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Die Revision des schweizerischen Aktien-
gesellschaftsrechts.

Korreferat
von
Dr. O. v. WALDKIRCH, Direktor der Eidgenossischen Bank (A.-G.)
in Ziirich,

§ 1. Einleitung.

Ist das Aktiengesellschaftsrecht des O. R. Tit. XXVI. revi-
sionsbedirftig oder nicht? Je nach dem Gesichtspunkte von
dem aus man diese Frage betrachtet, wird deren Beantwortung
eine verschiedene sein.

Wenn niamlich das Aktiengesellschaftsrecht nur als Kinzel-
objekt fiir eine legislatorische Reform in Betracht kime, so
wire die Frage entschieden zu verneinen, trotzdem in einer
Reihe einzelner Punkte ein Bedirfnis vorhanden ist, weniger
zur Verbesserung bestehender gesetzlicher Vorschriften, als
zur Erginzung durch Aufnahme neuer Bestimmungen spezifisch
dispositiven Inhalts. Denn als Ganzes genommen, alles in
allem, hat sich das schweizerische Aktiengesellschaftswesen
unter der Herrschaft des Obligationenrechts frei, vielseitig und
zum  wirtschaftlichen Nutzen der ganzen Nation entwickelt.
Zeugnis davon legt ab die ungemeine Mannigfaltigkeit der
Anwendung der Form der Aktiengesellschaft.’) Man darf

1) Fiir Details darf auf die interessante Zusammenstellung des eidge-
nossischen statistischen Bureaus verwiesen werden, in der Zeitschrift fiir
schweizerische Statistik 1904. Auch als Separatabdruck erschienen.

Es wiirden wohl noch viel mehr Aktiengesellschaften entstanden sein,
wenn nicht der Ausbreitung derselben in manchen Kantonen Hindernisse
entgegenstiinden, wie z. B. zu starke Belastung mit Einkommensteuer oder
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nicht wegen missbriuchlicher Anwendung der gesetzlich ge-
vebenen Freiheiten in einzelnen Fillen, oder wegen periodisch
auftretenden, mit dem Auf und Ab der Konjunkturen zu-
sammenhiingenden Misserfolgen, das Institut der Aktiengesell-
schaft, oder die im ODbligationenrecht fiir dasselbe niedergelegte
vesetzliche Ausgestaltung desselben verantwortlich machen.
Jene Misserfolge und Katastrophen freten jeweilen auch bei
den andern Unternehmungsformen auf, es sei hier nur an
die grosse Grundstiicks- und Baukrisis in Ziirich erinnert,
die, weil die Steuergesetzgebung einer Durchfithrung soleher
Spekulationen im Gewande der Aktiengesellschaft hinder-
lich im Wege stand, verhiltnismidssig sehr viel mehr
Einzelexistenzen als Aktiengesellschaften betroffen hat. Wire
die Form der Aktiengesellschaft hier praktikabel gewesen,
so unterliegt es keinem Zweifel, dass bei der Kata-
strophe ebenso sehr die Aktiengesellschatten betroffen worden
wiren, und fir viele wire der Anlass gegeben gewesen, der
Aktiengesellschaft als solcher die Schuld am Ungliick beizu-
messen.

(ewiss ist zuzugeben, dass das Aktiengesellschaftswesen
seit dem Inkraftireten des Obligationenrechts, wie in den her-
vorragendsten auslindischen Kulfurstaaten, so auch bei uns
sich in einer Art entwickelt hat, welche vom Standpunkt der
Wiinschbarkeit einer moglichst umfassenden Koditikation die
gesetzliche Regelung im Titel 26 des O. R. als unvollstindig
und nicht mehr geniigend erscheinen lisst. Trotzdem darf
man Kkonstatieren, dass die autonome Ausgestaltung des
Aktiengesellschaftsrechts in den Statuten mit der wirtschaft-
lichen Entwicklung Schritt gehalten hat, und es ist interessant
zu beobachten, wie verhiltnismissig selten die Gerichte bei
uns in den Fall gekommen sind, streitige Fragen aus dem
Aktienrecht zu entscheiden, gewiss viel seltener als im deutschen
Reiche, das sich doch bemiiht hat, seine Aktiengesetzgebung

Vermiogenssteuer (im Kanton Ziirich die Vermdgenssteuerpflicht gegeniiber
den Gemeinden fiir den vollen Wert der Immobilien ohne Beriicksichtigung
der aufhaftenden Schulden). Man vergleiche dagegen die grosse Entfaltung
der Aktiengesellschaft fiir Grundstiickiiberbauung in Genf.
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der Enlwicklung der Llatsidchlichen Verhillnisse anzupassen.
Man kann also nicht sagen, dass der Rechiszustand in der
Schweiz in Bezug auf das Aktiengesellschaftswesen heute ein
unbefriedigender sei, wie denn vom ganzen Obligationenrecht
iiberhaupt mit Recht hehauptet werden darf, dass wir in der
Schweiz bis anhin uns eliicklich schitzen durflen, ein in
Sprache und Form, wie auch inhaltlich so gul vertasstes (ze-
selz zu besilzen.

Durch die nahe bevorstehende umfassende Kodifikation
des gesamten Civilrechls ist nun freilich auch die Frage in
den Vordergrund geriickl worden, wie das bestehende Bundes-
geselz tiber das Obligationenrecht der neuen bundesrechtlichen
Kodifikation tiber das tibrige Civilrecht anzupassen sei. Hier-
tiber hat sich der schweizerische Juristenverein in den Ver-
handlungen seiner Jahresversammlung von 1900 in St. Gallen
ausgesprochen. Dabel wurde auch die weitere Frage beriihrt.
ob es sich empfehle, gewisse Materien des bishericen ODbli-
cationenrechts, die moderne, noch in der Entwicklung be-
grifftene Rechtsinstitute betreffen, zu denen auch die Aktien-
gesellschaft gerechnet wird, auszuscheiden und einer Spezial-
gesetzgebung zuzuweisen; die Ansichten waren itiberwiegend
flir Bejahung der Frage. KEs soll damit aber kein kauf-
minnisches Sonderrecht geschaffen werden, das besonders fiir
die Aktiengesellschaft am wenigsten Berechtigcung hiitte. Geht
doch die Entwicklung des Aktiengesellschaftswesens iiberall
mehr und mehr dahin, die Akliengesellschaft als ein Rechts-
institut des gemeinen biirgerlichen Rechts auszubilden.

Nun ist es ausser Zweifel, dass ein Anlass zu Ueber-
prifung und eventueller Revision der gesetzlichen Bestimmungen
des Titels 26 vorliegt, sobald das Obligationenrecht als solches
dem System des neuen C. (5. B. eingefiigt werden, oder Tit. 26
mit einer Anzahl anderer Rechisinstitute aus dem Obligationen-
recht herausgenommen und einer Spezialgesetzgebung zu-
gewiesen werden soll. Insoweitl lisst sich also die Frage
nach der Opportunitit einer Revision bejahen.

