. 387; siehe schlief3lich Zoller (2002), § 844, Rdnr. 7

®Vgl. §§ 1277, 1273 Abs. 2 BGB

® vgl. dazu Staudinger (1994), § 1277, Rdnr. 8.

"Vgl. §§ 1228, 1273 Abs. 2 BGB.



Tageskurs uber die Borse oder durch eine offentliche Versteigerung verkauft wer-
den.®

Wabhlt der Pfandglaubiger die offentliche Versteigerung, hat er den Borsenkurs zu
beachten. Erzielt die Versteigerung nicht den Tageskurs, macht sich der Pfand-
glaubiger gegeniiber dem Pfandschuldner schadensersatzpflichtig.’

Soweit keine Bdrsennotierung gegeben ist, bleibt ausschliel3lich die 6ffentliche
Versteigerung.*®

3. Offentliche Bekanntmachung der Pfandversteigerung

Eine Pfandversteigerung ist éffentlich bekannt zu machen.*

Wurde die Versteigerung nicht offentlich bekannt gemacht, ist sie rechtswidrig, ein
Zuschlag kann grundsatzlich nicht wirksam erteilt werden. 2

Die offentliche Bekanntmachung stellt sich bei Versteigerung von Unternehmens-
beteiligungen als eine anforderungsreiche Voraussetzung heraus. Das Gesetz gibt
namlich selbst nicht vor, welcher Personenkreis zu welchem Zeitpunkt die Gele-
genheit zur Kenntnisnahme erhalten muss, damit die Voraussetzungen einer 6f-
fentlichen Bekanntmachung erfillt sind. Denn mit der Normierung der "6ffentlichen
Bekanntmachung" (§ 1237 Satz 1 BGB) verwendet der Gesetzgeber einen unbe-
stimmten Rechtsbegriff. Der Norminhalt dieses unbestimmten Rechtsbegriffes
kann ausschlief3lich durch Auslegung ermittelt werden.

Die Auslegung ergibt zwei Anforderungen an die 6ffentliche Bekanntgabe:

eine personelle Anforderung und

eine zeitliche Anforderung
Personell ist die gro3tmogliche Zahl potenzieller Bieter von der Versteigerung in
Kenntnis zu setzen. Zeitlich haben diese Bieter so rechtzeitig die Kenntnis zu er-
langen, dass sie in der Lage sind, sich ein Urteil Gber das Pfandgut zu bilden und

die notwendigen finanziellen Mittel fir ein Gebot aufzubringen. Damit wird das
Ausmald der Vertffentlichung einer Versteigerung in personeller und zeitlicher Di-

8 Vgl. 8§ 1273 Abs. 2, 1235 Abs. 2, 1221 BGB.

o Vgl. Palandt (2003), § 1221, Rdnr. 1; fur die Verwertung borsennotierter Aktien in der Zwangsvoll-
streckung inhaltsgleich § 821 ZPO.

1% v/gl. § 1235 BGB.

" vgl. § 1237 Satz 1 BGB.

12 Vgl. 8 1243 BGB; zu den Ausnahmen siehe § 1244 BGB und unten V.



mension mal3geblich durch den Verkehrswert und die Komplexitat des Pfandgutes
bestimmt. 3

3.1. Ordnungsgemalie Verdffentlichung

Eine Pfandversteigerung ist in personeller Hinsicht derartig 6ffentlich bekannt zu
machen, dass samtliche potenzielle Bieter von ihr Kenntnis erlangen. Die Ausle-
gung des Gesetzes zeigt so, dass fur die Versteigerung von Unternehmensbeteili-
gungen in keinem Fall die gesellschaftsvertraglichen Regelungen zur Veroffentli-
chung und die darin ndher bezeichneten Gesellschaftsblatter ausreichend sind.
Der Gesellschaftsvertrag scheidet schon deshalb als einschlagige Normierung fur
die Publizierungspflichten aus, weil es ansonsten dem Belieben der Gesellschafter
einer (insolventen) Beteiligung anheim gestellt wére, Gber die Publizierung verfi-
gen zu kénnen.

Die allgemein anerkannten Methoden der Gesetzesauslegung sind:
. grammatikalische Auslegung,

" systematische Auslegung,

" historische Auslegung,

. teleologische Auslegung.

Zunachst bietet es sich an, von dem Wortsinn auszugehen. ,Offentlich* besaR ur-
springlich die Bedeutung von bekannt und gewann im Neuhochdeutschen die
Bedeutung von allgemein zuganglich. Hiernach ist etwas offentlich bekannt ge-
macht, wenn es jedermann erfahren hat.*

Aus dem Wortsinn ergibt sich damit die Notwendigkeit durch "6ffentliche” Ankin-
digung jedermann die Mdglichkeit zu verschaffen, von dem Ereignis der Versteige-
rung Kenntnis zu erlangen. Allerdings ist es wenig sinnvoll, Ankiindigungen von
Versteigerungen auch solchen Kreisen zur Kenntnis zu bringen, die als mogliche
Interessenten von vorneherein ausscheiden.

Das Ergebnis der grammatikalischen Auslegung lasst sich an dieser Stelle syste-
matisch konkretisieren. Systematisch zeigt sich, dass die Anforderungen der "06f-
fentlichen“ Anktindigung erfillt sind, sobald samtliche interessierte Kreise die Ge-
legenheit zur Kenntnisnahme von der Versteigerung erhalten haben.

13 Vgl. dazu die gegenteilige Meinung bei Meyer-Reimer/Webering (2003), S. 1631.
14 Vgl. Campe (1969) sowie Heyne (1906), jeweils zum Stichwort: ,6ffentlich”.



Die systematische Auslegung basiert auf der Einheitlichkeit der Rechtsordnung.
Nach Mal3gabe dieser Einheitlichkeit ist von der Widerspruchsfreiheit der Rechts-
satze auszugehen. Aus diesem Grund lassen sich aus der systematischen Zu-
sammenschau von Rechtsnormen Ruckschlisse auf ihren Inhalt ableiten.

Das BGB enthalt selbst keinen systematischen Anhaltspunkt fur die Auslegung
des Begriffs ,6ffentlich” im Zusammenhang mit der Bekanntmachung von Verstei-
gerungen. Die Offentlichkeit wird, wie 88§ 383 Abs. 3 Satz 2 u. 1237 BGB zeigen,
vorausgesetzt. Systematische Aspekte gehen daher nur aus den Vorschriften her-
vor, die der Gesetzgeber zur Ausfuihrung von 6ffentlichen Versteigerungen verab-
schiedete.

Offentliche Versteigerungen diirfen durchgefiihrt werden von: Gerichtsvollziehern,
gewerblichen Versteigerern und Notaren, § 383 Abs. 3 Satz 1 BGB.*®

Lediglich zur Verdoffentlichung notariell organisierter Versteigerungen ist eine spe-
zielle Ausfuhrungsregelung nicht gegeben. Da aber auch die notarielle Versteige-
rung vorab offentlich anzukindigen ist (8 1237 BGB), hat ihre Veroffentlichung
systematisch dieselben Prinzipien zu beachten, die auch ansonsten eine Verstei-
gerungsankindigung zu erfullen hat. Ansonsten stande es im Belieben des
Pfandglaubigers, durch Wahl der Person des Versteigerers die Anforderungen an
eine ordnungsgemalle Veroffentlichung einseitig zu Lasten des Pfandschuldners
willkirlich zu bestimmen.

Der Gesetzgeber hat zwei Regelungswerke zur Ausfiihrung 6ffentlicher Bekannt-
machungen von Versteigerungen erlassen. So finden sich die entsprechenden
Vorgaben fiir Versteigerer in der Versteigererverordnung®® (nachfolgend VerstV)
und fur Gerichtsvollzieher in der Geschaftsanweisung fiir Gerichtsvollzieher®’
(nachfolgend GVGA).

'* Die zur offentlichen Versteigerung befugten Pfandleiher kdnnen hier vernachlassigt werden
(Pfandleiherverordnung vom 1. Februar 1961, BGBI. I, S. 58). Der Anspruch des Glaubigers be-
schrankt sich bei der Pfandleihe auf das Pfandgut selbst. Im Unterschied zu den weiteren M6g-
lichkeiten ein Pfandrecht zu bestellen, besteht bei der Pfandleihe nur ein dinglicher Befriedi-
gungsanspruch des Glaubigers aus dem Pfand und kein dartiber hinausgehender schuldrechtli-
cher Anspruch gegen den Pfandschuldner. Damit besteht kein Risiko flir den Schuldner und sei-
ne sonstigen Glaubiger, wegen eines nicht auskémmlichen Erdses aus dem Pfandverkauf selbst
noch einmal von seinem Glaubiger in Anspruch genommen zu werden, vgl. dazu 85 Abs. 1 Nr.
1 in Verbindung mit § 12a Nr. 4a PfandleiherV. Die Veroffentlichung einer anstehenden Verstei-
gerung steht somit bei der Pfandleihe nur im Interesse des Schuldners. Der Schuldner soll durch
die offentliche Ankundigung die letzte Mdoglichkeit erhalten, sein Pfand auszuldsen. Vgl. zu die-
ser Besonderheit der offentlichen Versteigerung eines Pfandleihers BGH NJW 86, S. 836; AG
Wittlich GewArch 1985, S. 127.

