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Martin Lupold

Wirtschaftskrieg, Aktienrecht
und Corporate Governance

Der Kampf der Schweizer Wirtschaft gegen die «wirtschaftliche
Uberfremdung» im Ersten und Zweiten Weltkrieg!

Die Abwehr der sogenannten wirtschaftlichen Uberfremdung beschiiftigte Wirt-
schaftsverbinde und Grossunternehmen in der Schweiz von den Jahren des Ersten
Weltkriegs bis in die 1980er-Jahre immer wieder. Darunter verstand man die
Abweisung auslédndischer wirtschaftlicher Einfliisse. Dabei gibt es einen Zusam-
menhang zwischen dieser sogenannten Uberfremdungsabwehr und internationalen
Spannungen. Die starke Auslandsorientierung der Schweizer Industrie erwies sich
in Kriegszeiten als problematisch. Die Beteiligung deutschen Kapitals an Schwei-
zer Unternehmen und die Griindung von Aktiengesellschaften durch Deutsche
in der Schweiz trugen dazu bei, dass Schweizer Unternehmen im antideutschen
Lager, also in Frankreich, Grossbritannien und spéter den USA, nur bedingt als
neutral betrachtet wurden. Boykotte der Produkte von Schweizer Firmen und
die Beschlagnahmung von Tochtergesellschaften waren die Folge. Als Antwort
bemiihten sich Schweizer Wirtschaftskreise, den «schweizerischen Charakter»
von Unternehmen hervorzuheben, zu erhalten oder zu stiarken.

Die Abwehr auslidndischer Einfliisse hatte zur Folge, dass sich viele Schwei-
zer Unternehmen gegen aussen abschotteten, etwa gegeniiber auslandischen
Investoren. Daraus ergibt sich die Relevanz von Wirtschaftskrieg und «Uber-
fremdungsabwehr» fiir die Corporate Governance der grossen Schweizer Indus-
trieunternehmen. Der Begriff «Corporate Governance», verstanden als System
der Unternehmenskontrolle und -fithrung und manchmal mit «Unternehmensver-
fassung» iibersetzt, greift spezifische Verantwortlichkeits- und Kontrollprobleme
auf, die sich aus den Beziehungen der wichtigsten Anspruchsgruppen im Unter-
nehmen (Direktion und Verwaltungsrat, Aktionédre, Arbeitnehmer) ergeben. Dies
betrifft etwa die Rechenschaftspflicht und die Transparenz der Geschaftsfiihrung,
den Schutz der Minderheitsaktionidre oder die Beteiligung der Arbeitnehmer am
Unternehmen.? Bereits vor 1914 bildete sich in der Schweiz eine Unternehmens-
verfassung heraus, welche die Insider, also vor allem die im Verwaltungsrat ver-
tretenen Firmengriinder, Kernaktionére, Bankenvertreter und Manager gegeniiber
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anderen Anspruchsgruppen bevorzugte. Namentlich Minderheitsaktionéire und
Arbeitnehmer blieben Aussenseiter ohne wesentliche Mitbestimmungs-, Kontroll-
oder Informationsrechte. Mit dem Ersten Weltkrieg kamen Ausldnder zu diesen
Aussenseitern dazu.? Die bestehenden Ausgrenzungstendenzen in der Corporate
Governance verstidrkten sich also durch die Folgen von Wirtschaftskrieg und
«Uberfremdungsabwehr». Die Abwehr auslindischer Einfliisse auf der Ebene der
Corporate Governance beruhte auf Instrumenten des Aktienrechts, welches den
rechtlichen Rahmen fiir das System der Corporate Governance bildet. Diese Ver-
teidigungsbewegungen waren komplementéir zu Massnahmen beziiglich anderer,
hier nicht zu analysierender Aspekte der «wirtschaftlichen Uberfremdung» (etwa
der Einfiihrung von Ursprungszeugnissen fiir schweizerische Produkte). Im Zen-
trum meines Aufsatzes stehen die Wechselwirkungen zwischen Wirtschaftskrieg,
Aktienrecht und Corporate Governance, die ich fiir die Zeit des Ersten und des
Zweiten Weltkriegs untersuchen werde.

Schweizer Reaktionen auf die Wirtschaftskriegsfiihrung
im Ersten Weltkrieg

Im Ersten Weltkrieg wurden die engen Beziehungen zu Deutschland fiir jene Un-
ternehmen, die auch im Entente-Raum wirtschaftlich tatig waren, plotzlich zu einer
Hypothek. Unternehmen mit engen Verbindungen zu Deutschen oder deutschen
Firmen sahen sich nun mit Sequestrierungen oder Boykotten konfrontiert, etwa
die Firmen AIAG (die spitere Alusuisse)* oder Suchard.® Bei der AIAG schieden
in der Folge die deutschen Verwaltungsrate aus, und nach dem Krieg gelangte
der bisher deutsche Kapitalanteil in Schweizer Hinde.® Auch andere Unterneh-
men begannen, ihre schweizerische Nationalitit zu betonen.” Allerdings war im
Wirtschaftskrieg fiir die nationale Zugehorigkeit eines Unternehmens nicht mehr
allein der Gesellschaftssitz massgeblich. Vor allem die Feindgesetzgebungen der
Entente-Lander stellten immer mehr auf andere Kriterien wie Geschéftsbeziehun-
gen mit dem Feind oder die Nationalitdt von Unternehmensleitern und Aktiondren
ab.® Nach schweizerischem Recht galten indes in der Schweiz domizilierte Firmen
prinzipiell als schweizerisch, unabhidngig davon, ob die Gesellschaft allenfalls
von deutschem Kapital oder deutschen Personen beherrscht und somit nur dem
dusseren Anschein nach «schweizerisch» war. Deshalb stellte sich die Frage, ob
die Schweiz im Interesse von wirklich schweizerischen Unternehmen Massnah-
men ergreifen sollte.
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Die Uberfremdungskommission des Vororts und ihre Aktienrechtsnovelle

Bereits 1916 beschiftigten sich der Vorort des Schweizerischen Handels- und
Industrievereins — der wichtigste Dachverband der Schweizer Wirtschaft — und der
Bund mit Ursprungszeugnissen und Massnahmen im Bereich der Firmennamen, um
wirklich schweizerische Produkte und Firmen von solchen auslidndischer Herkunft
zu unterscheiden. Im Jahr 1917 trat auf Initiative des Vororts eine «Uberfrem-
dungskommission» aus Vertretern von Industrie, Banken und Bund zusammen,
um weitere Aspekte der «wirtschaftlichen Uberfremdung» zu behandeln.® Die
«wirtschaftliche Uberfremdung» (verstanden als auslindische Wirtschaftseinfliisse
und ihre Folgen fiir die Schweizer Unternehmen) ist ein Teilphdnomen der meist
auf die Migrationspolitik bezogenen Uberfremdungsfrage.!® Weil die «Gefahr
wirtschaftlicher Uberfremdung» in erster Linie von auslidndischen Wirtschafts-
machten, etwa aus Deutschland, drohte und somit der Konnex zur antisemitisch
konnotierten Migrationspolitik sekundér war,!'! erschliesst sich die Bedeutung
dieses Phinomens erst im Kontext der Unternehmensgeschichte. Vor allem fiir
die Geschichte der Corporate Governance ist die Arbeit der Uberfremdungs-
kommission aufschlussreich.