Wird das schweizerische Aktiengesellschaftsrecht revidiert
anlisslich der Kodifikation des gesamten Civilrechts, so ist
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diese Veranlassung eine derart objektive, dass zu hoffen ist,
«das neue Aktiengesellschaftsrecht werde sine ira et studio
unter ruhiger sachlicher Prifung der berechtiglten Modifi-
kationen zu Stande kommen. Andere Geselzgebungen sind
nicht immer in dieser Lage gewesen, speziell die deulsche
(resetzgebung war beeinflusst von prohibitorischen Stromungen,
die regelmissig eine Folgeerscheinung heftiger wirtschaftlicher
Erschiitterungen zu sein pflegen. Es ist selbstverstindlich,
dass wo effektive Misstinde vorhanden sind, man versuchen
muss, Remedur zu schaffen, aber man soll dabei nie den
Grundsalz moglichst grosser Bewegungsfreiheit der Alktien-
gesellschaften aus den Augen lassen und bedenken, dass es
unmoglich ist, das Publikum von Gesetzeswegen vor allem
DIrrtum und Schaden zu bewahren. Insbesondere sollte man
sich hiiten vor Einfiihrung jedweder staatlichen Einmischung.

Unter zu strengen Normen missen alle seridosen und gut
celeiteten (zesellschaften leiden, wiithrend andererseits doch
nicht verhindert werden kann, dass Missbriuche getrieben
werden. Daher muss die Geselzgebung #dusserst behutsam
sein bei der Aufstellung zwingender Rechtssitze und von
Verboten; nach dieser Richtung liegt fiir Reformen wenig An-
lass vor. Dagegen empliehlt sich die Aufnahme einer Anzahl
Rechtssiitze dispositiver Natur, um die Rechtsmaterie ent-
sprechend den heuligen tatsdchlichen Verhdltnissen zu ver-
vollstindigen, wobei die Anlehnung an das Recht der grossen
Kulturstaaten wm so mehr geboten erscheint, als das Alktien-
recht mehr und mehr international wird.

Iis sollten in ein Akliengeselz auch keine Besltimmungen
aufgenommen werden, die eigentlich in eine eventuelle Borsen-
gesetzgebung gehoren; es wire einseilig, die Aktiengesellschaft
nur vom Standpunkt der fiir den Verkehr bestimmten Aktie
zu Dbetrachten.

Angesichts der Weilschichtigkeit des zur Diskussion ge-
stellten Themas kann es nicht Sache der Verhandlungen des
Juristenvereins sein, iiber simtliche etwa der Revision  be-
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durftigen Punkte eine gegenseitige Aussprache herbeizufiihren..
Der Korreferent musste sich daher aut die Besprechung einiger
ihm hauptsidchlich wichtig scheinender "Fragen beschriinken;.
aber auch so hitte eine iiberall erschopfende Behandlung der
betreffenden Materien den hergebrachten Umfang einer solchen
Berichterstattung bedeutend tiberschritten, so dass mancherorts.
ein tieferes Eingehen auf die aufgeworfenen Fragen sich von
selbst verbot.

§ 2. Die Griindung der Aktiengesellschaft.

Seitdem in den meisten Lindern die staatliche Konzession
der Aktiengesellschaften in Wegfall gekommen ist. ist es das.
Bestreben der Gesetzgebungen gewesen, die Griindung der
Aktiengesellschaft mit den erforderlichen Kautelen zu um-
geben, vermittelst welcher den im Grindungsstadium ganz
besonders leicht mdoglichen Missbriauchen, die auf Irrefithrung
und Ausbeutung der Aktiondre abzielten, vorgebeugt werden
sollte; es ist ein System von Normativbedingungen an die:
Stelle der staatlichen Konzession getreten, das neben manchen
Verschiedenheiten im FKEinzelnen im grossen Ganzen {iberall
ungefihr dasselbe ist.

L. Die diesbeziiglichen Bestimmungen des O. R. Art. 615—23
regeln die Feststellung des Statuts, die Aktienzeichnung und
Einzahlung des gesetzlich vorgeschriebenen Minimalbetrags,
die Errichtung und Inkorporierung der Aktiengesellschaft,
sowie die Beurkundung dieser simtlichen Akte. Sie konnen
mit wenigen Ausnahmen als zweckentsprechend und geniigend
angesehen werden; im Einzelnen sei hier noch folgendes.
bemerkt :

1. Art. 616, 618, 619 stellen der offentlichen Urkunde:
iber die Errichtung der Gesellschaft, den Inhalt der Statuten,
den Beschluss der konstituierenden Generalversammlung, dass.
das Grundkapital vollstindig gezeichnet und dass mindestens.
20 °/o auf jede Aktie eingezahlt sind, sowie tber die Sach-
einlagen, Sachiibernahmen und besonderen Vorteile, die Aktio--
niaren oder Griindern eingeriumt werden sollen — Urkunden
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gleich, die von allen Aktioniren resp. allen Personen, welche-
bel dem Beschlusse mitgewirkt oder ihnen zugestimmt haben,
unterzeichnet sind, also blosse Privaturkunden.

Es liesse sich die Frage aufwerfen, ob nicht in allen
diesen Fillen durchgingig offentliche Beurkundung vorge-
schrieben werden solle.

Letztere bole gewisse Garantien fiir formell richtige Be--
folgung und Einhaltung der gesetzlichen Vorschriften beim
Griindungshergang; auch gewisse Manipulationen mit Stroh-
minnern bei Apportsgriindungen wiirden vielleicht verhindert
werden. Gegeniiber diesen Vorteilen diirfte die Belistigung
der Griinder durch die offentliche Beurkundung nicht ins Ge-
wicht fallen; zudem findet die offentliche Beurkundung schon
jetzt in der Praxis bei seriosen Griindungen fast ausnahms--
los statt.

2. Die Frage ist schon oft erortert worden, ob das O. R.
eine Dbestimmte Minimalzahl von Griindern verlange, und aus
Art. 640 wurde gefolgert, dass, da in jeder Generalversammlung
mindestens fiinf stimmberechtigte Aktiondre ausser dem Ver-
waltungsral anwesend sein miissten, die (zesellschaft jedentalls
mindestens sechs Mitglieder zihlen miisse. Diese Ansicht ist
mit Recht als unrichtig bezeichnet worden, insbesondere kann
aus  Art. 640 nicht ein Schluss gezogen werden, wieviel
Aktiondre wenigstens bei der Griindung vorhanden sein miissen.

Obgleich die auslindischen Staaten in der Regel eine
gesetzliche Mindestzahl (b—7) verlangen, so scheint doch eine
Veranlassung nicht vorzuliegen, Aehnliches auch fiir das
schweizerische Recht zu verlangen, und zwar wesentlich des--
wegen, weil bei sogenannten Ifamiliengriindungen dies als ein
Hemmnis empfunden werden diirfte. Kann und wird man
sich in andern Fillen eventuell mit Strohmiinnern zu helfen
suchen, um die gesetzlich erforderte Mindestzahl aufzubringen,
S0 ist dies bei Familiengriindungen in der Regel schwerer zu
erreichen, da ausser den wenigen, oft nur drei, Interessenten
die Heranziehung weiterer Beteiligten keinen Zweck hat;
eventuell wire die Fixierung auf ein Minimum von nicht mehr-
als drei Mitgliedern zu acceplieren,
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II. Die sogen. qualifizierte Griindung (Sacheinlagen und
Sachiibernahmen).