16 Versteigererverodnung vom 12. Juni 1961 in BGBI. I, S. 43 i. d. F. vom 1. Juni 1976, BGBI I, S.
1345)

1 Geschéaftsanweisung vom 1. Mai 1999, Schénfelder Erganzungsband Ordnungsnummer 109



Nach der VerstV soll die Versteigerung ortsublich veroffentlicht werden. Wortlich
heil3t esin 8 6 Abs. 1 VerstV:

.Der Versteigerer hat die Versteigerung (...) ortsiiblich bekannt zu machen*.

Der Rechtsbegriff ,ortsublich® ist in § 6 Abs. 1 VerstV vergleichbar unbestimmt mit
der Forderung in 8 1237 BGB, die Versteigerung offentlich bekannt zu machen.

Der Versteigerer erhalt regelmafig einen prozentualen Anteil an dem Versteige-
rungserlos als Vergutung. Allein aus diesem Grunde ist der Versteigerer schon
aus eigenem Interesse um eine bestmdgliche Veroffentlichung bemuiht. Deshalb
bedarf es bei Versteigerern keiner weiteren Ausfuhrungsbestimmungen zur Art
und Weise der Bekanntmachung einer Versteigerung. Im Gegensatz zum Verstei-
gerer wird der Gerichtsvollzieher — vergleichbar mit einem Notar — nicht erfolgsab-
hangig vergiitet.®

Daher normiert der Gesetzgeber fir Versteigerungen durch Gerichtsvollzieher we-
sentlich bestimmter, wie eine ordnungsgemafi3e Veroffentlichung im Interesse aller
Beteiligten zu erfolgen hat.

Wortlich heil3t es zu der Ausfiihrung einer 6ffentlichen Bekanntmachung in § 143
GVGA, der auch fur auRergerichtliche Pfandverkaufe maf3geblich ist (8§ 239 Nr. 1
GVGA):

w3

Uber die Art der Bekanntmachung (Ausruf, Aushang, Veroffentlichung in Zeitungen)
entscheidet der Gerichtsvollzieher nach pflichtgemaRem Ermessen, unter besonde-
rer Berucksichtigung des Einzelfalles (...).

Die offentliche Bekanntmachung hat das Ziel, die Personen, die im Einzelfall als
Kauflustige in Betracht kommen, moéglichst umfassend auf die bevorstehende Ver-
steigerung hinzuweisen und durch Heranziehung zahlreicher Bieter ein gunstiges
Versteigerungsergebnis zu erzielen.”

Die Beachtung dieser Richtlinien fuhrt bei hochwertigen Unternehmensbeteiligun-
gen dazu, in ausgesuchten Medien die Versteigerung publizieren zu missen, da-
mit mdglichst viele Bieter die Gelegenheit zur Kenntnisnahme bekommen; in die-
sem Sinn normiert § 143 Abs. 3 GVGA:

'8 vgl. dazu § 54 Abs. 1 KostO.



»C.

Hat das Versteigerungsgut betrachtlichen Wert (...), so muss die Bekanntmachung
die Kreise umfassen, die fur den Erwerb solcher Sachen Interesse haben und uber
die notwendigen Mittel dazu verfiigen. Daher ist eine Zeitung zu wéahlen, die einen
entsprechenden Leserkreis und ein entsprechendes Verbreitungsgebiet hat.

d.

Sollten Gegenstande versteigert werden, deren Erwerb nur fir bestimmte Berufs-
gruppen in Frage kommt (z. B. Rohstoffe, Maschinen, kaufméannische und gewerbli-
che Einrichtungen, Halbfabrikate), so wird vielfach die Bekanntmachung in einer
Fachzeitschrift oder Fachzeitung zu bevorzugen sein.

e.

Bei besonders umfangreichen Versteigerungen kann die Bekanntmachung in meh-
reren Zeitungen in Betracht kommen, sofern die hierzu erforderlichen Kosten im an-
gemessenen Verhaltnis zum Wert des Versteigerungsgutes stehen.”

Die VerstV und GVGA fuhren gemeinsam die Art der offentlichen Bekanntma-
chung bei o6ffentlichen Versteigerungen aus. Damit stellen alle beide Regelungs-
werke die Ausfihrungsvorschriften fur dieselbe Gesetzesnorm, namlich
§ 1237 Satz 1 BGB, dar. Dies hat zur Folge, dass die Anforderungen an die Ver-
offentlichung von Versteigerungen aus der GVGA abgeleitet werden kénnen; denn
die VerstV ist vergleichbar unbestimmt wie die Regelung des BGB. Werden jedoch
in Rechtssatzen dieselben Begriffe verwendet, kann von derselben Bedeutung
ausgegangen werden, wenn der Gesetzgeber demselben Begriff in den verschie-
denen Rechtssatzen dieselbe Bedeutung gibt. Dies ist hier der Fall, da sowohl die
VerstV wie die GVGA die 6ffentliche Bekanntmachung einer Versteigerung regeln.

Die GVGA gibt damit unter systematischem Gesichtspunkt vor, wie die Veroffentli-
chung einer Versteigerungsankindigung auszufuhren ist. Hiernach ist eine Verof-
fentlichung ortsublich, wenn samtliche potenzielle Bieter die Gelegenheit erhalten,
von der Versteigerung Kenntnis zu erlangen. Die Gelegenheit erhalten die mogli-
chen Bieter dadurch, dass die Versteigerung in derjenigen Fachzeitung veroffent-
licht wird, die Ublicherweise von ihnen gelesen wird. Sollte eine Fachzeitung nicht
ausreichen, um die potenziellen Bieter zu erreichen, ist die Veroffentlichung in ei-
ner weiteren Zeitung notwendig. Eine solche Verdéffentlichung hat nur aus Koste n-
gesichtspunkten dann zu unterbleiben, wenn Gegenstadnde von geringem Wert
versteigert werden. Bei Gutern von geringem Wert gentigt bereits die Veroffentli-
chung durch Ausruf oder Anschlag (8 143 Abs. 3a GVGA).

Nach der systematischen Auslegung von § 1237 Satz 1 BGB hat die Veroffentli-
chung einer notariellen Versteigerung den dargelegten allgemeinen Rechtsgedan-
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ken zu entsprechen. Ansonsten kdnnte der Pfandglaubiger durch seine Wahl der
Versteigerungsart ndmlich auch die Art und Weise ihrer Ankiindigung bestimmen.
Wirde in der Folge die GVGA bei notariellen Versteigerungen nicht zur Anwe n-
dung kommen, ware es dem Pfandglaubiger mdglich, durch mehr oder minder
angekiindigte Versteigerungen das Pfandgut an einen Kaufer seiner Wahl ver-
schleudern zu kdénnen. Solche geheim gehaltenen Versteigerungen wirden dann,
da der Pfandglaubiger wegen des zu gering erzielten Versteigerungserloses stets
noch Ruckgriff nehmen kann, zu Lasten des (insolventen) Schuldners und der Ub-
rigen Glaubiger gehen.

Rechtssystematisch ist die notarielle Versteigerung daher derart zu veroffentli-
chen, dass samtliche potenzielle Bieter die Moglichkeit zur Kenntnisnahme erhal-
ten.

Das Erfordernis, durch die Veroffentlichung einer anstehenden Versteigerung
samtlichen mdglichen Bietern die Gelegenheit zur Kenntnisnahme der anstehe n-
den Versteigerung zu geben, ergibt sich zudem durch die historische Auslegung.

Die historische Auslegung ermdglicht es, den Regelungsinhalt einer Gesetzes-
norm durch ihre Entstehungsgeschichte zu ermitteln. Die Publizitatspflichten ftr
offentliche Versteigerungen dienen nach dem Willen des historischen Gesetzge-
bers dazu, eine moglichst grof3e Zahl von potenziellen Bietern Uber die Veran-
staltung der Versteigerung zu informieren. Dabei hebt der historische Gesetzgeber
die Notwendigkeit, der gro3tmdglichen Zahl von potenziellen Bietern die Gelegen-
heit zur Kenntnisnahme zu geben, ausdriicklich hervor. In diesem Sinn wéhlte der
historische Gesetzgeber des BGB einen Versteigerungsmodus, der

~€ine von dem Glaubiger nicht beeinflusste 6ffentliche Einsammlung von Angeboten”
garantiert.*®

Die gro3e Anzahl der Bieter soll hiernach gewéhrleisten, dass kein Einzelner ei-
nen manipulativen Einfluss auf das Meistgebot ausiiben kann.?