Die Kommissionsberatungen basierten auf zwei Gutachten. Das erste von Max
Huber (Volkerrechtler und Verwaltungsrat unter anderem der AIAG) lehnte An-
passungen an die angelsachsische Feindgesetzgebung ab. Hubers Ansicht nach
sollte allein der Sitz, nicht aber die Nationalitat von Unternehmensleitern und
Aktiondren fiir die Staatsangehorigkeit eines Unternehmens massgebend sein:
«Die schweizerische Gesetzgebung kann sich nicht den von den auslédndischen
Gesetzgebungen aufgestellten Normen iiber Staatszugehorigkeit juristischer Per-
sonen anpassen.»'? Huber war der Meinung, dass den Unternehmen geniigend
Moglichkeiten zur Verfiigung standen, um ihre schweizerische Nationalitdt zu
garantieren. Andere Protagonisten der Kommission machten sich demgegeniiber
fiir die Ergreifung von Massnahmen stark. Damit Ausldnder hierzulande nicht
mehr in volliger Diskretion Firmen griinden und betreiben konnten, brachte der
zweite Gutachter, Gottlieb Bachmann (Direktor der Nationalbank), eine ganze
Reihe von Massnahmen zur Diskussion.!> Bachmann dachte iiber weitgehende
Nationalisierungsschritte nach, wie zum Beispiel eine Schweizermehrheit fiir
die Verwaltungsrite oder fiir das Kapital der grossen Banken und Finanzierungs-
gesellschaften, und erwog sogar Stimmrechtsbeschriankungen fiir auslandische
Aktionire.'* Die Kernforderung Bachmanns war die Offenlegung der nationalen
Struktur der Unternehmen. Es sollte fiir jedermann erkennbar sein, ob es in einer
Gesellschaft auslandische Einfliisse gab. Zum Beispiel sollte das Handelsregister
Auskunft geben iiber die Nationalitit aller Verwaltungsrite. Fiir grosse Gesell-
schaften schlug er die im geltenden Aktienrecht von 1881 nicht vorgesehene Pflicht



-102 -

vor, die Bilanzen zu publizieren. Durch diese Publizititsmassnahme hoffte er die
nationale Ausrichtung der Firmen leichter zu erkennen. Fiir kleinere Unternehmen
schlug er dagegen ein Namenaktien-Obligatorium vor. Der Staat erhielte damit die
Moglichkeit, anhand des Aktienbuchs, des Verzeichnisses der Namenaktiondre,
den Anteil ausldndischer Aktiondre festzustellen. Die Verunmoglichung des ano-
nymen Aktienbesitzes durch die Einfithrung von Namenaktien bildete in seinen
Augen die einzige Moglichkeit, «in gewisse Gesellschaften hineinzuleuchten».!
Otto Hulftegger, der Sekretir des Vororts, unterstiitzte die Ideen Bachmanns. Er
beabsichtigte, «unter dem Gesichtspunkt der Prophylaxis gegen die wirtschaftliche
Uberfremdung gewisse Postulate der Publizitit aufzustellen, um so dem gesamten
Ausland die Moglichkeit zu bieten, nach seinen jeweiligen eigenen Gesetzen und
Anschauungen die Gesellschaften in gewisse Kategorien einzuteilen».!¢ Dies war
wichtig, da laut Hulftegger «die ganz kleinen Gesellschaften, die wie Pilze aus dem
Boden schiessen und wohl noch viel zahlreicher werden diirften, eine grosse Gefahr
unter dem Gesichtspunkt der Uberfremdung bilden».!” Diese Idee, mithilfe von
Namenaktien ausldndischen Aktienbesitz zu erkennen, war nicht neu. So verfiigte
zum Beispiel die Nationalbank gemiss Nationalbankgesetz iiber Namenaktien,
die nur Schweizer erwerben durften. Die meisten grossen Unternehmen gaben
aber Inhaberaktien aus.

Interessanterweise dachte die Kommission — Huber, Bachmann und Hulftegger
inbegriffen — nicht daran, Auslandern die wirtschaftliche Aktivitét in der Schweiz
zu verbieten. Man lehnte jeglichen Chauvinismus oder Wirtschaftsprotektionis-
mus ab. Transparenz galt als besseres Mittel als Restriktionen. Nicht nur Huber,
sondern auch Bachmann und Hulftegger standen somit auf dem Boden liberalen
Gedankenguts. Dabei hielt Bachmann die grossere Transparenz in der Unterneh-
menswelt nicht nur im Kampf gegen die Uberfremdung, sondern ganz allgemein
im Interesse der Aktionire und Glaubiger fiir niitzlich.'® Diese Tendenz, sowohl
die Uberfremdung zu bekidmpfen als auch die Corporate-Governance-Standards
zu verbessern, setzte sich in der Folge durch. Die Wirtschaftsvertreter in der
Kommission befiirworteten im Interesse der Uberfremdungsabwehr zudem die
Bilanzpublikationspflicht, obwohl diese Dritten bessere Informationen iiber die
Unternehmen gaben und somit nicht ins traditionelle, Insider-orientierte Corporate-
Governance-Modell passte. Wihrend der ersten Phase der Kommissionsverhand-
lungen iiber das Aktienrecht, vom September 1918 bis Anfang 1919, verliefen
die Beratungen auf ziemlich unverbindliche Weise. Die Vorschldige Bachmanns
betrafen vor allem Aktiengesellschaften und liefen somit auf eine Teilrevision
des Aktienrechts von 1881 hinaus, vor allem beziiglich der Offenlegungsvor-
schriften. Daher lag es nahe, gewisse Revisionspostulate zuhanden Eugen Hubers
zu formulieren; dieser beriihmte Jurist arbeitete seit 1911 an einer Revision der
handelsrechtlichen Teile des Obligationenrechts. In der ersten Phase erschien die
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Uberfremdungsproblematik als wenig dringlich. Der Vorsitzende der Kommission,
Vorortsprasident Alfred Frey, erklarte noch im Herbst 1918: «Wir wissen noch
gar nicht, ob die Uberfremdung, die allgemein befiirchtet wird, kommt, oder die
Bedeutung, die man fiir moglich hilt, erlangen wird.»°