Die Form der sogen. qualifizierten Griindung, bei der
entweder nicht alle Einlagen der Aktiondre aus barem (Geld
oder Greldwert bestehen, oder die zu bildende Gresellschaft von
vorneherein bestimmte Vermogensstiicke oder Anlagen zu tiber-
nehmen hat, hat von jeher am ehesten Anlass zu Missbriuchen
geboten.  Mit der immer mehr fortschreitenden Umwandlung
von Privatbelrieben in Aktienunternehmen wird diese Art
der Grindung auch immer hduficer und wichst ihre Be-
deutung fiir den gesamten Volkswohlstand.') Die Gesetz-
gebung der verschiedenen Kulturstaaten hat denn auch der
(qualifizierten Grindung eine fortwihrend gesteigerte Aufmerk-
samkeit angedeihen lassen und sie mil den vielseitigsten
Kautelen umgeben; am weitesten geht auch hier das deutsche
H. G. B.

Das Obligationenrecht regelt die qualifizierte Griindung in
Art. 619 in allerdings, wie gleich zugegeben werden muss,
nicht erschopfender Weise; auch sind die Bestimmungen des
Art. 619, wenn auch lange nicht so strenge wie diejenigen
«des H. G. B., doch in gewissen Iillen hinderlich.

So sind z. B. fiir die Familiengriindung oder dhnliche
‘Griindungen, bei denen simtliche Griinder gleichzeitig Appor-
tanten sind, die Vorschriften betr. die Mehrheit (Art. 619,
Abs. 4), die in der konstituierenden Generalversammlung die
Apporls zu genehmigen hat, untunlich. Da nach diesen Be-
stimmungen die Apportanten bei der Beschlussfassung iiber
«die Apports kein Stimmrecht haben, anderseits aber die ge-
nehmigende Mehrheit mindestens /s siimtlicher Aktienzeichner

) In der Schweiz sind im Jahre 1902 nach Ausweis des eidgendissischen
-gtatistischen Bureaus 198 Gesellschaften neu gegriindet worden, mit einem
Aktienkapital von ca. Fr. 73 Millionen. Darunter sind 56 Gesellschafter
mit einem Aktienkapital von ca. 32 Millionen aus umgewandelten Privat-
geschiiften hervorgegangen. Diese Zahl wird aber wohl nicht alle Apports-
griindungen umfassen, da ja z B. Aktiengesellschaften fiir Verwertung von
Patenten in der Regel ohne gleichzeitige Uebernahme eines Privatbetriebes
gegriindet werden.
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begreifen und der Betrag ihrer Anteile mindestens 14 des
gesamten Grundkapitals darstellen soll, so ergiebt sich, dass
eine Aktiengesellschaft nicht ausschliesslich durch Apportanten
gegriindet werden kann, ja, dass diese Griindung schon un-
moglich ist, wenn die Apporls mehr als 3/y des gesamten
Grundkapitals darstellen.

In der Praxis muss man sich in solchen Fillen mil
Strohmédnnern und  Gefilligkeitszeichnungen Dbehelfen, wenn
tberhaupt ein Ausweg aus dem Dilemma sich als gangbar
zeigt.  Wenn man ferner versucht hat, bei dem Vorhanden-
sein  mehrerer Apportanten jeweilen tiber jeden einzelnen
Apport gesondert abstimmen zu lassen und den nicht hiebei
beteiligten {ibrigen Apportanten ein Stimmrechl einzurdwmnen,
-s0 mag dieser Modus angehen, wo es sich um in ihrer Natur
verschiedene Apports handelt, wenn aber z. B. Erben ihre
Erbquoten an einer Sachgesamtheil (Fabrik mit Aktiven und
>assiven) einlegen, die untereinander ualitativ nicht verschieden
sind, so wiirde das eben genannte procedere doch sehr wenig
mit dem Geist des (esetzes ibereinstimmen und eher einer
Komodie idhnlich werden.

Auch die Beschriinkung des Stimmrechts auf Virilstimmen
(Art. 619, Abs. 3) hat, wie iiberhaupt die an verschiedenen
Orten des O. R. vorkommenden Stimmrechtsbeschrinkungen.
wenig innere Berechtigung.

Aehnlich verhiillt es sich mil dem vollstindigen Entzug
des Stimmrechles fiir Apportanten. Es Lisst sich wirklich kein
Plausibler Grund geltend machen, warum der Apportant fiir
die  Aktien, die ihm gegen seine Sacheinlage zukomimen,
nicht stimmberechtigt sein sollte. Durch den Ausschluss des
Stimmrechts wird unter Umstinden eine Minoritat fir die
Griindung der Aktiengesellschaft entscheidend, die alsbald nach-
her nicht mehr die geringste Einflussnahme auf den Gang
‘des  Unlernehmens besitzen wird. Eine Kautel gegen be-
triigerische oder unreelle Grimdungen liegt in dieser Stimm-
rechtsheschrinkung nicht, da die hauptsichlich an der Griin-
dung interessierten Apportanten durch Heranziehung von ihnen
‘€rgebenen Aktienzeichnern es in der Hand haben, die vom
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Geselze geforderte unabhdngige®, allein stimmberechtigle:
Mehrheit zu bilden, wohl aber kénnen hiedurch ernstgemeinte
reelle Grindungen erschwert werden. Im Prinzipe richtiger:
scheint die Regelung zu sein, die das H. G. B. getroffen hat,.
wonach die Apportanten ete. ihr Stimmrecht ausiiben diirfen,
die Errichtung der Gesellschafl aber als abgelehnt gilt, wenn
die Majoritit der an den Apports ete. nicht beteiligten Aktio--
ndre die Sacheinlagen nicht genehmigt.

In materieller Beziehung ist daraut hinzuwirken, dass
die der qualifizierten Griindung zu Grunde liegenden Rechts--
verhiltnisse im weitesten Umfange zur Kenntnis der Inter--
essenten gelangen sollen, und es diirfte sich fragen, ob die-
bisher vom O.R. einzig verlangte Festsetzung dieser Akte im
Statul gentige oder ob nicht dariiber hinaus fir eine weitere:
Publizitit gesorgl werden solle. Sofern die Darlegung der
besondern Stipulationen in Subskriptionsscheinen als wiinschens--
wert bezeichnet wird, diirfte diese Ausdehnung wohl wenig
praktischen Wert besitzen; denn der Aktienzeichner wird sich
erfahrungsgemiss deswegen doch nicht mehr oder besser
Rechenschatt dariiber geben konnen, ob er an der Grindung
sich beteiligen solle oder nicht. Wertvoller diirfte eine Be-
stimmung sein, wonach neben den in den Slatuten wie bis.
anhin zu erfolgenden Festselzungen auch die detaillierten Ueber-
nahmsvertrige und dhnliche Stipulationen der konstituierenden
Generalversammlung zugénglich gemacht werden und nach er-
folgter Errichtung der Gesellschaft mit den iibrigen Errich--
tungsakten der Registerbehorde einzureichen wiiren, wo sie:
jederzeit Interessenten zur KEinsicht offen stehen sollten; auch
diirfte sich die Publikation der auf die Apports und Sachiiber--
nahme beziiglichen statutarischen Bestimmungen empfehlen
(Erginzung zu Art. 621).

Ein schwieriger Punkt ist die Schitzung der Apports, die:
Priifung, ob die dafiir zu machenden Aufwendungen der Ge-
sellschaft zu denselben in einem angemessenen Verhiltnisse:
stehen. Weder der einzelne Aktienzeichner, noch die in
der konstituiernden Generalversammlung beschliessende Mehr--
heit wird in der Regel die hiezu erforderlichen Eigenschatten-.