Schlie3lich bestatigt der Regelungszweck von 8 1237 Satz 1 BGB, dass durch die
Veroffentlichung méglichst sdmtlichen Bietern die Gelegenheit zur Kenntnisnahme
einer Versteigerung gegeben wird.

Sinn und Zweck einer gesetzlichen Norm wird durch die teleologische Auslegung
ermittelt. Diese Moglichkeit der Auslegung ergibt sich, weil jede Norm den Sinn

19 Vgl. dazu: Motive zu dem Entwurfe eines BGB (1888), IIl, S. 349.
%% S0 auch der Gesetzgeber fur die VerstV: Bundesrat-Drucksachen vom 13. Dezember 1960,
401/60, S. 4.
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hat, einen bestimmten, typischerweise vorkommenden Interessenkonflikt zu -
geln. Normierungen verfolgen demnach benennbare Zwecke. Die Ermittlung die-
ses Zweckes stellt auf den objektiven Willen des Gesetzgebers ab, das heil3t auf
den Willen, der sich aus dem ergibt, was an gesetzgeberischer Entscheidung in
der Norm an Zwecken gesetzt ist. Wortlich fihrt das BVerfG in diesem Zusam-
menhang dazu aus:

.Die Auslegung einer Gesetzesnorm kann nicht immer auf die Dauer
bei dem ihr zu ihrem Entstehungszeitpunkt beigelegten Sinn stehen
bleiben. Es ist zu berlcksichtigen, welche verniinftige Funktion sie im
Zeitpunkt der Anwendung haben kann.” BVerfG 34, 238 (288 f.)

Die Pfandversteigerung nach BGB ist der 6ffentliche Verkauf eines Pfandgutes,
sie steht im betonten Gegensatz zum freihandigen Verkauf. Die Versteigerung
wird gewahlt, wenn der 6ffentliche Verkauf notwendig erscheint, um die Interessen
des Schuldners zu schitzen; denn der Schuldner besitzt auf den Verkauf des
Pfandguts keinerlei Einfluss, sodass die Offentlichkeit das einzige Korrektiv dar-
stellt. Die Offentlichkeit soll sicherstellen, dass jede absichtliche Schadigung durch
den Einfluss eines einzelnen ausgeschlossen ist. Zu diesem Zweck wird insbe-
sondere im Fall von nicht marktgangigen Unternehmensbeteiligungen durch die
Versteigerung eigens ein Markt geschaffen. Die Ortliche sowie zeitliche Konzent-
ration der Nachfrage auf diesem Markt soll die Verschleuderung der Beteiligungen
verhindern. Dies gilt zunachst mit Blick auf den Pfandglaubiger: durch die konzert-
rierte Nachfrage ist es ausgeschlossen, dass der Pfandglaubiger das Meistgebot
nach unten manipuliert und selbst unter dem optimalen Preis das Gut ersteigert;
eine solche Manipulation wirde namlich zu Lasten des Pfandschuldners gehen,
konnte der Pfandglaubiger sich doch — soweit er nicht befriedigt wurde — im Wege
des Ruckgriffs am Pfandschuldner gutlich halten. Der Pfandglaubiger hatte damit
einen doppelten Gewinn erzielt: er hatte billigst das Pfandgut selbst erworben und
konnte sich dariber hinaus noch fur den ausgefallenen Versteigerungserlés beim
Pfandschuldner befriedigen. Die Gefahr der Verschleuderung des Pfandgutes zu
Gunsten eines der Beteiligten besteht bei offentlichen Pfandversteigerungen vor
allem deswegen, da sie stets Notverkaufe darstellen. Das Gleiche gilt aber auch,
so weit es den Schuldner betrifft. Die Konzentration der Nachfrage macht es den
Bietern (z.B. Strohmanner des Pfandschuldners) unmdglich, ein Bieterkartell zu
schlielen und den Zuschlagspreis zu Lasten des Pfandglaubigers unter den er-
zielbaren Preis zu driicken.?

Das Ziel des Gesetzes, durch die Veroffentlichung der Versteigerung die groft-
mogliche Zahl potenzieller Bieter zu informieren, wird allgemein bestétigt. Der Sinn

2 Vgl. dazu die sehr gute Zusammenfassung aller Aspekte schon bei: Ehrenberg (1924); Tettin-
ger/Wank (1999), § 34b, Rdnr. 24; Landmann/Rohmer (2002), GewO, § 34b, Rdnr. 26
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einer solchen mdoglichst umfassenden Publizierung wird darin erkannt, dass aus-
schlie3lich durch die hierdurch hervorgerufene Wettbewerbsintensitat der grof3t-
mogliche Erlds zu Gunsten aller Beteiligten erzielt wird.??

Der Zweck der 6ffentlichen Anktindigung einer Versteigerung ist somit nach den
gesetzlichen Vorgaben, durch die Information samtlicher potenzieller Bieter die
groRtmaogliche Nachfragekonzentration auf dem eigens geschaffenen Markt am
Tag der Versteigerung garantieren zu konnen; die gesetzlichen Vorgaben sehen in
dieser Nachfragekonzentration die bestmogliche Garantie, einen optimalen Ver-
steigerungserlés zu erzielen. Dieser Zusammenhang von Nachfragekonzentration
und Versteigerungserlds wird durch die zustandige Fachdisziplin, die Wirtschafts-
wissenschaft, belegt. Die Beiziehung der empirisch arbeitenden Wirtschaftswis-
senschaft als Beleg fir ein teleologisches Auslegungsergebnis stellt keinen unzu-
lassigen Methodenbruch dar. Denn die Wirtschaftswissenschaft kann empirisch
Handlungsmadglichkeiten nachweisen, um einen vorgegebenen normativen Zweck
zu erreichen.?®

Diese Zweck-Mittel-Untersuchung nimmt die Okonomie fiir Versteigerungen in der
Auktionstheorie vor. Die Auktionstheorie hat — empirisch tGberprift — die Regelma-
Bigkeiten der Preisfindung bei Versteigerungen herausgearbeitet.

Okonomisch dient die Versteigerung dem Zweck, ein Pfandgut zum optimalen
Marktpreis zu veraufR3ern. Die Versteigerung wird 6konomisch stets dann als Ver-
fahren gewahlt, wenn ein Gut bestmdglich verauRert werden soll, aber auf Grund
seiner Seltenheit kein Borsen- oder allseitig erkennbarer Marktwert feststeht. Dies
deckt sich mit den allgemeinen gesetzlichen Vorgaben; denn eine 6ffentliche Ver-
steigerung ist stets dann entbehrlich, wenn ein Pfand einen Borsen- oder Markt-
wert besitzt, 88 1235 Abs. 2, 1221 BGB.

Die Eignung der Versteigerung ergibt sich aus 6konomischer Perspektive nach
Malf3gabe folgender Grundiberlegungen:

Existiert fur ein Pfandgut auf Grund seiner relativen Seltenheit keinerlei Markt,
muss nach dkonomischer Einschétzung ein Markt eigens geschaffen werden. Fur
den Glaubiger, der sein Pfand verwerten méchte, bieten sich dafir aus 6konomi-
scher Sicht zwei Mdglichkeiten: Monopollésung oder Wettbewerbsldsung.

22 Vgl.: Marx/Ahrens (1991), § 6 VerstV, Rdnr. 4; Wicher (1961), 8 6 VerstV, Rdnr. 1; Land-
mann/Rohmer (2002), GewO, § 6 VerstV, Rdnr. 1; Gunther (1955), S. 173; Fur die Versteige-
rung durch Gerichtsvollzieher so schon Reichsgericht Sachsisches Archiv 1901, S. 226.

22 \gl. Albert (1993), S. 201ff.; Albert (1978), S. 84; Weber (1961), S. 478; Weber (1968), S. 148
ff,
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Der Pfandglaubiger kdnnte — wie ein Monopolist — einen Preis nennen, zu dem er
das Pfand verkauft, und abwarten, bis sich ein Nachfrager bereiterklart, das Pfand
zu dem festgesetzten Preis zu erwerben. Alternativ kdnnte der Pfandglaubiger
auch den Wettbewerb zwischen den Nachfragern nutzen und es der Nachfrage-
seite Uberlassen, durch die Abgabe von Geboten den Kaufer sowie den Kaufpreis
zu bestimmen, zu dem das Pfand verkauft wird.

Die Wahl zwischen der Monopollésung und der Wettbewerbslésung entscheidet
die Okonomie mit Blick auf die Informationslage. Zwischen dem Pfandglaubiger
und den potenziellen Kaufern herrscht eine asymmetrische Informationsverteilung;
jeder potenzielle Kéufer kennt seine eigene maximale Zahlungsbereitschaft ge-
nau, wahrend der Anbieter Uber die Zahlungsbereitschaft der mdglichen Kaufer
nur unsichere Erwartungen besitzt. Aufgrund dieser asymmetrischen Informati-
onsverteilung wird die Vorteilhaftigkeit der Wettbewerbslosung des Pfandverkau-
fes Uber die Monopolldsung offensichtlich. Bei dem Auftreten als Angebotsmono-
polist musste sich der Pfandglaubiger gemal seiner Erwartungen Uber die Zah-
lungsbereitschaft der Nachfrager fur einen Preis entscheiden, ohne die maximale
Zahlungsbereitschaft genau zu kennen.