Nach der Niederlage Deutschlands, wihrend der zweiten Phase der Kommissions-
arbeiten (Januar bis Mirz 1919), beschleunigten sich aber die Entwicklungen in der
Kommission. Man rechnete nimlich fiir die «Ubergangszeit» mit Handelsrestrik-
tionen fiir deutsche Firmen und dementsprechend mit einer Firmengriindungswelle
durch Deutsche in der Schweiz, um die Beschrinkungen zu umgehen.?° Kurzerhand
arbeiteten die wichtigsten Mitglieder der Kommission, unter ihnen Julius Frey (Chef
der SKA und am Obligationenrecht-Revisionsprojekt Eugen Hubers beteiligt), eine
Notverordnung aus. Die wesentlichen Inhalte dieser Verordnung wurden vom Bun-
desrat im Juli 1919 in Kraft gesetzt.?! Laut dem (ebenfalls vom Vorort formulierten)
Bericht des Bundesrats®? standen in dieser Aktienrechtsnovelle zwei Elemente im
Vordergrund, nimlich die «vermehrte Publizitit hinsichtlich der nationalen Struktur
von Aktiengesellschaften» und die «Nationalisierung der leitenden Gesellschafts-
organe».”* Den Kernpunkt der Novelle bildete die Offenlegung der nationalen
Struktur der Aktiengesellschaften, vor allem der Nationalitat der Verwaltungsrite
(Publikation im Handelsregister) und der Aktiondre (Namenaktien-Obligatorium
bei kleinen Aktiengesellschaften, die sich besser zur Verschleierung nationaler
Verhaltnisse eigneten als grosse Firmen). Ausgeleuchtet werden sollten iiberdies
die geschiftliche Ausrichtung (Publikationspflicht fiir die Bilanzen der grossen Ak-
tiengesellschaften) sowie die Umstidnde von Firmengriindungen. Es war also nicht
das Ziel der Gesetzesdnderungen, die Beteiligung von Ausldndern an Schweizer
Gesellschaften zu verbieten oder Firmengriindungen durch Auslinder zu verhindern:
«Wir wollen durch vermehrte Publizitit Behorden und Privaten des In- und Auslandes
Anhaltspunkte zur Beurteilung der Frage geben, ob eine vom rechtlichen Standpunkt
aus schweizerische AG tatsdchlich dem schweizerischen oder einem nichtschwei-
zerischen Wirtschaftsgebiete angehort. Wir hoffen damit das echtschweizerische
Unternehmen davor zu schiitzen, mit dem pseudoschweizerischen auf gleiche Linie
gestellt und als nicht schweizerisches Unternehmen behandelt zu werden.»24

Das zweite Anliegen der Verordnung bestand in der Erfordernis, dass eine Mehrheit
der Verwaltungsrite in der Schweiz wohnende Schweizer sein mussten. Dies war
ein Versuch, «die in der Schweiz niedergelassenen, nicht schweizerisch orientierten
juristischen Personen auf den nationalen Weg zu fiihren oder doch ithm néher zu
bringen, indem er ihre leitenden Organe nationalisiert».?

Fiir die Problematik der wirtschaftlichen Uberfremdung waren also der Wirt-
schaftskrieg der Entente gegen die Mittelméchte zentral beziehungsweise ent-
sprechende Umgehungsversuche durch Tarnfirmen;?® Zeitgenossen sprachen von
«Okonomischer Mimikry», «verschleierten Griindungen» oder «Firmenmissbrauch».
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Nicht Restriktionen fiir Ausldnder, sondern Offenlegungsmassnahmen waren die
Antwort der Schweizer Wirtschaftskreise. Interessant ist dies deshalb, weil jene
Insider der Schweizer Wirtschaft, die auf wenig transparente Weise die Geschi-
cke der Schweizer Unternehmen leiteten, unter dusserem Druck Forderungen
nach mehr Offenlegung und Transparenz in der Unternehmenswelt stellten. Die
vom Vorort ausgearbeiteten Publizititsmassnahmen, vor allem die Pflicht der
Bilanzpublikation fiir grosse Unternehmen, widersprachen dem damals géingigen
Corporate-Governance-Modell. Der Wirtschaftskrieg hatte also die Moglichkeit
eroffnet, dass die Corporate Governance von Schweizer Grossunternehmen ge-
geniiber Aussenseitern offener wurde. Schon bald wurde jedoch klar, dass diese
Ansitze Episode blieben und die Vorschriften der Novelle von 1919 von vielen
Firmen umgangen oder schlicht nicht beachtetet wurden.?” Dass die befiirchtete
Griindungswelle von Tarnfirmen nach dem Kriegsende ausblieb, trug sicher dazu
bei, dass die Notstandsparagrafen von 1919 Makulatur blieben. Unter dem Eindruck
der Wirtschaftskrise der frithen 1920er-Jahre wandten sich die Wirtschaftskreise
wieder voll ihrem insiderorientierten Modell von Corporate Governance zu. Dies
fand seinen Ausdruck in den 1920er-Jahren, als in der Vernehmlassung des Ak-
tienrechtsentwurfs von Eugen Huber gerade die von Huber vorgesehene Pflicht
der Bilanzpublikation von der Wirtschaft stark kritisiert wurde.

Uberfremdung und Stimmrechtsaktien

Wihrend der Zwischenkriegszeit tauchte das Thema der Abwehr von wirtschaft-
licher Uberfremdung noch einmal in den Jahren 1928-30 auf, als einige Gross-
unternehmen wie AIAG, BBC oder Georg Fischer Stimmrechtsaktien einfiihrten,
um sich gegen Ubernahmen durch auslindische Konkurrenten abzusichern.?®
Die Stimmrechtsaktien verfiigten gegeniiber den alten Stammaktien iiber eine
hohere Stimmkraft, weshalb ihr Besitz die Kontrolle der Stimmenmehrheit mit
einer Minderheit des Kapitals erlaubte.?” Die Stimmrechtsaktien der drei Firmen
waren zusidtzlich noch vinkuliert; dank der sogenannten Vinkulierung der Aktien
konnte der Verwaltungsrat einer Firma verhindern, dass unerwiinschte Personen
(vor allem Auslander) Aktiondare wurden.