Dr. O.v. Waldkirch: Revision des schweiz. Aktiengesellschaftsrechts. 643

in ausreichendem Masse besilzen. Manche Gesetzgebungen
haben daher spezielle Priifungen des Griindungsherganges durch
besondere Vertrauenspersonen vorgeschrieben, am eingehendsten
das deutsche H. G. B. Das Rechtsinstitut der sog. ,Revision®
ist durch die Aktiennovelle von 1884 eingefiihrt und anlisslich
der Bereinigung des H. G. B. 1897 weiter ausgebaut worden
(8§ 192 und 193).

Dass diese neuartige Institution nieht tiberall so funk-
tioniert hat, wie sie wohl ihren Erfindern mag vorgeschwebt
haben, gibt die Denkschrift zum Entwurf eines Handelsgesetz-
buchs (1897) selbst zu;!) in dem revidierten H. G. B. ist nun
diesem Institute noch eine weilere Ausdehnung gegeben und
“dasselbe noch unabhiingiger von den Griindern gestaltet worden.

1) Es wird daselbst gesagt (p.133): ,Keine von den neuen Einrich-
tungen, die durch die Novelle vom 18. Juli 1884 eingefiihrt worden sind, hat
zu so vielen Erorterungen Anlass gegeben, wie die Priifung der Griindung
durch Revisoren und durch den Vorstand und den Aufsichtsrat der Gesellschaft.
Wiinsche nach Aenderungen in den gesetzlichen Vorschriften sind von vielen
‘Seiten laut geworden, sie beziehen sich indessen nur auf Einzelheiten.*

,Ls unterliegt keinem Zweifel, dass die Vorschriften iiber die Revision
in der Praxis sehr verschieden gehandhabt werden, sowohl was das Verhalten
‘der Handelskammern gegeniiber den Revisoren betrifft, als was die Art und
Weise anbelangt, wie die Revisoren selbst ihre Aufgabe auffassen. Wiihrend
einzelne Handelskammern keinen Anstand nehmen die Titigkeit der Revi-
soren in gewissem Umfange zu iiberwachen und den Revisoren Anweisungen
iiber die Ausfiithrung der Revision zu erteilen, lehnt die Mehrzahl der Organe
des Handelsstandes unter Berufung auf die Vorschriften des Gresetzes jedes
Eingreifen in die Revision ab, nachdem die Bestellung der Revisoren erfolgt
ist. Diese ihrerseits beschrinken sich zum grossen Teil auf eine mehr oder
weniger formelle Priifung der ihnen von den Griindern vorgelegten Urkunden
und enthalten sich hiufig jeder sachlichen Untersuchung in Betreff der An-
-gemessenheit des Wertansatzes fiir die von der Gesellschaft zu erwartenden
Anlagen oder sonstigen Gegenstiinde. Andere Revisoren lassen sich auch in
dieser Beziehung eine eingehendere Priifung angelegen sein.®

mZum Teil findet die vielfach mangelhafte Ausfiihrung der Revisionen
ihre Frklirang in der Schwierigkeit der den Revisoren gestellten Aufgabe,
Wie auch in der mangelnden Bereitwilligkeit geeigneter Personen, die Stellung
eines Revisors zu iibernehmen. Immerhin lisst sich nicht verkennen, dass die
Zweifel, welche hinsichtlich des Umfanges der gesetzlichen Priifungspflicht
der Revisoren und ihrer Rechte gegeniiber den Griindern erhoben werden
1mnnen, zu jenem KErgebnisse nicht unwesentlich beitragen.*
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Besondere Revisoren haben demnach zu tfunktionieremn
(§ 192):

a) bei jeder qualifizierten Griindung,

b) wenn Mitglieder des Vorstandes oder des Aufsichts-.
rates, welchen Organen ebenfalls die Priifung obliegt, zu den
Griindern gehdren oder sich einen Vorteil fiir die Griindung
ausbedungen haben.

Die Bestellung der Revisoren erfolgt durch die Handels-
kammer resp. das Gericht. Sie haben den Hergang der Griin--
dung zu priifen, insbesondere soll sich ihre Priifung auch
auf den Wert der eingelegten und iibernommenen (xegen-
stinde erstrecken. Der schriftliche Bericht der Revisoren ist
jedem zugdnglich; eine besondere Verantwortlichkeit der Revi-
soren fiir den Inhalt ihrer Prifungsschrift besteht indessen
nicht. Auch ist die Anzahl derselben gesetzlich nicht bestimmt.

Wenn man auch zugeben muss, dass die Ernennung dieser
Revisoren durch ein von den Griindern nicht beeinflussles
Organ eine Garantie bietet fiir die Unabhingigkeit derselben,
so wird jedenfalls die Auswahl schwieriger, sobald es sich um
die Frage der erforderlichen Sachkenntnis handelt. Konkur-
renten, die letztere in erster Linie besitzen, eignen sich von
vorneherein nicht gut aus Ricksicht auf die Wahrung des
(zeschifisgeheimnisses und selbst wenn letzterer Gesichtspunkt
im einzelnen Falle keine Rolle spielte, so diirfte doch die
absolute Objektivitit des betreffenden Revisors angezweifelt
werden. In kleineren Verhiltnissen, wie sie bei uns in der
Schweiz herrschen, wiire die Auswahl der betreffenden Per-
sonlichkeiten eine noch schwierigere und unter Umstinden
wiirde die geschiiftliche und soziale Stellung derselben nur
geeignet sein, fiir die neue Grindung eine unberechtigte
Reklame zu machen.

Ueberhaupt hat die Priifung des Griindungshergangs durch
ad hoe obrigkeitlich bestellte Dritlpersonen den nicht wegzu-
leugnenden Nachteil, dass die Priifung und Kritik der einzel-
nen Aktiondre dadurch noch mehr eliminiert wird, wihrend
doch darauf hingearbeitet werden sollte, das Publikum zum
eigenen urteilen kénnen zu erziehen.
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Die Zweckmissigkeit solcher oder dhnlicher staatlicher
Kontrolle tiber den Griindungshergang ist denn auch in der Ant-
werpener Konferenz der International Law Association von
1903 entschieden verneint worden.’) Ks wurde hauptsichlich
betont, dass selbst der ehrlichste und geschickteste Revisor
keine Sicherheit geben konne gegen betriigerische Vorkomm-
nisse. Durch solche anscheinende Schutzvorschriften wirden
nur ehrlichen Grindungen Hemmnisse in den Weg gelegt, ohne
dass Schwindeleien verhindert werden konnten, und das Publi-
kum werde in ein falsches (efiihl von Sicherheit eingewiegt.