Dieses Informationsdefizit des Pfandglaubigers beruht auf den Entscheidungsfak-
toren der Bieter.

Fur das Bietverhalten der Kaufer ist ndmlich ihre eigene Informationslage ent-
scheidend:

Bei einem Pfandgut wie einer Unternehmensbeteiligung besteht auf Seiten der
Bieter Praferenzunsicherheit (independent private values model). Praferenzunsi-
cherheit bedeutet, dass kein einheitlicher Preis fir das Pfandobjekt existiert und
jeder mdgliche Bieter daher seine individuelle Zahlungsbereitschaft gemaf seiner
Praferenzen und seiner Finanzausstattung bildet. Die Bieter haben dabei unter-
schiedliche Informationsstande in dem Sinne, dass jeder Kaufinteressent hinsicht-
lich des Pfandgutes Uber eine individuelle Wertschatzung verfigt, die nur ihm
selbst genau bekannt ist. So hat jeder Bieter eine eigene Vorstellung dartber, wie
er die Unternehmensbeteiligung nutzen kann. Es kann mdoglich sein, dass auf-
grund von Synergieeffekten fur den einen Bieter ein Ertrag aus der Beteiligung
wesentlich hoher als fur einen anderen zu erwarten ist. Dies fuhrt insgesamt dazu,
dass die Zahlungsbereitschaft fur jeden Bieter vollkommen unterschiedlich sein
kann. Ebenfalls besitzt jeder Bieter eine unterschiedliche Finanzausstattung. Auf-
grund seiner Wertschéatzung bildet jeder Bieter nach Mal3gabe seiner Finanzaus-
stattung eine Entscheidung, welchen Preis er maximal fur das Pfandobjekt bieten
wird. Die potenziellen Bieter unterscheiden sich damit aus der Perspektive des
Pfandglaubigers vor der Versteigerung nur durch ihre maximale Zahlungsbereit-
schaft; wobei diese maximale Zahlungsbereitschaft dem Pfandglaubiger nicht be-
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kannt ist. Aus der Perspektive des Pfandglaubigers ist nur gewiss, dass zwei Bie-
ter in der Versteigerung, wenn ihre maximale Zahlungsbereitschaft und ihr Risiko-
profil identisch sind, ein identisches Angebot abgeben werden.?*

Ware ein Nachfrager bei der Monopollésung bereit, zu dem festgesetzten Preis zu
kaufen, ist nicht entschieden, ob der festgesetzte Preis zu niedrig war; es kénnte
stets Nachfrager geben, die auch das Doppelte gezahlt hatten. Es konnte mit der
Monopolldsung nur endgultig entschieden werden, ob der vom Pfandglaubiger
festgesetzte Preis zu hoch war. Dies ware dann der Fall, wenn Uberhaupt kein
Nachfrager den Angebotspreis fiir das Gut annehmen wiirde.?

Auf Grund der bestehenden Informationsasymmetrie dirfte fir einen Anbieter bei
der Monopolldsung nach Abschluss der Transaktion die Wahrscheinlichkeit daftr,
den bestmdglichen Preis getroffen zu haben, gering sein. In der Folge wirde der
Pfandschuldner von seinem Glaubiger bei der Monopolldsung mit einem hdheren
Betrag in Regress genommen, als wenn das Pfandgut bestmaoglich verduf3ert wor-
den ware. Ganz anders dagegen bei der Wettbewerbslésung via Versteigerung.
Im Falle einer Versteigerung konkurrieren die Nachfrager durch das Bietverfahren
miteinander. Uber das vorher festgelegte Regelwerk wird sodann der Kaufer sowie
der Kaufpreis nach Mal3gabe des hdochsten Gebotes ermittelt.

Damit ein Wettbewerb entsteht, ist es aus 6konomischer Sicht unabdingbar, dass
in der Versteigerung wenigstens zwei Bieter auftreten. Sollte nur ein Bieter an der
Versteigerung teilnehmen, lage ein Nachfragemonopol vor. Der Nachfragemono-
polist wirde den Versteigerungserlos diktieren; daher wirde im Fall des Nachfra-
gemonopols bei einer Versteigerung der erzielte Erlos stets unter dem hdchst-
maoglichen Preis liegen.?

Ist der Nachfragemonopolist zudem noch bei der Pfandversteigerung mit dem
Pfandglaubiger personenidentisch, kommt noch nicht einmal ein monopolistischer
Wettbewerb zu Stande. Der Zuschlag wird auf ein Gebot des einzigen Bieters er-
teilt, der sein Gebot einseitig vollkommen willkirlich zu Lasten des Schuldners
festsetzt.

Aber selbst zwei Bieter konnen in einer Versteigerung noch nicht den héchstmég-
lichen Versteigerungserlos gewahrleisten. Denn die Kontroll- und Vereinbarungs-

24 Vgl Krakel (1992), S. 14ff. m.w.N.

2 Vgl. zur Preisbildung im Monopol Henderson/Quandt (1980), S. 185f.

26 vgl. zum Nachfragemonopol und der Preisbildung nur: Henderson/Quandt (1980), S. 181ff.
(insb. S. 185f.).
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kosten fur ein Bieterkartell sind bei zwei Bietern zu vernachlassigen, so dass die
Wahrscheinlichkeit der Kartellbildung durch sie sehr hoch ist.?’

Das Bieterkartell wirkt auf die Preisfindung wie ein Nachfragemonopol, so dass
auch in diesem Fall der erzielte Versteigerungserlds unter dem optimalen liegen
wird.?®

Ein solches kartellbedingtes Marktversagen wird jedoch um so unwahrscheinli-
cher, je gro3er die Anzahl der Bieter in der Versteigerung ist, da die Kartellbildung
aufgrund des Kosten-, Kontroll- und Koordinationsaufwandes nicht moglich ist.
Insgesamt fuhrt dies dazu, dass nur dann der hochstmdgliche Versteigerungserlés
zu erwarten ist, wenn die grof3tmogliche Bieterzahl in der Versteigerung mitbietet.
Denn — wie gezeigt — ist die Ausgangssituation durch eine erhebliche Unsicherheit
gepragt. Da die Zahlungsbereitschaft der einzelnen potenziellen Bieter unbekannt
ist, wachst die Wahrscheinlichkeit, einen hoheren Versteigerungserlds zu erzielen,
je mehr Bieter an der Versteigerung teilnehmen. Schliel3lich besteht mit jedem
weiteren Bieter die Moglichkeit, dass gerade ein neuer Bieter mit einer héheren
Zahlungsbereitschaft auftritt. Der erwartete Versteigerungserlos ist somit umso
hoher, je hoher die Anzahl der Bieter ist.?

Die Okonomie hat den Wirkungszusammenhang zwischen Anzahl der Bieter und
dem Versteigerungserlds nicht nur im Modell sondern auch empirisch nachgewie-
sen. So ergaben die empirischen Untersuchungen zahlreicher Versteigerungen,
dass der Versteigerungserlds um so hoher ist, je mehr Bieter sich an der Verstei-
gerung beteiligen.*°

Die Bieteranzahl stellt tats&chlich — wie weiter empirisch nachgewiesen wird —
nach der Warenqualitat den zweitwichtigsten Bestimmungsfaktor fir den Verstei-
gerungserlos dar.3!

Die Anzahl der Bieter in einer Versteigerung ist in starkem Mal3 davon abhangig,
in welcher Art und Weise die Versteigerung veréffentlicht wurde. Hierbei ist der
triviale Zusammenhang zwischen Werbemal3nahmen und Anzahl der Bieter gege-
ben: Die Anzahl der Bieter in der Versteigerung nimmt um so mehr zu, je mehr
Werbung hierfiir gemacht wird.>?

T Eehl/ Giith (1987), S. 309; Krakel (1993), S. 285.
%8 Eucken (1965), S. 198.

29 Vgl. Brannmann/Klein/Weis (1987), S. 24ff.; Krakel (1992), S. 31ff. u. S. 55ff.

% Nelson, J.P. (1995), S. 435;
Branman, L./ Klein, J.D./Weiss, L.W. (1987), S. 28.

31 vgl. Beckmann (1999), S. 273 ff.
32 Vgl. nur Beckmann (1999), S. 230 ff.
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Die 6konomische Analyse als kompetente Fachdisziplin bestatigt somit die Auffas-
sung des Gesetzes, dass der bestmogliche Versteigerungserlos zu erwarten ist,
wenn samtliche potentiellen Bieter die Mdglichkeit hatten, von der Versteigerung
Kenntnis zu erlangen.