In der Folge wurde die Stimmrechtsaktie als wichtigstes Mittel zur Uberfremdungs-
abwehr im neuen Aktienrecht von 1936 kodifiziert.** Auch die Vinkulierung fand nun
explizit Eingang ins Aktienrecht. Wegen des starken Einflusses der wirtschaftsnahen
Biirgerlichen konsolidierte das neue Aktienrecht auch in anderen Punkten das insider-
orientierte System. So wurde die durch die Aktienrechtsnovelle von 1919 eingefiihrte
Pflicht zur Publikation der Jahresabschliisse fiir Grossunternehmen abgeschafft. Die
Nationalitdtsbestimmungen fiir die Verwaltungsrite wurden beibehalten.?! Weil
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Tab. 1: Arten von Aktien

Inhaberaktie Anonym, frei iibertragbar. Besitz der Aktie gibt Stimmrecht und
Dividendenrecht.
Namenaktie Frei tibertragbar. Name, Domizil, Nationalitit etc. des Aktionérs

werden im Aktienregister eingetragen. Das Unternehmen kennt die
Aktiondre. Ohne Eintragung im Aktienbuch hat der Aktionar das
Dividenden-, nicht aber das Stimmrecht.

Vinkulierte Namenaktie Die Gesellschaft kennt die Identitdt des Aktiondrs aufgrund der
Eintragung im Aktienbuch. Dank der Vinkulierung kann der Ver-
waltungsrat die Eintragung im Aktienregister ablehnen und so
unerwiinschte Aktiondre fernhalten.

Stimmrechtsaktie Haben eine hohere Stimmkraft gegeniiber einer zweiten Kategorie
von Aktien (z. B. Inhaber-Stammaktien). Sind haufig als vinku-
lierte Namenaktien ausgestaltet, um zu verhindern, dass sie in
unerwiinschte Hande geraten.

mit der Wirtschaftskrise der 1930er-Jahre die Gefahr unfreundlicher Ubernahmen
verschwunden war, wurden Stimmrechtsaktien nur noch vereinzelt eingesetzt.
Stattdessen wurde ab den 1940er-Jahren im Kontext des Zweiten Weltkriegs die
vinkulierte Namenaktie zum bevorzugten Mittel der Schweizer Grossunternehmen
gegen auslidndische Einfliisse.

Der Zweite Weltkrieg und die Schweizer Nationalitat der Unternehmen

Wihrend des Zweiten Weltkriegs sahen sich die Schweizer Unternehmen wiederum
mit der deutschen Kriegswirtschaft und der alliierten Wirtschaftskriegsfithrung
konfrontiert. Nach wie vor gab es mehr oder weniger getarnte Tochtergesellschaften
deutscher Konzerne in der Schweiz,3? und es drohten Ubernahmen durch deutsche
Konkurrenten. Die verschiedenen Facetten des Wirtschafts- und Finanzkriegs der
Alliierten betrafen daher auch die Schweiz. Multinationale Schweizer Unternehmen
mussten also dafiir sorgen, dass sie ihre Aktivititen im angelsdchsischen Raum
weiterfiihren konnten und dass ihre Vermogenswerte nicht als «feindlich» eingestuft
und beschlagnahmt wurden. Die Unternehmen setzten verschiedene Mittel ein,
um ihre Unabhingigkeit hervorzuheben. Nestl€ hatte zum Beispiel bereits 1936
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Strukturen geschaffen, um die Beteiligungen in Ubersee vor einem eventuellen
deutschen Zugriff zu schiitzen.*® Mit solchen Arrangements war es aber in einigen
Fillen nicht getan. Vor allem die Behorden in England und in den USA orientierten
sich ndmlich bei der Beurteilung der Frage, ob ein Unternehmen feindlich oder
nicht feindlich war, auch an der Nationalitiat der Aktionare. Gemass dem «Kon-
troll-Prinzip»,** das den angelsidchsischen Vorschriften iiber den Handel mit dem
Feind («trading with the enemy») zugrunde lag, konnten Firmen, deren Kapital zu
mehr als 25% von feindlichen Personen kontrolliert wurde, fiir feindlich erklart
werden. Mit anderen Worten hing es auch von der Nationalitdt der Aktionére als
den wirtschaftlich Berechtigten ab, ob ein Schweizer Unternehmen seine Téatig-
keit in den USA weiterfiihren konnte.?> Der Nationalitdtsnachweis wurde auch
von schweizerischen Amtsstellen gefordert, so beispielsweise im Zusammenhang
mit der Gewdhrung von diplomatischem Schutz oder von der Schweizerischen
Verrechnungsstelle in Bezug auf das Clearing-System.

Nun standen aber die multinationalen Schweizer Firmen mit mehreren 100 oder
1000 Aktiondren vor dem Problem, dass sie die Identitdat ihrer Aktiondre nicht
kannten. Weil die meisten Unternehmen Inhaberaktien hatten, konnte nur indirekt,
durch die Prisenzlisten der Generalversammlungen oder durch Umfragen bei
Depotbanken auf die Zusammensetzung des Aktionariats geschlossen werden.
Stimmrechtsaktien halfen in diesem Fall nicht weiter, da die Inhaber der Stamm-
aktien nach wie vor unbekannt blieben. Die Antwort auf die alliierte Forderung
nach Offenlegung der Nationalitit der Aktionédre war die Ersetzung der Inhaber-
aktien durch vinkulierte Namenaktien. Wiahrend Namenaktien gemiss dem Ak-
tienrecht grundsatzlich frei iibertragbar waren, kamen bei den Grossunternehmen
praktisch nur vinkulierte Namenaktien vor, deren Ubertragbarkeit eingeschrinkt
war. Im Gegensatz zu dem 1919 durch die Vorortskommission und den Bundes-
rat eingefiihrten Namenaktienobligatorium fiir kleine Firmen war die Schaffung
von vinkulierten Namenaktien wéahrend des Zweiten Weltkriegs durch die Eigen-
interessen der betreffenden Unternehmen motiviert.