Man braucht {ibrigens hiebei nicht nur an betriigerische
Griindungen zu denken. Erfahrungsgemiiss gibt es eine Menge:
Griindungen, bei denen die Sacheinlagen sich nachtriglich im
Werte als stark iibersetzt erweisen, ohne dass man Veranlas-
sung hitte, diese Ueberwertung auf betriigerische Machen-
schaften zurtickzufithren. Solche Griindungen treten mit Vor-
liebe in Perioden stark aufsteicender wirtschaftlicher Konjunktur
auf. In solchen Zeiten ist es verhilinismissig leicht, Inter--
essenten zur Beteiligung an neu zu griindenden Aktiengesell-
schaften zu finden. Oftmals liegt auch ein Zwang vor fir den
oder die Vorbesitzer des an die Aktiengesellschaft iiber-
gehenden Unternehmens, aus Konkurrenzgriinden oder wegen
zu starker Nachfrage des Konsums ihr KEtablissement ver--
grossern und hiefiir fremdes Kapisal suchen zu missen. Ebenso
oft mag allerdings firr die Umwandlung in eine Aktiengesellschaft.
die Erwigung massgebend sein, dass der Augenblick giinstig sei,
in dieser Form das Unternehmen zu verkaufen und hiebei gegen
den eigenen Buchwert einen so grossen Mehrwert zu reali-
sieren, dass auch die eigene Aktienbeteiligung kein grosses.
Risiko mehr involviert, ganz abgesehen davon, dass die selbst

) Siehe dariiber Keyssner in Goldschmidt’s Zeitschrift Bd 54
8.547 ff.; anch die Kommission fiir Ausarbeitung eines Entwurfs zu einem
Deuen franzosischen Aktiengesetz (Entwurf von 1903) will an dem bisherigen
franzisischen System (Priifung durch einen Commissaire, der von der ersteu
konstituierenden Generalversammlung gewiihlt wird) festhalten und verzichtet.
Auf die Ueberpriifung des Befundes des Commissaire durch ad hoc zu er-
lennende ,experts judiciaires.”
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ibernommenen Aktien in solchen Zeiten leicht an den Mann
zu bringen sind. Tritt dann nach einiger Zeit der Konjunktur-
ritckgang ein, so erweist sich oft das Aktienkapital als zu gross
fir die mageren KErtrignisse, besonders wenn noch im Ver-
hiltnisse zum grossen Aktienkapital resp. den Investitionen
stehende Abschreibungen aus dem Bruttoertrag vorgenommen
werden miissen. Gegen den Schaden, den solchergestalt das
an den Aktien interessierte Publikum erleiden wird, kann
keine irgendwie geartete Revision des Griindungshergangs
Schutz bieten; denn auch die Revisoren werden sich bei der
Wertbheurteilung nicht dem Einfluss, den eine grosse Konjunlktur
auf die menschliche Urteilskraft auszuiiben pflegt, entziehen
koénnen. 1)

Fir die Schweiz diirfte sich daher nach dem
(Gesagten die Einfiihrung einer besonderen Revision
des Griindungshergangs nicht empfehlen.

Daselbe gilt in Bezug auf die Bestimmung des franzo-
sischen Rechtes, dass die Actions d’apport noch wihrend zwei
Jahren nach der Griindung an der Souche zu bleiben haben
und nicht ,négociables® sein sollen. Diese Vorschrift ist un-
gerecht, indem sie die ehrlichen Sacheinleger hindert, wihrend
der genannten Karenzzeit tber ihr Kigentum zu verfiigen,
ohne verhindern zu konnen, dass unreelle Griinder sich ihrer
Apportsaktien dennoch auf Umwegen entledigen.

III. Die Verantwortlichkeit der Grinder.

Nach dem O.R. Art.671 haften die Griinder fiir Schadens-
-ersatlz:

a) Bei wissentlich unwahren Angaben in Prospekten
und Zirkularen, |

b) Beiwissentlicher Mitwirkung an einer Verschleierung
oder Verschweigung von Abmachungen, die gemiiss den Be-

) Man denke auch per analogiam an die Erfahrungen, die eine An-
zahl deutscher Hypothekenbanken in den Jahren des letzten wirtschaftlichen
Aufschwunges mit den Schitzungen der Taxatoren fiir Grundstiicke gemacht
haben, oder an die Preise, die zeitweise fiir Erfinderrechte bezahlt werden,
bei welchen eine objektive Schiitzung wohl ziemlich unmiglich ist.
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stimmungen iiber Apports (Art, 619, Abs. 1) in die Statuten
aufgenommen werden sollten.

¢) Wenn ein Griinder wissentlich dazu beigetragen hat,
dass die Eintragung der Aktiengesellschaft auf Grund einer
Urkunde erfolgt, die tatsichlich unwahre Angaben enthilt,
-d. h, wenn er trotz Kenntnis der unwahren Angaben bei der
Eintragung mitgewirkt hat, also im wesentlichen bei Kenntnis
unwahrer Angaben tber die Vollzeichnung der Aktien, die er-
folgte Einzahlung des gesetzlichen Minimums, iiber die in Be-
zug auf Apports gefassten Generalversammlungsbeschliisse ete.

Fahrlissigkeit allein gentigt nicht zur Begriindung der
Griinderhaftung, es bedarf eines Handelns wider besseres
Wissen.

Diese Haftung ist mehrfach als zu laxe bezeichnel worden,
insbesondere wird es als ein Mangel empfunden, dass fiir Sach-
einlagen, die der Aktiengesellschaft ungebiihrlich hoeh ange-
rechnet worden sind, eine Haftung der Griinder nicht existiere,
Es ist aber ungemein schwierig, eine solche Haftung gesetzlich
zu statuleren; denn auch bel einer Haftung fiir blosse Fahr-
lissigkeit wird es fiir den Richter in sehr vielen Fillen fast
unmaoglich sein, festzustellen, ob die nachtriiglich konstatierte
Minderwertigkeit der Sacheinlage schon zur Zeit der KEin-
bringung fiar die Griinder erkennbar war. Man denke z. B.
nur an die Bewertung von Rechten, wie Patente, Marken-
rechte, auch Kundschaft, Verkaufsorganisationen, alles Objelkte,
die als Sacheinlagen mitunter zu hohen Ansiizen inferiert
werden, die aber im Laufe weniger Jahre ihren Wert, wenn
sie {iberhaupt einen solchen gehabt haben, verlieren konnen,
oder beziiglich welcher sich bei den Versuchen zur Verwertung
herausstellt, dass ihnen iiberhaupt kein praktischer Wert
innewohnt.

Auch das H. G.B., das im iibrigen eine bedeutend
Schirfere Haftung der Grimmder statuiert (§ 202), lisst fir
Schidigung durch Einlagen oder Uebernahmen die Griinder
hur haften, wenn sie boslicherweise erfolgt ist.

Es wird also in diesem praktisch wichtigsten Punkt der
Griinderhaftbarkeit eine Haftung nur statuiert werden konnen,

Zeitschrift fiir Schweizerisches Recht, Neue Folge XXIII. 43
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wenn in Analogie zu Ziff. 1 des Art. 671 von den Griinderm
wissentlich unwahre Angaben tiber den Wert der Sacheinlagen
gemacht werden (nicht nur in , Prospekien oder Zirkularen®)..

Im ibrigen lisst sich eine schiirfere Haftung der Griinder
inshesondere fiir formelle Mingel der Griindung im Prinzipe:
wohl verteidigen, wenn auch praktisch dabei nicht sehr viel
herauskommen wird. Die Bedenken, die gegen eine allzu
scharfe Verantwortlichkeit der Verwaltungs- und Kontroll--
Organe fiir die ihnen obliegenden Pflichten mit Recht geltend
gemacht werden konnen, (reffen bei der Regelung der Griinder--
verantwortlichkeit weniger zu.

Ferner miisste auch hier, wie bei der Regressklage gegen
die Verwaltung und Kontrolle, im Gesetze eine klare Aus--
scheidung statttinden zwischen dem Anspruch der Gesellschaft
und demjenigen der einzelnen Aktioniire und der Gesellschafts--
oliubiger, wenn man iiberhaupt an diesen Einzelrechten fest-
halten will. Das deutsche H. G. B. kennt auch hier nur einen.
Anspruch der Gesellschaft.