Der Regelungsinhalt des Gesetzes sieht daher im Einklang mit der 6konomischen
Analyse den Zweck der Vorschriften zur Ankindigung einer Versteigerung darin,
dass allen potenziellen Bietern durch die Veré6ffentlichung Gelegenheit zur Kennt-
nisnahme gegeben wird. Die teleologische Auslegung konkretisiert damit die Er-
gebnisse der grammatikalischen Exegese und bestatigt zugleich, belegt durch die
Okonomische Analyse, die Ergebnisse der systematischen und der historischen
Gesetzesauslegung.

Die hochstmdgliche Anzahl von Bietern in der Versteigerung wird dadurch ge-
wahrleistet, wenn samtliche Bieter Kenntnis von der Versteigerung haben. Die
Gelegenheit zur Kenntnisnahme erhalten potenzielle Bieter stets dann, wenn die
Versteigerung in der von ihnen Ublicherweise zur Information genutzten Medien
veroffentlicht wird. Damit ist eine Versteigerung in personeller Hinsicht wenigstens
in samtlichen (ggf. weltweiten) Medien, die von allen potentiellen Bietern gelesen
werden, zu veroffentlichen.

3.2. Ordnungsgemale Bekanntmachung

Das Gesetz bestimmt nicht die Frist, in der die 6ffentliche Bekanntmachung von
Versteigerungen zu erfolgen hat. Die Auslegung ergibt, dass die Frist umso langer
zu bemessen ist, je werthaltiger und komplexer das Pfandgut ist.

Eine Pfandversteigerung muss offentlich bekannt gemacht werden, § 1237 Satz 1
BGB.

Geht man vom Wortsinn aus, ist eine Versteigerung bekannt gemacht, wenn alle
Kenntnis von ihr erlangt haben.®

Der Wortsinn lasst offen, wann alle die Kenntnis von der Versteigerung erlangt
haben sollen. Wie die Frist zu bemessen ist, ergibt sich aus dem Gesetzeszweck
von § 1237 Satz 1 BGB. Oben wurde bei der Auslegung des Begriffs ,6ffentlich®
gezeigt, dass der Zweck der Publikationsvorschriften darin besteht, samtlichen
potenziellen Bietern die Gelegenheit zur Kenntnisnahme von einer Versteigerung
zu geben. Diese Unterrichtung ist allerdings kein Selbstzweck.3*

33 Vgl. Brockhaus (1980) sowie Grimm (1889) und Heyne (1906), jeweils zum Stichwort: ,bekannt®.
3 Vgl. dazu Guntau (1982), S. 164.
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Die offentliche Bekanntmachung soll vielmehr dazu dienen, dass moglichst viele
Bieter in der Versteigerung erscheinen und mitbieten. Ausschliel3lich durch diesen
Bieterwettbewerb ist gewahrleistet, dass der optimale Versteigerungserlos erzielt
wird. Damit ein Bieter auf einer Versteigerung ein Angebot abgibt, muss er einen
umfangreichen Entscheidungsfindungsprozess durchlaufen. Der Bieter muss ai-
nachst ausreichend Zeit gefunden haben, sich Gber das Versteigerungsgut zu in-
formieren. Auf Grund dieser Information hat der potenzielle Bieter zu entscheiden,
ob er an einem Kauf des Versteigerungsgutes interessiert ist oder nicht. Ist er inte-
ressiert, muss er eine Preisvorstellung entwickeln und je nach dem Wert des Ver-
steigerungsgutes auch ein Finanzkonzept erarbeiten. Da der potenzielle Bieter am
Tag der Versteigerung fur den Fall des Zuschlages in Hohe seines Gebotes Uber
die Barmittel/ein Surrogat verfiigen muss, § 1238 Abs. 1 BGB, muss das Finanz-
konzept auch abgesichert sein. Das Finanzkonzept muss gewahrleisten, die not-
wendigen Barmittel/ Surrogat fir das Gebot vorzuhalten.

Die Frist zwischen der Bekanntmachung der Versteigerung und dem Tag ihrer
Durchfihrung wird damit durch den Wert des Versteigerungsgutes bestimmt. Je
hoher der Wert ist, desto langer ist die Frist zu bemessen. Dies entspricht den Re-
geln des BGH zur Setzung von Fristen; die Frist muss nach der Rechtsprechung
des BGH stets so bemessen sein, dass ihr Adressat noch die Moéglichkeit hat, am
Tage des Fristablaufs die jeweils notwendige Handlung vorzunehmen.*®

Dieses Ergebnis der teleologischen Auslegung wird durch die systematische und
die historische Auslegung bestatigt. Systematisch sind die Regelungen fur Ver-
steigerer sowie fur Gerichtsvollzieher von besonderer Bedeutung. FUr die Verstei-
gerung durch einen Versteigerer wird eine Mindestfrist normiert (8 6 Abs. 1
VerstV: spatestens am Tag der Versteigerung); aus dieser Mindestfrist ergibt sich,
dass nach den Umstanden des Einzelfalles die Frist flir Versteigerer langer be-
messen werden muss. Die Bemessung der Frist ist — vergleichbar mit der Rege-
lung fir Gerichtsvollzieher — von der Komplexitat und/oder dem Wert des Pfand-
gutes abhangig. So haben auch Gerichtsvollzieher die Frist in Abhangigkeit des
Wertes des Versteigerungsgutes zu bemessen, § 239 Nr. 1 i. V. m. 143 Nr. 1
GVGA.

Auch dem Willen des historischen Gesetzgebers entspricht dieses Ergebnis, eine
wertbezogene Frist zwischen Ankindigung und Durchfiihrung der Versteigerung
zu wahlen. Denn nach dem Willen des historischen Gesetzgebers sollen — wie
oben gezeigt — die Vorschriften zur Publizierung dazu dienen, den Wettbewerb in
der Versteigerung zu intensivieren. Ein Bieterwettbewerb setzt aber voraus, dass

3 Vgl. dazu BGH NJW 1982, S. 1280 sowie die Nachweise bei Palandt (2003), § 308, Rdnr. 4. Zur
Frist bei Versteigerungen s. a. Gutachten (1997), Ill, 6. Fir die Versteigerung eines kaduzierten
GmbH-Anteils auch Rowedder (1996), § 23, Rdnr. 6.
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die Bieter ausreichend Gelegenheit zur Entscheidungsfindung Uber ihr Bietver-
halten besessen haben. Der notwendige Zeitraum flr diese Entscheidungsfindung
ist dabei umso langer, je werthaltiger das Versteigerungsgut ist.

Damit kann festgehalten werden, dass die Frist zwischen Bekanntmachung und
dem Tag der Versteigerung umso langer zu bemessen ist, je werthaltiger das Ver-
steigerungsgut ist.

4. Besichtigung des Pfandguts: Der Datenraum

Vor der Versteigerung ist jedermann die Mdglichkeit zu einer Besichtigung zu ge-
ben (4.1.); der Besichtigungsumfang muss jedem ermdglichen, samtliche rele-
vante Daten des Unternehmens, einschliel3lich der Firmengeheimnisse, zu prifen
4.2)).

4.1. Jedermannsrecht zur Besichtigung

Die Besichtigung des Pfandobjektes ist fur Versteigerungen innerhalb und aul3er-
halb von Zwangsvollstreckungen gesetzlich vorgegeben.>®

Soweit eine Unternehmensbeteiligung zur Versteigerung kommt, ist die Besichti-
gung ebenfalls obligatorisch. Diese Besichtigung hat — wie auch sonst bei Unter-
nehmenskéaufen — durch die Einrichtung eines Datenraums zu erfolgen, damit je-
der Interessent eine due-diligance durchfiihren kann.®’

Die obligatorische Verpflichtung, eine due-diligance fur jedermann zu ermoglichen,
ergibt sich aus den gesetzlichen Vorgaben flur den Pfandverkauf.

Der Verkauf eines Pfandgutes hat durch offentliche Versteigerung zu erfolgen,
§ 1235 BGB. Wird die Offentlichkeit nicht gewabhrt, ist die Versteigerung rechtswid-
rig, 8 1243 BGB.

% AA. Meier-Reimer/Webering (2003), S. 1631ff; Meier-Reimer halt unter Berufung auf § 240 |
GVGA eine Besichtigung fir Versteigerungen auf3erhalb von Zwangsvollstreckungen nicht fur
obligatorisch; dabei lUbersehen Meier-Reimer/Webering den Rechtsfolgenverweis in § 240 | 2
GVGA auf § 144 | GVGA.