Da die Vinkulierung, ahnlich wie die Stimmrechtsaktien, den im Verwaltungsrat sit-
zenden Insidern viel Macht gab (und zudem wertvolles Wissen iiber die Investoren),
stand dieses Mittel gegen die «Uberfremdungsgefahr» voll und ganz im Einklang
mit dem herkommlichen Schweizer Modell der Unternehmensverfassung, welche
Aussenseiter benachteiligte. Weil Namenaktie und Vinkulierung bis anhin eher
bei kleinen Firmen oder Familiengesellschaften verbreitet gewesen war, bedeutete
die erstmalige Einfithrung von vinkulierten Namenaktien bei den borsenkotierten
Grossunternehmen Ciba und Sulzer in den Jahren 1942/43 einen Bruch.
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Ciba und Sulzer und ihre auslandischen Aktionare

Im Zweiten Weltkrieg sah sich das grosse Basler Chemie-Unternehmen Ciba’*® vor
die Notwendigkeit gestellt, seine Nationalitidt gegeniiber amerikanischen und bri-
tischen Amtsstellen nachzuweisen.’” Ciba besass in beiden Lindern Beteiligungen
und hatte bekanntlich auch Beziehungen zu deutschen Unternehmen gehabt. Das
Unternehmen reagierte 1942 mit der Einfiihrung von vinkulierten Namenaktien. Die
Leitung des Unternehmens gab sich Miihe, kein Aufsehen zu erregen, und verwen-
dete die Begriffe «Vinkulierung» oder «Uberfremdung» nicht. Interessanterweise
erfolgte die mit der Ausgabe der neuen Aktien verbundene Kapitalerhohung, ohne
dass frisches Kapital benotigt worden wire.*® Die Einfithrung der vinkulierten
Namenaktien stand vielmehr im Kontext des Wirtschaftskriegs. Zweck der von
Generaldirektor Robert Kippeli®® vorbereiteten und von den Bankenvertretern im
Verwaltungsrat unterstiitzten Massnahme war es, die Nationalitit der Aktionire
zu erfahren und den schweizerischen Charakter des Unternehmens nachzuweisen.
Gerade auch Ciba-Mitarbeiter im angelsidchsischen Raum wiesen auf die Vorteile
der Einfiihrung von Namenaktien («fully registered shares») hin.*® Ubrigens war
1941 die Einfiihrung von Stimmrechtsaktien erwogen, aber abgelehnt worden
— weil sie nur die Kontrolle iiber die Firma erlaubten, nicht aber die Ubersicht
tiber die Zusammensetzung des Kapitals. Ausschlaggebend fiir die Zustimmung
des Verwaltungsrats zur Vinkulierung im Winter 1942 war also die «Frage des
Nationalitidtsnachweises». Priasident Jacques Brodbeck erklarte, dass «eine Akti-
on in Richtung einer Klarstellung unseres Aktionédrskreises dringend geworden»
sei. Weiter spielte auch der Wunsch nach einer Reduzierung der auslédndischen
Beteiligung am Kapital eine Rolle.*' Es ging darum, die «besonders von den ame-
rikanischen Behorden verlangte schweizerische Majoritdt» nachzuweisen.*? Der
Verwaltungsrat beschloss zu diesem Zweck, die Ausliander von der Kapitalerhohung
auszuschliessen und durch den Bankverein entschiddigen zu lassen.* Beziiglich
der neuen Aktien sahen die Kriterien fiir die Eintragung ins Aktienbuch vor, dass
der Verwaltungsrat auslandische Erwerber von Namenaktien ohne Grundangabe
abweisen konnte.** Neben den neuen vinkulierten Namenaktien blieben die alten
Inhaberaktien bestehen, so dass Ciba iiber zwei Kategorien von Aktien verfiigte
und nur ein Teil der Ciba-Aktien fiir Auslidnder gesperrt war.®

Die Generalversammlung hatte gegen die Einfiihrung von vinkulierten Namen-
aktien nichts einzuwenden und folgte den Antrigen der Firmenleitung.*® Diese
begriindete an der Generalversammlung die erstmalige Ausgabe von Namenaktien
«im Hinblick auf bestimmte Nebenwirkungen, die unter den heutigen, ausseror-
dentlich delikaten Verhiltnissen zu den Hauptwirkungen» wurden. Unter diesen
Nebenwirkungen verstand die Ciba-Leitung den «Schutz und die klare Feststel-
lung der schweizerischen Nationalitidt» der Firma. Man versprach den Aktiona-
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ren, von der Verweigerung der Eintragung nur im Interesse des schweizerischen
Charakters der Firma Gebrauch zu machen. Der Nationalitdtsnachweis und die
Reduzierung der ausldndischen Kapitalbeteiligung waren also ausschlaggebend
fiir die Einfiihrung der vinkulierten Namenaktien. Somit war die Einfiihrung der
Vinkulierung eine Reaktion auf den Wirtschaftskrieg der Alliierten und hatte zum
Ziel, die Beteiligungen im angelsidchsischen Raum zu schiitzen. Eine unfreundliche
Ubernahme drohte nicht.

Etwas anders war die Situation beim Winterthurer Maschinenbau-Unternehmen
«Gebriider Sulzer», das im Jahr 1943 vinkulierte Namenaktien einfiihrte, nur
wenige Monate nach Ciba. Zu Sulzer muss bemerkt werden, dass die Firma 1941
die Kontrolle iiber ihre wichtige deutsche Tochtergesellschaft in Ludwigshafen auf-
geben hatte miissen*’” und dass eine Ubernahme offenbar im Bereich des Moglichen
lag.*® Die Sulzer-Fiihrung, geleitet von Hans Sulzer, beschiftigte sich Anfang 1943
zum ersten Mal mit «Massnahmen gegen Uberfremdung». Wie bei Ciba dachte
man iiber die Einfiihrung von Stimmrechtsaktien nach, bevorzugte dann aber
vinkulierte Namenaktien.* Das Ziel bestand gemiss einer beim Hausanwalt und
Verwaltungsrat Robert Corti bestellten Studie darin,’® «einer denkbaren Uberfrem-
dung der Firma von langer Hand zu begegnen und die Geschicke der Firma fest in
der Hand des Verwaltungsrats und ihm nahestehender Kreise» zu konzentrieren.
Gemaiss Corti ging es auch darum, die Degradierung der Winterthurer Firma zu
einer Filiale eines auslandischen Konzerns zu verhindern. Trotz der Einschran-
kung der Aktionérsrechte durch die Umwandlung der Inhaberaktien in vinkulierte
Namenaktien rechnete Corti mit Verstidndnis fiir diese Schutzmassnahmen gegen
auslandische Einfliisse. Der von Corti konsultierte Ziircher Wirtschaftsanwalt
Joseph Henggeler (der schon Ciba beraten hatte) ging ebenfalls davon aus, dass
Sulzer die «dauernde Erhaltung des bisherigen schweizerischen Charakters der
Unternehmung bezwecke und der Verwaltungsrat daher die Ubertragung stets ge-
nehmigen werde, wenn sie nicht die Gefahr einer Uberfremdung in sich schliesse».
Henggeler sah keine unmittelbare Ubernahmegefahr, war aber der Meinung, dass
Grossunternehmen aus Kleinstaaten mit der Aufnahme von Geschiaften im Ausland
tendenziell iibernahmegefihrdet seien.>' Aufgrund der juristischen Vorabkldrungen
erlduterte Firmenchef Hans Sulzer dem Verwaltungsrat im Mérz 1943 unter dem
Traktandum «Massnahmen gegen Uberfremdung / Umwandlung der bestehenden
Inhaber- in Namenaktien»>? die Dringlichkeit der Angelegenheit. Es sei notig
geworden, die Identitit der Aktionédre zu kennen. Man war sich namlich iiber den
Besitz der nicht von der Familie gehaltenen Aktien im Unklaren und wollte sich
gegen Uberraschungen absichern. Vollstindige Sicherheit in dieser Hinsicht gibe
es nur durch den kompletten Verzicht auf Inhaberaktien. Die Inhaberaktien sollten
in Namenaktien umgewandelt werden, was zur Folge hatte, dass die Aktiondre
ihre Identitit preisgeben mussten. Anschliessend plante man eine Kapitalerho-
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hung, wobei Ausldnder die neuen Aktien nicht zeichnen durften. Fiir die Leiter
des Sulzer-Unternehmens war also wichtig, eine als Uberfremdung bezeichnete
Einflussnahme von Auslidndern zu verhindern. Der Nationalitidtsnachweis spielte
trotzdem eine Rolle, wie Verwaltungsrat Heinrich Wolfer-Sulzer seinen Kollegen
erlduterte: «Die Erkldarung [iiber den schweizerischen Charakter der Firma], welche
die Mitglieder des Verwaltungsrats vor einiger Zeit der Schweizerischen Verrech-
nungsstelle gegeniiber zu unterzeichnen hatten, ist vielleicht nur ein Anfang.» Seiner
Ansicht nach betrug die auslandische Beteiligung inzwischen um die 20%. Was die
Einstellung der Bankenvertreter zur Vinkulierung angeht, so gab sich der SKA-
Reprisentant skeptisch, SBG-Chef Jaberg und der auch im Ciba-Verwaltungsrat
sitzende Max Staehelin vom SBV waren hingegen dafiir. Jaberg verdeutlichte das
im Rat vorherrschende Bild der Beziehungen zu den Aktiondren: «Die Namenaktie
[...] ldsst dem bisherigen Aktionir sein Recht; eine Beschriankung erleidet allein
der auslidndische Aktionir, der eine Entschiddigung erhilt.»3