IV. Midngel der Grindung, Nichtigkeit der Aktien-
gesellschaft.

Nach Art. 623 0O. R. erwirbt die Akliengesellschaft.
Personlichkeit erst infolge der Eintragung im Handelsregister;
vorher ist sie rechtlich nicht existent. Die frithere Recht-
sprechung des Reichsoberhandelsgerichts und des Reichs-
gerichts und ebenso diejenige des Schweiz. Bundesgerichts ') haben
der Eintragung konstitutive Wirkung zugeschrieben in dem
Sinne, ,dass ein bei der Grindung begangener Verstoss gegen
eine Normativvorschrift des Gesetzes die durch die Eintragung.
formell begriindele Aktiengesellschaft nicht nichtig mache,“
der Verstoss durch die Eintragung geheilt sei. Das Bundes-
gericht sagt noch speziell in Bezug auf das O. R., dass das
Gesetz die Folge der Nichtigkeit nicht androhe und sich die-
selbe auch nicht aus dem Zusammenhang des (zesetzes ergebe..

Demgegeniiber steht die deutsche Doktrin {iberwiegend
auf dem Standpunkte, dass der Inkorporierung nicht die er-

1) B.E.Bd XV, S.619.
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wihnte konstitutive Wirkung zukommen koénne, sondern dass
eine Aktiengesellschaft (rotz Inkorporierung als nicht existent
betrachtet werden miisse, wenn die zu ihrem Zustandekominen
vom Gesetze verlangten wesentlichen Griindungsvorschriften
nicht beobachtet worden seien. Das neue Handelsgesetzbuch
hat in §§ 309—311 die FKille der Nichtigkeit gesetzlich zu
regeln versuchl. indem es jedem Interessenten eine Klage auf
Nichtigkeitserklarung gibt, wenn gewisse wesentliche Geselzes-
vorschriften bei der Grindung nicht erfilllt worden sind, in
den meisten dieser Iille kann aber die Nichtigkeit durch einen
nachtriglichen Generalversammlungsbeschluss, der die Fehler
korrigiert, geheilt werden. Fir den Fall der gerichilich aus-
gesprochenen Nichtigkeit hat sich aber dennoch das Geselz
veranlasst gesehen, die Abwicklung der Rechtsverhéiltnisse der
(zesellschaft vom Standpunkte der Liquidation einer beslehen-
den Gesellschaft anzuordnen, also derselben dennoch eine ge-
wisse Rechisbestindigkeit beizulegen.

In Frankreich, wo Dokirin und Rechtsprechung die Nich-
tigkeit der Aktiengesellschaft im weitesten Masse zugelassen
hatten, hat die vielfache Anwendbarkeit der Nullititsklage zu
unertriglichen Zustinden gefiithrt, die nun durch das Gesetz
vom 1. August 1893 etwas gemildert worden sind, insofern
als die Nichtigkeit in vielen Fillen als heilbar erklirt wird.

Man kann nichl umhin, zuzugeben, dass die theoretischen
Erwigungen, die dazu fiihren, in den genannten Fillen Nich-
igkeit der Aktiengesellschaft trotz Inkorporierung anzu-
nehmen, berechtigt sind und sich Lkonsequent ergeben aus
der zwingenden Rechtsnatur der wesentlichen Normativbe-
dingungen. Wenn z. B. der geselzlich zulissige Minimalbetrag
einer Aktie 1000 Mark ist und es wird eine Aktiengesellschaft
eingetragen, deren Aktien nach dem Statut auf Mark 500
lauten, so ist diese Aktiengesellschaft, wenn sie am ILeben
bleiben sollte, in flagrantem Widerspruch mit einer zwingen-
den gesetzlichen Vorschrift.

Dennoch dirfte vom praktischen Standpunkle aus es
€mpfehlenswert sein, den vom Bundesgericht sanktionierten
Rechtszustand  so zu belassen, wie er ist und dem Ein-
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tragungsakt die Wirkung zu verleihen, dass er Verstosse
gegen Grindungsvorschriften heilt; ein Bediwrfnis zur Ein-
fihrung einer Nichtigkeitsklage ist nicht vorhanden. Es sind
tibrigens auch nach den Bestimmungen des deutschen Handels-
gesetzbuches nur zwei, in der Praxis wohl dusserst selten
vorkommende Fille von Nichtigkeit unheilbar, nimlich .ein
Mangel in den Angaben iber die Hohe des Grundkapitals
und tiber den Nominalwert der Aklien, resp. ein Verstoss gegen
diesbeziiglich zwingende Vorschriften.

§ 3. Aktien und Aktiondre.

1. Nach den Bestimmungen des Obligatlionenrechls kann
der Nominalbetrag der Aktien beliebig hoch oder niedrig
in den Statuten festgelegt werden; andere Gesetzgebungen, im
besondern diejenigen von Frankreich und Deutschland, haben
dagegen einen gesetzlichen Minimalbetrag, unter den der
Nominalwert nicht gehen darf. Zu Gunsten dieser gesetzlichen
Einmischung wird in der Regel angefiihrt, dass die Fixierung
niedriger Nominalbelrige gewisse Kreise des Publikums zur
Beteiligung an Aktienunternehmungen verleiten konne, die
besser davon fern bleiben wiirden, und dass der leichte Titel
sich besser zur Spekulation eigne als der schwere. Beides ist
nur in beschrinktem Masse richtig, insofern als, wie die Kr-
fahrungen der letzten Jahre in Deutschland lehren, in Zeilen
eines starken industriellen Aufschwunges der hohe Nominal-
werl der Spekulation doch keine Ziigel auflegl, und ebenso-
wenig die kleinen ILeule ihren Sparpfennig nur in sichern
Papieren anlegen; bekanntlich ist nirgends die Beteiligung an
Lotterien und an verzinslichen und unverzinslichen Anlehens-
loosen grosser als in diesen Kreisen. Ein gewichtiges Be-
denken gegen die gesetzliche Fixierung liegt in der Schwierig-
keit resp. Unmoglichkeit, spiter das Grundkapital durch Re-
duktion des Nominalwertes der Aktien herabzusetzen. Auch
kann das Bediirfnis entstehen, Aktien, die sehr hoch im
Kurse stehen, in Aktien mit kleinerem Nominalwerte 2zu
spalten, um deren Negotiabilitit (man denke auch an Erb-
teilungen) zu erleichtern.
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Auf der andern Seite hat die gesetzliche Fixierung immer
etwas willkiirliches an sich und es lisst sich ein theoretischer
Grund nicht angeben, warum eine Aktie besser auf 1000 als
auf 500 Fr. laute, oder warum es gerechtfertigt sei, bei einem
Aktienkapital bis auf 1 Million Franken Aktien von 25 Fr.,
bei einem Aktienkapital bhis zu 2 Millionen Franken Aktien
von 50 FKr. zuzulassen.

Speziell fiir die schweizerischen Verhiltnisse empliehlt sich
die gesetzliche Fixierung eines Mindestbetrages nicht und die
hauptsiichlichste Erwigung fiir die Fixierung, dass némlich
ein zu kleiner Nominalwert die Spekulation fordere, trifft bei
uns nicht zu.

Aus der Statistik ergibt sich vielmmehr die interessante
Tatsache, dass Ende 1901 von 66 Aktiengesellschaften, die
Aktien von 2—10 Fr. Nominalwert hatten, 56 Gesellschaften
Namensaktien und nur 10 Inhaberaktien besassen. Auch fiir
die Kategorien von 11—25 Fr., 26—50 Fr., 51—100 FKr.
Nominalwert ergibt sich ein Ueberwiegen der Namensaktien
Giber die Inhaberaktien in dhnlicher, wenngleich mit dem
Steigen des Nominalwertes degressiver Proportion.