T AA. Meier-Reimer/Webering (2003), S. 1631f.
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§ 383 Abs. 3 BGB gibt eine gesetzliche Definition der oOffentlichen Versteigerung
vor. Danach hat eine Versteigerung durch einen Notar, einen Gerichtsvollzieher,
einen zur Versteigerung befugten anderen Beamten oder durch einen offentlich
bestellten Versteigerer o6ffentlich, "also fur jedermann zuganglich" [BGH NJW
1990, 899 (900)], zu erfolgen.®®

Wie die Pfandversteigerung durchzufiihren ist, regeln fur Gerichtsvollzieher die 88
240 ff., 144 GVGA und fur Versteigerer die 88 9ff. VerstV; fir Notare existieren
keine gesonderten gesetzlichen Durchfihrungsvorschriften.

Gleichgdltig ist, ob eine Versteigerung vom Gerichtsvollzieher, vom Notar oder
vom Versteigerer durchgefuhrt wird; der Versteigerungsverkauf erfolgt in allen
Féllen stets unter Ausschluss jeglicher Gewahrleistung, 8 445 BGB. Das Korrelat
dieses Gewahrleistungsausschlusses stellt die Besichtigungsmdglichkeit des
Pfandgutes vor der Versteigerung dar.*°

Obwohl der Gesetzgeber dies nicht speziell geregelt hat, ist auch bei der notariel-
len Versteigerung die Méglichkeit zur Besichtigung des Pfandgutes zu garantieren.
Entsprechend der gesetzlichen Vorgaben sehen insbesondere die Durchfuhrungs-
vorschriften fur Gerichtsvollzieher (§ 240 Nr. 1 Satz 2 GVGA) und fur Versteigerer
(89 VerstV) die Besichtigung des zu versteigernden Pfandgutes vor. So heil3t es
in der Geschéaftsanweisung fur Gerichtsvollzieher wortlich:

,Vvor Beginn des Termins sind die zu versteigernden Sachen (...) zur Besichtigung
durch Kauflustige bereitzustellen.” [§ 144 | GVGA].40

Die obligatorische Besichtigungsmaoglichkeit gilt auch fur notarielle Versteigerun-
gen.

%8 vgl. auch Staudinger (1994), § 383, Rdnr. 18; MiiKo (1994), § 383, Rdnr. 4; Marx/Ahrens (1992),
8§ 34b GewO, Rdnr. 24.
% vgl. OLG Hamm DB 85, 807 (808); BGH JR 1986, 456 (458); BGH JR 1975, 371 (372); BGH

NJW 1980, 1619 (1621).

“ Die Besichtigungsmdglichkeit ist bei Versteigerungen von Gerichtsvollziehern innerhalb und au-
Rerhalb von Zwangsvollstreckung zu gewahren; fir aulRergerichtliche Versteigerungen sichert
dies ausdriicklich die Rechtsfolgenverweisung in 8 240 | Nr. 1 Satz 2 GVGA; a. A. Meier-
Reimer/Webering (2003), S. 1631.
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Wiurden diese Besichtigungsregelungen nicht auch entsprechend fir notarielle
Versteigerungen gelten, konnte der Pfandglaubiger durch seine Wahl, die Verstei-
gerung durch einen Gerichtsvollzieher, einen 6&ffentlich bestellten Versteigerer o-
der einen Notar durchfihren zu lassen, bestimmen, ob das Publikum eine Besich-
tigungsmaoglichkeit erhalt oder nicht. Es ware damit dem Belieben des Pfandglau-
bigers anheim gestellt, das Korrelat fir den Haftungsausschluss, namlich die Be-
sichtigung des Pfandgutes, zu umgehen. Im Ergebnis wirde dies zu einer unver-
tretbaren Verletzung der beteiligten Interessen fuhren. Die Besichtigungsmdglich-
keit dient dem Interesse des Publikums, sich von der Gite des Pfandgutes zu U-
berzeugen. Ohne sich Uber das Pfandgut ein eigenes Urteil gebildet zu haben,
wirde angesichts des umfassenden Haftungsausschlusses kein Bieter bereit sein,
ein Angebot abzugeben.*

Damit dient die Besichtigungsmoglichkeit zugleich dem Schuldner. Erhielten die
Interessierten ndmlich nicht die Gelegenheit zur Besichtigung, wirden sie mit ih-
rem Angebot ausfallen. Die Folge ware, dass der Pfandglaubiger der einzige mog-
liche Bieter ware und als Nachfragemonopolist auftreten konnte. Der Versteige-
rungserldos ware in der Folge suboptimal und wirde die Verbindlichkeit des
Schuldners nicht in der marktgerechten Hohe zurtckfihren.

Somit ist auch bei der notariellen Versteigerung das Recht zur Besichtigung des
Pfandgutes zu gewahrleisten.

Das Recht zur Besichtigung ist jedermann zu gestatten. Zugang mussen daher
nicht nur die potenziellen Bieter, sondern auch aus anderen Grunden Interessierte
erhalten, wie sich schon aus der Definition der 6ffentlichen Versteigerung ergibt.
Die Versteigerung ist schliel3lich nur 6ffentlich, wenn sie fir jedermann zugéanglich
ist. Wirde die Besichtigung nun nicht jedermann gestattet, wére der Bieterkreis
von vornherein eingeschrankt mit der Folge, dass die Versteigerung nicht-
offentlich durchgefiihrt wiirde.*?

Dieses umfangreiche Recht zur Besichtigung entspricht auch dem Willen des his-
torischen Gesetzgebers. Denn auch der historische Gesetzgeber wollte jegliche
Madglichkeit des Pfandglaubigers, die Zahl der Bieter zu beschrénken, von vorn-
herein ausschlieRen.*®

i Vgl. zum Zweck der Besichtigungsmdglichkeit nur Begriindung der VerstV in BR-Drs. 401/60, S.
5 zu § 9; Marx/Ahrens (1991), § 9, Rdnr. 1; Landmann/Rohmer (2002), VerstV, § 9, Rdnr. 1.

42 Vgl. Marx/Arens (1991), § 9, Rdnr. 8; Landmann/Rohmer (2002), VerstV, § 9, Rdnr. 3; Wicher
(1961), 8§ 9 mit den Verweisen zur alteren Rechtslage; Fackler/Konermann (1991), § 9.
43 Vgl. Motive zu dem Entwurfe eines BGB (1888), IlI, 349.
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Die Verpflichtung zur Besichtigung gilt auch bei Versteigerungen von Unterne h-
mensbeteiligungen.

Die Unternehmensbeteiligung ist ein Recht. Die Besichtigung dieses Rechts ist
nicht schon begrifflich ausgeschlossen, sondern im Gegenteil nicht nur moglich,
sondern wie auch sonst bei Pfandversteigerungen gesetzlich vorgesehen.**

Denn es sollen nach dem klaren Gesetzeswortlaut samtliche Vorschriften zur
Pfandverwertung von beweglichen Sachen auf das Pfandrecht an Rechten ent-
sprechend zur Anwendung kommen, 8§ 1273 Abs. 3 BGB.

Die Besichtigung einer Unternehmensbeteiligung erfolgt dabei durch die Prifung
samtlicher fur den Unternehmenswert relevanten Daten. Denn die Unternehmens-
beteiligung ist nichts anderes als ein Wertanteil an einem veranderlichen Gesel-
schaftsvermoégen. Der Wert dieses Geschaftsanteils wird durch den Wert des Ge-
sellschaftsvermégens, also durch den Unternehmenswert, bestimmt.*®

Die tragende Relevanz dieses Gesellschaftsvermogens fur die Beurteilung des
Rechts: Unternehmensbeteiligung, hat der BGH auch in stéandiger Rechtspre-
chung herausgearbeitet. So vertritt der BGH in standiger Rechtsprechung, dass
die Gewahrleistungsvorschriften fir Sachmangel auch fir den Rechtskauf Anwe n-
dung finden, obwohl dies vom Gesetz nicht ausdriicklich vorgesehen ist.*®

Das Gesellschaftsvermdgen wird ausschliel3lich durch samtliche, das Unterne h-
men bestimmende Daten vorgegeben. Die Besichtigung dieser Daten ermdglicht
damit auch die Besichtigung des "Rechts: Gesellschaftsanteil”.

Die Notwendigkeit, samtlichen Interessenten die Daten des Pfandguts: Gesell-
schaftsanteil offenbaren zu mussen, weist im Rahmen der Pfandversteigerung auf
eine bedeutsame Konsequenz hin. Denn die Offenbarung der Daten geht einher
mit der Offenlegung samtlicher Firmengeheimnisse. Sind die Geheimnisse be-
kannt, verliert das Unternehmen komparative Wettbewerbsvorteile und das Pfand-
gut damit gleichzeitig an Wert. Der Pfandglaubiger hat selbstverstandlich wenig
Interesse an diesem Wertverlust. Aber es sind gerade diese Firmengeheimnisse,
die auch den Wert eines Unternehmens ausmachen und um deren Willen gerade
potenzielle Bieter auf das Unternehmen bieten wollen und werden; ohne Verof-
fentlichung der Firmengeheimnisse kommt es somit zu keinerlei Wettbewerb ge-
schweige denn zu einer Versteigerung, die einen hinreichenden Erlés zu bringen
verspricht.