Gegeniiber den Aktiondren, welche die Massnahmen an der Generalversammlung
abzusegnen hatten, wihlte die Sulzer-Fiihrung eine ebenso blumige wie vieldeutige
Sprachregelung: Ziel der Vinkulierung sei die «Wahrung des national-schweize-
rischen Charakters des seit iiber 100 Jahren bestehenden Sulzer-Unternehmens,
die Sicherung seines Fortbestandes und seiner ruhigen Entwicklung vor speku-
lativen Einfliissen und Majorisierungen, die sich durch Zusammenballung grosser
Aktienpakete in unerwiinschten, Sonderinteressen verfolgenden Héanden einstellen
konnten».>* Hans Sulzer fiihrte an der Generalversammlung weiter aus, dass der
vollstindige Verzicht auf Inhaberaktien der Notwendigkeit des Nationalitdtsnach-
weises geschuldet sei und dass sich die Vinkulierung nicht gegen die Schweizer
Aktiondre richte.® Nach der im Sommer 1943 iiber die Biihne gegangenen Ausgabe
der Namenaktien stellte Sulzer einen nicht eben hohen Auslandsanteil von 13%
fest. Die Firmenleitung suchte besonders nach Zeichen deutscher Aktienaufkéaufe,
jedoch waren nur 3% des Kapitals in deutschen Hdnden.>® All dies konnte im
Ubrigen nicht verhindern, dass Sulzer im Oktober 1943 auf die schwarzen Listen
der Alliierten kam.>”

Aus leicht unterschiedlichen Motivationen heraus gaben also sowohl Ciba wie auch
Sulzer mitten im Zweiten Weltkrieg vinkulierte Namenaktien aus, um den Anteil
von ausldandischen Aktiondren zu erfahren und zu reduzieren. Auch wenn kurzfristig
nur die ausldndischen Aktionire an Einfluss verloren und die inldndischen somit
nicht zu den Aussenseitern zihlten, bedeutete die Vinkulierung ldngerfristig eine
Verschlechterung der Position aller aussenstehenden Aktionédre. Der Fall Sulzer
verdeutlicht den Zusammenhang zwischen der Ablehnung von Ausldndern und der
Machtkonzentration in den Handen der Verwaltungsrite. Auch bei Ciba trugen die
kriegsbedingten Umstéinde dazu bei, dass die Corporate Governance noch stidrker
um die Insider zentriert wurde.
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Die Uberfremdungskommission von 1944

Obwohl die Unternehmen mit der Vinkulierung eine Moglichkeit hatten, sich gegen
auslandische Einfliisse zu schiitzen, trat wihrend des Zweiten Weltkriegs, genauer
im Friihjahr 1944, eine Uberfremdungskommission zusammen. Im Gegensatz zur
Vorgingerkommission des Ersten Weltkriegs kam diesmal die Initiative vom Bund
und nicht vom Vorort, und Bundesbeamte, etwa aus der Justizabteilung des Eid-
genossischen Justiz- und Polizeidepartements oder der Schweizerischen Verrech-
nungsstelle, leisteten die Hauptarbeit.® Weil die Wirtschaftsvertreter aber staatliche
Massnahmen gegen die Uberfremdung ablehnten, tagte die Kommission nur ein
einziges Mal, und ihre Arbeit blieb folgenlos. Das Gremium beschaftigte sich vor
allem mit der problematischen Prisenz von deutschem Kapital in der Schweiz.”® Es
ging um eine Massnahmensuche gegen die «Verlagerung deutscher Betriebe in die
Schweiz» und die «Ubernahme schweizerischer Betriebe durch deutsche Unterneh-
mungen und deren Pseudoverschweizerungen».®® Obwohl die Kommission von 1944
an die Arbeit ihrer Vorgdngerin von 1917-1919 ankniipfte, war die Ausgangslage
nicht ganz dieselbe. Die Nationalitdt der Verwaltungsrite war kein Thema mehr,
und die Tarnfirmenproblematik stand gegeniiber der Gefahr unfreundlicher Firmen-
tibernahmen durch Auslander eher im Hintergrund. Die wichtigste Frage war also,
wie wichtige Schweizer Unternehmen vor Aktienkdufen durch Ausldnder geschiitzt
werden konnten. Der Referent der Kommission, Fritz von Steiger vom Eidgends-
sischen Handelsregisteramt, sah das Hauptmittel gegen die Gefahr unfreundlicher
Ubernahmen in der Namenaktie. Dass er in diesem Zusammenhang Firmen wie
Sulzer und Ciba erwiahnte, weist darauf hin, dass es nicht um normale, sondern um
vinkulierte Namenaktien ging. Daneben wurde die «Kenntlichmachung des wirklich
schweizerischen Charakters» von Unternehmen besprochen,®! ein Faktor, der laut von
Steiger auch bei Ciba und Sulzer eine Rolle gespielt hatte®? und der fiir Bundesbehor-
den wie die Verrechnungsstelle wichtig war. Der Forderung von Steigers, im Interesse
der wirtschaftlichen Unabhingigkeit des Landes die Verbreitung der Namenaktie
zu fordern,% schlossen sich weitere Bundesvertreter an. Beziiglich der Erkennung
der wahren Nationalitit von Unternehmen forderten sie gewisse Moglichkeiten der
Einsichtnahme der Behorden in die personellen Verhiltnisse der Aktiengesellschaften,
etwa in die Aktienbiicher oder Préasenzlisten der Generalversammlungen. Beziiglich
der «Stidrkung des schweizerischen Elements» beziehungsweise der «eigentlichen
wirtschaftlichen Uberfremdung» glaubten sie aber nicht, dass gesetzliche Regelungen
wie Auslanderquoten fiir das Aktienkapital oder ein Namenaktienobligatorium von
Nutzen seien, da diese immer umgangen werden konnten.* Ein Kommissionsmitglied
war ausserdem der Meinung: «Ein eigentliches Heilmittel gegen die Uberfremdung
ist es nicht, Namenaktien vorzuschreiben.»% Gegen allfillige Staatseingriffe wurde
die Meinung gedussert, der Bund habe im Vergleich zum letzten Krieg viel mehr
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Einflussmoglichkeiten auf die Unternehmen. Um etwa vom Clearing-System oder
von diplomatischem Schutz zu profitieren, musste eine Gesellschaft der zustandigen
Behorde ihre Nationalitédt melden.