Erst tiir die Betrige zwischen 101—500 Fr. tibersteigen
die Inhaberaktien die Namensaktien und zwar im Verhiltnis
von 2 :1. In der demniichst hoheren Kategorie von 501—1000
Franken, und auch weiter hinauf bis iiber 5000 Fr. iiber-
wiegen wieder die Namensaktien.

Ks lisst sich indessen noch weiter feststellen, dass auch
das Grundkapital der mit kleinem Nominalbetrage der Aktien
ausgestatteten Gesellschaften ein entsprechend kleines ist. So
entfillt auf:

156 Aktiengesellschaften mit Inhaberaktien im Nominalwerte
von 2 bis zu 100 Kr. ein Aktienkapital von 22 Millionen,
wovon allein ca. 15 Millionen Franken auf den Typus von
100 Fr. entfallen dirften. Ferner haben

418 Alktiengesellschaften mit Namensaktien im Nominalwert von
2 bis zu 100 Fr. ein Aktienkapital von ca. 14 Millionen,
wovon wieder wohl ca. 10 Millionen Franken mit dem
Typus von 100 Fr.
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Die grosse Menge der Aktiengesellschaften mit Inhaber-
aklien (und nur letztere eignen sich leicht zur Spekulation)
hill sich mit ihrem Nominalwert innerhalb der Betriige von
tiber 100 Kr. bis zu 1000 Kr., nimlich 784 von total 956
Ende 1901 existierenden (zesellschaften.

Aus den vorslehenden Zahlen lisst sich wohl der Schluss
ziehen, dass (rotz der Kreiheil, die das ODbligationenrecht in
der Fixierung des Nominalwertes den Statulen gelassen hat.
in der Schweiz bis jelzt keine der Befiirchtungen sich reali-
siert hat, die man anderswo, besonders im Deutschen Reich.
an die Zulassung kleiner Nominalbetrige gekniipft hatl, und
es muss daher ein Bediirfnis, den jetzigen Rechlszustand zu
andern, entschieden verneint werden.

2. Art. 636 O. R&. gestattet die Liberierung des Zeichners
einer Inhaberaktie nach Kinzahlung von 50°%6, wenn dies im
urspriinglichen Statul vorgesehen worden ist. Es ist hiegegen
eingewendet worden, dass damit die Sicherheit der Gliubiger
verminderl werde, indem die nicht einbezahlten 50 %/ ein
Aktivum der Gesellschatt bilden, auf dessen Kingang nicht
sicher und am wenigsten im Falle der Not gezihll werden
konne. Das ist richtig und das Argument miisste entscheidend
sein, wenn bei der Beurteilung dieser Frage einzig die Rick-
sicht auf etwaige (liubiger ausschlaggebend wire. ks kann
aber zweckindissig sein, die Haftbarkeit der ersten Zeichner
auf 50 °/o zu beschrinken, um so das Zustandekommen von
Unternehmungen, die nicht von Anfang an einen genau be-
grenzten Kapitalautwand erfordern, zu erleichtern; es sind in
diesem Falle die restlichen 50 °/o nicht als Garantiekapital fiir
die Gliubiger zu befrachten, sondern als ein Reservebelriebs-
kapital der Gesellschatt, das dieselbe einberuft, wenn die
Ausdehnung ihres Wirkungskreises es erfordert. Dass die in
Art. 636, Abs. 3, gebotene Moglichkeil in der Schweiz schon
grosseren Inkonvenienzen gerufen habe, ist dem Verfasser nichl
bekannt; es scheint allerdings in der Praxis von dieser Fakultiit
auch ziemlich selten Gebrauch gemacht zu werden. Auch
hier dirfte also Festhalten am bisherigen Rechlszustande sich
empfehlen.



Dr. O. v. Waldkirch: Revision des schweiz. Aktiengesellschaftsrechts. 653

3. Wihrend der Zeichner einer Inhaberaktie bis zu 50°/o
unbedingt haftbar ist und auch nicht von der Gesellschatt aus
dieser Haftung entlassen werden kann, ist die Haftung des
Zeichners einer Namensaktie eine andere. Die Gesellschafl
kann an seiner Stelle einen andern Aktionidr als Garanten an-
nehmen, und der urspriingliche Zeichner haftet nur noch sub-
sididr hinter dem wirklichen Aktiondr, falls die Gesellschaft
innerhalb eines Jahres seit seiner Entlassung in Konkurs ge-
rit. )  FKir die Zwischenaktionire zwischen dem urspriing-
lichen Zeichner und dem wirklichen Aktionir besteht auch
-diese letztere subsidiire Haftung nicht: sie werden vollstindig
frei mit ihrer Entlassung als Aktiondr. %)

Dem gegentiber hatte die franzosische Dokirin und Jurispru-
denz den Rechtssatz ausgebildet, dass nicht nur der erste
Zeichner, sondern simlliche Zwischenminner neben dem wirk-
lichen Aktiondr solidarisch fiir die ausstehenden Kinzahlungen
verhaftet bleiben und die Gesellschaft den Regress sprung-
weise geltend machen konne, gerade wie beim Wechsel. Es
haben sich hieraus ganz horrende Konsequenzen ergeben, da
fiir diese Garantiehaftung keine zeitliche Beschrinkung bestand
ausser der dreissigjihrigen Verjihrung vom Momente der Ein-
zahlungspflicht an. Das Gesetz von 1893 hat denn auch,
‘wihrend es auf der einen Seite die bestehende Praxis ge-
setzlich ausdriicklich sanktionierte, anderseits eine Verjihrungs-
frist von 2 Jahren von der Cession an festgesetzt, nach deren
Ablauf die Garantie des fritheren Aktionirs erlischt. Das neue
H. G. B. hat eine ihnliche Regelung, mit dem Unterschiede,
dass der Regress nur schrittweise genommen werden kann
vom letzten Aktiondr an.

Die Bestimmung, dass der urspriingliche Zeichner ent-
‘Weder gar nicht oder nur in beschrinktem Masse von seiner
Einzahlungspflicht befreit werden konne, selbst wenn die Ge-

1) Bei der Namensaktie kann die unbedingte Haftbarkeit des ersten
-Zeichners fiir 50°/o resp. 100 °/o deshalb nicht wohl statuiert werden, weil bei
der Namensaktie die ausstehende Einzahlung meistens die Regel bildet, der
“erste Zeichner also ungebiihrlich lange haften miisste.

%) A, M. Lyon-Caen & Renault. Traité 2me éd. II. p. 570.
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sellschaft an seiner Stelle einen andern Aktionir als Schuldner
angenommen hat, ist eine Ausnahmebestimmung und auf-
gestellt, um Dbei der Griindung die Einbringlichkeit des Grund-
kapitals moglichst sicherzustellen. Aus dieser singuliren
(resetzesvorschrift dart nun aber nicht als Konseqenz ab-
cgeleitet werden, dass auch die folgenden Zwischenaktionire:
der gleichen Haftung unterworfen seien. Damit wiirden ja
die Garantien der Gliubiger in dem Masse steigen, in dem
die Aktien die Hand wechseln, wofiir ein plausibler Grund
nicht gegeben werden kann; in demselben Masse aber ver-
mehrt sich auch die Rechtsunsicherheit auf Seite der ge-
wesenen Aktionire. Wenn sich jemand z. B. eine gut ren-
tierende Versicherungsaktie kauft, so nimmt er gerne das
Risiko der Einzahlungspflicht auf sich, indem er in der ver-
hiltnismiissig hohen Dividende auf dem eingezahlten Betrag
einen (vegenwert dafiiv sieht. Von dem Augenblick an, wo
er aber die Aktie wieder veriussert, erhilt er diesen Gegen--
wert nicht mehr und soll trotzdem eventuell haften, wenn
sein Rechtsnachfolger, der zur Zeit des Verkaufes ein sehr
solventer Mann gewesen ist, nachher zahlungsunfihig wird.
Diese ungerechte Haftung kann nicht geniigend mit der Sicher--
heit der Gldubiger motiviert werden.