* A.A. Meyer-Reimer/Webering (2003), 1631.

5 Vgl. dazu nur Polzius (1987), S. 18 m.w.N.

46 Vgl. zur Rechtslage vor der Schuldrechtsreform nur Palandt (2003), Vorbem. vor § 459, Rdnr. 16
f.; zur Rechtslage nach der Schuldrechtsreform siehe Palandt (2003), § 553, Rdnr. 23 m. w. N.
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Im praktischen Ergebnis hat die Wahl des Pfandglaubigers, die Versteigerung als
Verwertungsmodus zu wahlen, damit vor allen Dingen zwei Konsequenzen:

Erstens ist bei einer Versteigerung der Zugang fur jedermann in den Datenraum
zu gewahrleisten. Es ist daher auch einfachen Burgern und/oder Journalisten der
Zugang zum Datenraum zu gewahren, da eine Auswahl der Interessenten gesetz-
lich nicht zulassig ist.

Es darf zweitens keine Vertraulichkeitserklarung von den Besuchern des Daten-
raums abverlangt werden. Denn es stellt eine unzulassige Beeintrachtigung der
interessierten Offentlichkeit dar, eine Vertraulichkeitserklarung zu unterzeichnen,
wenn sie den 6ffentlichen Besichtigungstermin eines Pfandgutes wahrnehmen will.
Denn die Offentlichkeit des Besichtigungstermins gibt allein schon vor, dass kei-
nerlei Vertraulichkeitserklarung zu unterzeichnen ist. Zudem kommt noch, dass es
bei einem werthaltigen Pfandgut wie den Unternehmensbeteiligungen fir interes-
sierte Bieter notwendig sein kann, fur die (Re-)Finanzierung des beabsichtigten
Investments, die im Datenraum enthaltenen Informationen gegenuber Dritten offen
zu legen, ohne diese Dritte wiederum zur Verschwiegenheit verpflichten zu kon-
nen. Wird den Interessierten diese Mdglichkeit durch die Vertraulichkeitserklarung
genommen, fuhrt dies im Ergebnis zu einer nicht gerechtfertigten Beschrankung
ihrer Bietmoglichkeiten. Denn mangels Finanzierung werden die jeweiligen Bieter
nicht das ansonsten ihnen mdgliche Gebot in der Versteigerung abgeben kénnen.

4.2. Keine unzulassige Beschrankung des Besichtigungsumfangs

Der Umfang des Besichtigungsrechtes ist in den"leges speciales” fur Gerichtsvol-
zieher und Versteigerer nicht abschliel3end geregelt.

Fir Gerichtsvollzieher sieht § 240 i. V. m. 8§ 144 Nr. 1 GVGA lediglich vor, dass die
Pfandguter vor dem Beginn des Versteigerungstermins dem Publikum zur Besich-
tigung bereitzustellen sind. Fur offentlich bestellte Versteigerer sieht 89 VerstV
vor, dass der Versteigerer wenigstens zwei Stunden vor der Versteigerung Gele-
genheit zur Besichtigung des Versteigerungsgutes zu geben hat. Welche Besichti-
gungszeit und welche Besichtigungsintensitdt dem Publikum zu gewahren ist, se-
hen weder die GVGA noch die VerstV vor. Hieraus ergibt sich, dass die Besichti-
gungsintensitat und die Besichtigungszeit durch den jeweiligen Einzelfall vorgege-
ben werden.*’

a7 Vgl. OLG Hamm DB 1985, 807 (808); Diederichsen (1986)
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Die Einzelfallgerechtigkeit ist gegeben, wenn jedem durch die Besichtigung die
Gelegenheit gegeben wird, wahrend einer angemessenen Frist das zur Versteige-
rung gelangende Pfandgut zu besichtigen, seinen Wert zu prifen und gegebe-
nenfalls selbst weitere Auskiinfte einzuholen.*®

Die Frage, welche Besichtigungsmoglichkeit angemessen ist, lasst die Rechtspre-
chung mit Verweis auf die Einzelfallgerechtigkeit offen. Die 6konomische Analyse
der Preisbildung bei Versteigerungen ermdglicht, Kriterien fir solche Einzelféalle zu
entwickeln.

Fur die 6konomische Analyse des unbestimmten Rechtsbegriffes "6ffentliche Be-
kanntmachung" genugte noch der ausschlie3liche Blick auf die potenziellen Bieter.
Aufgrund der dort naher ausgefihrten Préaferenzunsicherheit wurde das zu erwar-
tende Verhalten von Bietern vorgestellt, die unterschiedliche Verwertungsmaoglich-
keiten fur das Pfandgut und eine unterschiedliche finanzielle Grundausstattung
besitzen. Auf Grund dieser Basis sind Bieter — wie gezeigt — in der Lage, fir sich
ihre jeweilige maximale Zahlungsbereitschaft fur ein Pfandgut zu bestimmen. Hier-
zu sind die Bieter deshalb in der Lage, weil die Werthaltigkeit des Pfandguts nicht
naher von ihnen problematisiert werden muss. Die Qualitat des Pfandgutes wird
vielmehr — soweit es um die Bekanntmachung der Versteigerung geht — fir jeden
potenziellen Bieter als bekannt vorausgesetzt. Angesichts des Gewahrleistungs-
ausschlusses in § 445 BGB riickt aber auch die Frage der Qualitat des Pfandgutes
in den Fokus der 6konomischen Analyse. Die Antworten gibt die 6konomische A-
nalyse mit ihren — empirisch belegten — Aussagen zum Bietverhalten bei Qual-
tatsunsicherheit (common value model). Hiernach besitzt jedes Pfandgut Verwer-
tungsmoglichkeiten, die sich jeder Kaufer zu Nutze machen kann. Aufgrund dieser
tatsachlich existierenden Verwertungsmaglichkeit kann einem Pfandgut ein objek-
tiver Marktwert zugeordnet werden; da die Qualitat des Pfandgutes jedoch allge-
mein unbekannt ist, ist der objektive Marktwert allen Bietern vor der Versteigerung
ebenfalls unbekannt. Jeder potenzielle Bieter ist daher gezwungen, den objektiven
Wert zu schétzen. Beschrankt man nun die Analyse auf die Problematik der Qua-
litatsunsicherheit, kann fur eine Unternehmensbeteiligung die Fragestellung wie
folgt eingegrenzt werden. Jeder Bieter findet im Fall des Zuschlages identische
Marktbedingungen vor; auch kann kein Bieter an der vorgegebenen Technik kur z-
fristig Verbesserungen einfihren.

8 Vgl. BGHZ NJW 1980, 1619 (1621); BGH JR 1975, 371 (372); OLG Hamm DB 1985, 807 (808);
BGH NJW 1986, 836 (837); fur eine groRere Besichtigungsintensitat siehe auch Schubert
(1975), S. 373; Hoyningen-Huene (1975), S. 963.

24



Da sich jeder Bieter zu Weltmarktkonditionen refinanzieren muss, sind auch die
finanziellen Moéglichkeiten der Bieter vergleichbar, sodass als Entscheidungsvaria-
ble ausschlief3lich Qualitatsunsicherheit verbleibt. Damit unterscheiden sich die
Bieter — soweit es hier relevant ist — ausschlief3lich noch durch ihre private Schat-
zung des unbekannten Wertes des Pfandgutes. Dieser Ausgangspunkt der Analy-
se macht fur die Unternehmensbeteiligungen besonders Sinn, da aufgrund der
langfristigen Vertrage mit Arbeitnehmern, Lieferanten und Kunden sowie der &f-
fentlich-rechtlichen Bestimmungen kaum ein Ersteigerer mittelfristig die Kosten-Er-
tragsstruktur des Unternehmens verandern kann.