Im Gegensatz zu den Bundesbeamten wollten die Wirtschaftsvertreter in der Kom-
mission keine neuen Vorschriften oder Massnahmen. Ihrer Meinung nach hatten die
Unternehmen, den entsprechenden Willen vorausgesetzt, geniigend Moglichkeiten,
ihre wirklich schweizerische Nationalitidt nachzuweisen, wie etwa das Beispiel
Ciba zeige.%® Das Kommissionsmitglied Hans Sulzer mahnte, es konne nur darum
gehen, die wahren nationalen Verhéltnisse einer Gesellschaft herauszufinden. Die
wirtschaftliche Aktivitdt von Auslandern diirfe aber nicht behindert werden, denn
wer in einem Glashaus sitze, solle nicht mit Steinen um sich werfen. Mit anderen
Worten fiirchtete die international titige Schweizer Industrie allfdllige Retorsions-
massnahmen des Auslands.%”

Dass die Kommission von 1944 auf die Ergreifung von Massnahmen gegen die
Uberfremdungsgefahr verzichtete, lisst sich vor allem durch das geinderte Verhéltnis
von Staat und Wirtschaft erkldren: die Wirtschaftsvertreter hielten neue Vorschrif-
ten und staatliche Interventionsmoglichkeiten fiir unnotig und wollten allfallige
Schutzmassnahmen gegen ausléndische Einfliisse (Vinkulierung) den einzelnen
Unternehmen {iiberlassen. Die mit den deutschen Absetzbewegungen verbundene
Tarnfirmenfrage hingegen wurde nicht mehr als Gefahr fiir die Schweizer Gross-
unternechmen verstanden.

Wirtschaftskrieg und Corporate Governance

Wenn wir die Gesamtheit der Entwicklungen in den Jahren 1917-1919 und in den
1940er-Jahren vergleichen, so lasst sich resiimieren, dass die Massnahmen anders-
geartet waren, von anderen Akteuren ergriffen wurden und unterschiedliche Aus-
wirkungen auf die Corporate Governance der grossen Schweizer Unternehmen hatten.
1917-1919 konzentrierte sich die Vorortskommission zur Uberfremdungsabwehr
vor allem auf Publizititsmassnahmen, was beziiglich der Corporate Governance
eine Besserstellung von Aussenseitern mit sich hétte bringen konnen. Bei der seit
dem Zweiten Weltkrieg verwendeten Vinkulierung hingegen lag die Uberfremdungs-
abwehr in den Hédnden der Insider der Unternehmen, was ihre Machtstellung noch
vergrosserte. Somit verdnderte sich auch die Bedeutung der Namenaktien — wéh-
rend sie 1917-1919 als Offenlegungsinstrument gegen verschleierte Griindungen
gesehen wurde, war sie im Zweiten Weltkrieg in vinkulierter Form ein Schutzmittel
gegen unerwiinschte Einfliisse und ein Hilfsmittel fiir den Nationalitatsnachweis. In
dieser Hinsicht lag es allein an den Unternehmen und nicht an einer Uberfremdungs-
kommission, Massnahmen zu ergreifen.
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In Bezug auf das Thema Wirtschaftskrieg/Kriegswirtschaft konnen zwei Resultate
hervorgehoben werden. Erstens gehorte der Kampf gegen die Uberfremdungsgefahr,
ausgefochten mit Mitteln des Aktienrechts, in den Kontext der wirtschaftlichen
Landesverteidigung. Zweitens beeinflusste die kriegswirtschaftlich begriindete
Abwehr ausldndischer Einfliisse die Corporate Governance der grossen Schweizer
Unternehmen und somit die gesellschaftlichen und wirtschaftlichen Verhiltnisse. Die
Vinkulierung erleichterte nicht nur das Verbleiben der Kapitalbasis schweizerischer
Grossfirmen in Schweizer Handen, sondern auch eine Konzentration der Macht bei
den Insidern der Unternehmen. Die damit einhergehende Einschriankung der aussen-
stehenden Aktionire war umso wichtiger, als sich die vinkulierte Namenaktie in der
Nachkriegszeit weiterverbreitete und bis um 1960 in den Schweizer Grossunterneh-
men die Inhaberaktie als Standard abgel6st hatte. Dabei dienten die Massnahmen
gegen die Uberfremdung als Schutz gegen unfreundliche Ubernahmen aus dem
Ausland und gegen unerwiinschte Aktionédre. Im Kontext des Kalten Kriegs blieben
aber gerade fiir multinationale Unternehmen der Nachweis und die Erhaltung der
Schweizer Nationalitit wichtige Funktionen der Vinkulierung.5®
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world, hg. von Randall Morck. New York/Chicago 2005, S. 467-506.

Vgl. die Parlamentsdebatten iiber die Stimmrechtsaktien. Sten. Bull. Sténderat, 1931, S. 689-695,
Sten. Bull. Nationalrat 1934, S. 317-321.

Vel. die Debatten iiber die Vinkulierung, z. B. Sten. Bull. Nationalrat 1934, S. 322 ff., Sten. Bull.
Nationalrat 1936, S. 1084—1086.

Uhlig (wie Anm. 9); Konig (wie Anm. 8); Kobrak/Wiistenhagen (wie Anm. 26).

Vgl. Liipold Martin, «Globalisierung als Krisenreaktionsstrategie. Dezentralisierung und Re-
nationalisierung bei Nestlé, 1920-1950», in: Gilomen Hans-J6rg, Miiller Margrit, Veyrassat
Béatrice (Hg.), Globalisierung — Chancen und Risiken. Die Schweiz in der Weltwirtschaft
18.-20. Jahrhundert, Ziirich 2003: S. 211-234. Auch andere Firmen wie Roche oder Ciba
organisierten sich so.

Oppikofer (wie Anm. 7), S. 31-40.

Massgebend war dabei der ausldndische Anteil am Gesamtkapital (die Vermogensrechte), nicht
aber der ausléndische Anteil an den Aktienstimmen.

Zur Geschichte der Ciba vgl.: Gesellschaft fiir Chemische Industrie Basel (Hg.), Gesellschaft fiir
Chemische Industrie in Basel 1884—1934, Basel 1934; Zeller Christian, Globalisierungsstrategien
— der Weg von Novartis, Berlin 2001; Erni Paul, The Basel Marriage. History of the Ciba-Geigy-
Merger, 1979; Historisches Lexikon der Schweiz (www.hls.ch), Artikel «Ciba» und «Dr. Max
Staehelin».

Novartis Archiv Basel: Archiv Ciba (AC), FI 1.03, Aktienkapital, Kapitalerhchung 1942, Korres-
pondenz mit Brit. Konsulat Basel; Korr. mit Ciba USA; Korrespondenz mit US-Generalkonsulat
in Basel.

AC, VR 1, Verwaltungsratssitzung (VRS) 307, 2. 7. 1942, 1. Quartalsbericht; AC VR 1 VRS 308,
9.9. 1942, 2, Behandlung des laufenden Geschifts, Kapitalerhohung.

AC, VR 1 VRS 308, 9. 9. 1942, 2, Behandlung des laufenden Geschiifts, Kapitalerhbhung.

AC, FI 1.03, Aktienkapital, Kapitalerhohung 1942, Korrespondenz mit USA.

AC, VR 1 VRS 308, 9. 9. 1942, 2, Behandlung des laufenden Geschifts, Kapitalerhhung.

AC, VR 1 VRS 3009, 3. 12. 1942, Trakt. 2, Aktienemission und Schaffung von Namenaktien.
Ebd.

AC, VR 1 VRS 310, 16. 12. 1942, Trakt. 2, Kapitalerhohung, Trakt. 3, Genehmigung der Uber-
tragung der Namenaktien.

Weil die Namenaktien bis 1947 teileinbezahlt waren, verkorperten sie trotz gleichem Nominalwert
gegeniiber den Inhaberaktien ein vierfaches Stimmrecht. Nicht dies war aber der Hauptgrund fiir
die Ausgabe teileinbezahlter Aktien, sondern die Tatsache, dass teileinbezahlte Aktien auf Namen
lauten mussten und somit keine Begriindung fiir den Wechsel zur Namenaktie notig war und
dass wegen der Sicherstellung des nicht einbezahlten Betrags bereits von Gesetzes wegen eine
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Vinkulierung vorgesehen war. Vgl. AC, VR 1 VRS 308, 9. 9. 1942, 2, Behandlung des laufenden
Geschifts, Kapitalerhohung.

Neue Ziircher Zeitung, 16. 12. 1942.

Oederlin Friedrich, Ein Beitrag zur Geschichte der Gebriider Sulzer, Aktiengesellschaft Winterthur,
Winterthur 1965; Sulzer, Geschiftsbericht 1941, S. 3.

Weber Markus, Die Vinkulierung von Namenaktien in der Schweiz. Eine Untersuchung aus-
gewdhlter wirtschaftlicher Folgen, Diss., Basel 1991, S. 9 f., fiihrt die Einfiihrung der Vinku-
lierung bei Sulzer auf die Angst zuriick, dass «im Ausland ansiéssige Produktionsstdtten vom
Deutschen Reich annektiert wiirden». Mit Blick auf den Verlust von Ludwigshafen im Jahr
1941 scheint mir diese These aber unklar.

Sulzer Archiv Winterthur (SAW), Prot. Delegationssitzung Sulzer, Sitzung vom 27. 2. 1943,

Fiir das Folgende vgl.: SAW, Schachtel Inhaberaktien 1943, Statuten Akten Dr. Corti, Mappe
Kapitalerhhung Dr. Corti und Notariat, Studie von Corti fiir Wolfer 1. 2. 1943 iiber Umwand-
lung.

SAW, Schachtel Inhaberaktien 1943, Statuten Akten Dr. Corti, Mappe Kapitalerhbhung Dr. Corti
und Notariat, Brief Biiro Henggeler 17. 3. 1943 an Corti.

SAW, VR 1943, VRS 187, 8. 3. 1943, Trakt. 4, Verschiedenes (S. 69-74).

SAW, VR 1943, VRS 187, 8. 3. 1943, Trakt. 4, Verschiedenes.

Neue Ziircher Zeitung, 30. 3. 1943.

Neue Ziircher Zeitung, 31. 3. 1943,

SAW, Sulzer VR 1943, VRS 190, 6. 9. 1943, VRS 205, 12. 9. 1946.

Inglin (wie Anm. 7), S. 172-181.

AfZ, Archiv Vorort, Handakten Homberger, 11.10.8.5.1. / betr. wirtschaftliche Uberfremdung. Pro-
tokoll iiber die Konferenz zur Priifung von Massnahmen gegen die wirtschaftliche Uberfremdung
vom 23. Mai 1944 um 10.30 im Konferenzzimmer des Vororts in Ziirich.

Ebd.,S. 1f.

Uhlig (wie Anm. 9), S. 284-287.

Handakten Homberger (wie Anm. 58), S. 6 .

Ebd., S. 4.

Ebd., S.9f.

Ebd., S. 10-12.

Ebd., S. 15.

Ebd., S. 13-17.

Ebd., S. 14 1.

Die Bedeutung der Vinkulierung fiir die wirtschaftliche Kriegsvorsorge im Kalten Krieg zeigte
sich in den Jahren 1960/61, als die Schweizer Banken — durch ein Gentlemen’s Agreement, wel-
ches das Funktionieren der Vinkulierung sicherstellte — die Schutzmassnahmen der Industrie- und
Versicherungsunternechmen massgeblich stiitzten. Vgl. Liipold (wie Anm. 28).
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