Der (unbekannte) Wert des Pfandgutes ist hiernach fur alle Bieter wie fir den
Pfandglaubiger derselbe. Dies hat zur Konsequenz, dass zwei Bieter jeweils das
gleiche Gebot abgeben werden, wenn sie in ihrer Einschatzung des Wertes vom
Pfandgut Ubereinstimmen. Der Versteigerungserlos steht damit in einem direkten
Zusammenhang mit den Informationen, die den Bietern tber das zu versteigernde
Pfandgut zur Verfigung gestellt werden. Je besser die Bieter informiert werden,
desto mehr wird ihre Unsicherheit Gber den Wert des Pfandgutes reduziert. Die
Bieter kbnnen durch diesen Informationszuwachs ihre privaten Wertschatzungen
anpassen und aggressivere Gebote in der Versteigerung abgeben. Durch eine
vollstandige Information der Bieter Uber das Pfandgut wird somit der Wettbewerb
Im Versteigerungsverfahren intensiviert. Die 6konomische Analyse weist hierbei
nach, dass eine Strategie der vollstdndigen Informationsaufdeckung Uber das
Pfandgut den erwarteten Gewinn fiir den Pfandglaubiger maximiert.*°

Keine andere Informationspolitik des Pfandglaubigers geht mit héheren Versteige-
rungserlosen einher als die Strategie, alle tGber das Pfandgut bekannten Informati-
onen offentlich zu machen. Noch nicht einmal eine vom Pfandglaubiger gewahlte
Filterungsstrategie, bei der nur die vorteilhaften Informationen Uber den Versteige-
rungsgegenstand an die potenziellen Bieter weitergegeben werden, vermag den
Versteigerungserlds im Vergleich zu einer vollstandigen Informationsaufdeckung
zu steigern. Das Verschweigen relevanter Qualitatsmerkmale ruft bei den Bietern
namlich gegeniber den erhaltenen Informationen ein Misstrauen hervor, was eine
vorsichtigere Bietstrategie und damit einen geringeren Ersteigerungserloés zur Fol-
ge hat.>®

9 vgl. Beckmann (1999), S. 41.
50 Vgl. Krakel (1992), S. 104; Beckmann (1999), S. 255f.
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Dem Besichtigungsumfang werden nur Grenzen gesetzt, soweit durch die Besich-
tigung die Gefahr der Beschadigung oder des Diebstahls besteht. Sofern durch
solche Gefahren der unmittelbaren Besichtigung Grenzen gesetzt sind, hat der
Pfandglaubiger eine alternative, zumutbare und erfolgsversprechende Informat-
onsmaglichkeit zu gewahren.>?

Die neben der unmittelbaren Besichtigung zu gewahrenden Informationsméglich-
keiten sind allerdings mit Blick auf den Gewahrleistungsausschluss in § 445 BGB
umfassend auszugestalten. Schliel3lich will der Pfandglaubiger durch den Ge-
wabhrleistungsausschluss jegliche Fehlerrisiken des Pfandgutes fur die Versteige-
rung von sich abwalzen.>?

Die Kriterien fihren bei der Versteigerung von Unternehmensbeteiligungen zu fol-
gender Ausgestaltung der Besichtigung: Der Pfandglaubiger begehrt fir sich den
Versteigerungserlos, die Bieter begehren den wirtschaftlichen Wert, den die Un-
ternehmensbeteiligung verkorpert. Die Besichtigung der Unternehmensbeteiligung
kann daher nicht auf eine Offenlegung der Gesellschaftsvertrage reduziert wer-
den; vielmehr missen alle Interessierten in die Lage gesetzt werden, den wirt-
schaftlichen Wert des Pfandgutes beurteilen zu kdnnen. Der wirtschaftliche Wert,
d. h. der Unternehmenswert, bestimmt sich einerseits durch die zu erwartenden
Ertrage andererseits durch die Kosten und die Risiken des Unternehmens. Ertrage
wie Kosten und Risiken kdnnen nur beurteilt werden, wenn die vertraglichen Ver-
pflichtungen eines Unternehmens mit seinen Lieferanten, Kunden und Mitarbeitern
offen gelegt werden.

Die Gefahr des Diebstahls und/oder der Beschadigung des Pfandgutes: Unter-
nehmensbeteiligung besteht durch die Besichtigung nicht unmittelbar. Allerdings
konnte mittelbar durch die Offenlegung von Firmengeheimnissen der Unterneh-
menswert des Pfandgutes Schaden nehmen. Denn maogliche Wettbewerber kénn-
ten sich die Firmengeheimnisse des Pfandgutes zu eigen machen und im eigenen
Betrieb ausnutzen, ohne gleichzeitig das Pfandgut dafur ersteigern zu mussen.
Soweit ein solcher Schaden entstehen kénnte, ware der Pfandglaubiger berech-
tigt, eine Informationsmdoglichkeit zu wahlen, die der unmittelbaren Besichtigung
aquivalent ist. Dies konnte eine von Rechtsanwalten, Steuerberatern oder Wirt-
schaftsprufern testierte Zusammenfassung sein. Allerdings kommt der Pfandglau-
biger — will er die Pfandverwertung durch o6ffentliche Versteigerung betreiben —
nicht umhin, auch in diesen alternativen Informationsmoéglichkeiten die Geschafts-
geheimnisse selbst zu offenbaren. Denn die Geschaftsgeheimnisse sind Teil des
Unternehmenswertes, um dessen Willen Bieter sich gerade flr die zu versteigern-
de Unternehmensbeteiligung interessieren.

> BGH NJW 1986, 836 (837).
%2 \/gl. OLG Hamm JR 85, 807 (808).
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Wirde den Interessierten keine Moglichkeit gegeben, die Interna zu besichtigen,
mussten sie stets auf eine " Katze im Sack " bieten. Auf Grund der Informations-
unsicherheit waren die Gebote bei uninformierten Bietern —rationales Verhalten
einmal angenommen- stets unter dem optimalen Gebot, welches bei vollkomme-
ner Information abgegeben wirde. Die Versteigerung wirde daher stets zu Lasten
des Schuldners gehen, wenn der Pfandglaubiger willkirlich die Offenlegung von
Informationen Uber das Pfandgut bestimmen koénnte. Erst recht wiirde dies zum
Schaden des Schuldners erfolgen, wenn der Pfandglaubiger zudem noch selbst
das Pfandgut ersteigert. Der Pfandglaubiger brauchte lediglich minimale Informa-
tionen zur Verfiigung zu stellen und ware
— wie bei der Kabelnetzbeteiligung in Nordrhein-Westfalen geschehen — der einzi-
ge Bieter. Denn kein rational handelnder Dritter wirde sich bereit erklaren, ohne
konkrete Information Uber das Pfandgut angesichts des Gewahrleistungsaus-
schlusses einer offentlichen Versteigerung denselben Preis zu bieten, wie der in-
formierte mitbietende Pfandglaubiger. Gleichgiltig in welcher Form die Besichti-
gung nun ermdglicht wird, jedenfalls missen samtliche Informationen, die den
Unternehmenswert bestimmen, offen gelegt werden.

5. Rechtsfolge der nicht ordnungsgemafR durchgefiihrten
Versteigerung

Wird gegen die Vorschriften zur offentlichen Bekanntmachung sowie Durchfiih-
rung einer offentlichen Versteigerung verstol3en, ergibt sich die Rechtsfolge nach
§ 1243 | BGB. Die Verstol3e fuhren regelmallig dazu, dass der Bieter mit dem
hochsten Gebot in der Versteigerung keinen wirksamen Zuschlag erteilt bekommt.
Der Bieter erlangt durch den Zuschlag damit kein Eigentum an dem Versteige-
rungsgut. Der Ersteher bekommt den Pfandgegenstand nur formell Gbertragen;
soweit die formale Ubertragung vollzogen wurde, wird sie dann riickabgewickel.

Lediglich ausnahmsweise wird die Verletzung der Regeln zur Pfandverwertung
nach den Grundsétzen des Gutglaubensschutzes geheilt, § 1244 BGB.

Die Mdoglichkeit eines Gutglaubenserwerbs ist allerdings von vorneherein ausge-
schlossen, wenn die Besichtigung des Pfandgutes nicht in dem gesetzlich gebote-
nen Umfang fur jedermann gewahrleistet wurde. Denn die Beschréankung der Be-
sichtigungsmaoglichkeiten macht die Versteigerung zu einer nicht-6ffentlichen. Der
Gutglaubenserwerb setzt aber eine 6ffentliche Versteigerung voraus. Mangels 6f-
fentlicher Versteigerung ist damit zugleich die Mdglichkeit zum Gutglaubenserwerb
ausgeschlossen.®®

53 Vgl. Palandt (2003), § 1243, Rdnr. 2; RGZ 100, 274;
Soergel (1986), § 383, Rdnr. 3.
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Der Zuschlag bei nicht ordnungsgemaf} offentlich bekannt gemachten Versteige-
rungen wird nach den Regeln des Gutglaubenserwerbes geheilt, 8 1244 BGB.
Soweit der Erwerber die Voraussetzungen eines gutglaubigen Erwerbers erfiillt,
wird er trotz Verstold gegen die Vorschriften zur 6ffentlichen Bekanntmachung Ei-
gentiumer des Pfandgegenstandes. Allerdings wird der Pfandglaubiger bei solchen
VerstoRen gegenuber dem Eigentimer oder Drittberechtigten schadensersatz-
pflichtig.>*

Diese Heilung nach den Vorschriften zum Gutglaubenserwerb helfen allerdings
nicht, wenn der Glaubiger die ihm verpfandete Beteiligung selbst ersteigern will.
Schlie3lich ist die Veroffentlichung des Versteigerungstermins von ihm selbst zu
besorgen. Dem Pfandglaubiger fehlt daher der gute Glaube an eine ordnungsge-
malfde Veroffentlichung und er kann in keinem Fall einen wirksamen Zuschlag er-
halten.

> Staudinger (1994), § 1243, Rdnr. 3; MiiKo (1994), § 1243, Rdnr.3;
Soergel (1986), § 1243, Rdnr. 3.
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