Die gegenwiirtigen Bestimmungen des Obligalionenrechts
sind daher als zweckentspechend und gentigend zu bezeichnen;
eventuell, wenn die Haftung der Zwischenaktionire gesetzlich.
statuiert werden sollte, so wire dieselbe auf hochstens ein
Jahr zu beschrinken.

4. Im Zusammenhang mit der vorausgegangenen Frage:
dart die weitere Frage aufgeworfen werden, ob es sich nicht
empfehle, der Verwaltung einer Aktiengesellschaft das gesetz-
liche Recht zu geben, Aktionire, deren Solvenz sie mit Grund
anzweifelt, zur Sicherheitsleistung anzuhalten, mit der event.
Befugnis, die Aktienrechte fiir Rechnung des unsichern Aktio-
nirs an eine solvente Drittperson zu verkaufen. Es finden
sich in Statuten von Versicherungsgesellschaften und von ver-
wandten Unternehmungen, wo das Aktienkapital wesentlich
Grarantiekapital ist, dhnliche Vorschriften; bei der Aufnahme:
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in das Gesetz wmiissten selbstverstindlich die erforderlichen
Kautelen gegen Missbrauch ab Seite der Verwaltung auf-
gestellt werden.

§ 4. Die Organe der Gesellschaft.

Nach dem O. R. Art. 642 hat jede Aktiengesellschaft
mindestens drei Organe: die Generalversammlung der Aktio-
nire, eine Verwaltung, eine Kontrollstelle. Diese drei Organe
finden sich unter verschiedener Ausgestaltung im Kinzelnen,
tibereinstimmend in den meisten modernen Gesetzgebungen.
Statutarisch ist die Zahl derselben hie und da noch vermehrt.

I. Die Generalversammiung.

1. Der wichtigste Punkt, der hier zur Sprache gebracht
werden muss, ist die Regelung des Stimmrechts,

a) Prinzipiell gibt das O. R. jedem Aktionir eine Stimme;
es ist also nicht zuldssig, dass die Statuten das Stimmrecht
an den Besitz einer Mindestzahl von Aktien kniipfen, wohl
aber diirfen sie das Stimmrecht nach oben begrenzen. Nach
dieser Richlung selzt das Gesetz selbst eine Maximallimite
fest, indem es bestimmt, dass kein einzelner Aktiondr mehr
als den fiinften Teil der simtlichen vertretenen Stimmrechte
in sich vereinigen diirfe.

Diese Bestimmung hat schon zu den verschiedensten
Interpretationen und Kritiken Anlass gegeben. Als legis-
latorischer Zweck wird angefiihrt, dass hiedurch der kleine
Aktiondir geschiilzt werden solle gegeniiber den (Grossaktiondiren.
Diese Schutzbediirftigkeit ist aber durch Nichts erwiesen; im
Gegenteil wird mit Recht hervorgehoben, dass in der Regel
die Grossaktionire besser in der Lage seien, die Interessen
der Gesellschaft zu wahren, als die kleinen Aktiondire.

Es lisst sich auch vom prinzipiellen Gesichtspunkte aus.
nicht einsehen, warum in einer reinen Kapitalassociation, als
welche die Aktiengesellschaft zu gelten hat, die Stimme des-
Jenigen, der das hundertfache Kapital in das Unternehmen
gesteckt hat, nicht hundertmal schwerer wiegen solle als die:
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Stimme des nur einfach Beteiligten. Dagegen liesse sich aller-
dings einwenden, dass bei dem in den Aktiengesellschaften
celtenden Mehrheitsprinzip nicht so sehr ein Abwigen der
Stimmen der Mehrheit gegen die der Minoritit stattfinde, son-
dern eben eine Unterdriickung der letztern durch die erstere,
s0 dass die kleinern Aktienstimmen hinsichtlich ihrer Einfluss-
nahme auf die Generalversammlung einfach verschwinden.
Dies ist richtig und héingt eben mit dem Mehrheitsprinzip als
solchem zusammen, dirfte aber immerhin noch das kleinere
Uebel darstellen gegeniiber einem Zustande, der erlaubte, dass
das kleinere Interesse das grissere majorisiere. Hs wird denn
auch in der Praxis wohl keine andere aktienrechtliche Be-
stimmung so viel umgangen, wie Art. 640, Abs. 2 des O. R.,
ganz abgesehen davon, dass die richtige Anwendung der
Vorschrift einer so komplizierten Rechnungsweise ruft, dass
man vorzieht, sie unrichtig anzuwenden.

Es emptiehlt sich daher, die Bestimmung des Art. 640,
Abs. 2, zweiter Satz, zu eliminieren und ruhig den Statuten
zu lberlassen, ob sie das Stimmrecht nach oben irgend welchen
Beschrinkungen unterwerfen wollen oder nicht.

2. Obgleich die Mitglieder der Verwaltung nach schwei-
zerischem Rechte Aktien hinterlegen miissen, wird ihnen das
Stimmrecht fir diese oder andere von ihnen vertretene Aktien
-entzogen bei der Abstimmung tber die Dechargeertei-
lung an die Verwaltung. Dieser Stimmrechtsentzug wird
allgemein als etwas selbstverstindliches angesehen; es soll
verhindert werden, dass eine fehlbare Verwaltung mit den
-eigenen Aktien die Erteilung der Decharge bewirken konne.
Soweit ldsst sich gegen die Begriindetheit des Verbotes nicht
viel einwenden, wennschon es feststeht, dass gerade fiir diese
Fille und sofern es sich um Inhaberaktien handelt, in der
Praxis das Verbot leicht zu umgehen ist durch Ausstellen der
Stimmkarten auf Strohménner, die fiir die Verwaltung stimmen.,

Der Bestimmung kann auch so lange leicht nachgelebt
werden, als an der Generalversammlung Aktiondre teilnehmen,
«ie in keiner Weise an der Geschiftstithrung beteiligt sind.
Nun kommt es aber, insbesondere bei Aktiengesellschaften
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mit kleinerem Aktionirkreise vor, dass ausser den an der Ge-
schiftsfilhrung beteiligten Personen, die selbst in der Regel
in solchen Fillen die Hauptzahl der Aktien reprisentieren,
keine weiteren Aktiondre mehr teilnehmen; bei KFamilien-
aktiengesellschaften durfte dieser Fall sogar die Regel bilden.
Soll nun in solchen Fiéllen wegen des Art. 665, Abs. 2, die
Entlastung der Verwaltung unmoglich sein? Offenbar hat das
Gesetz eine solche Konsequenz nicht gewollt, und die Mit-
glieder der Verwaltung werden sich unbedenklich in einem
solchen Falle Entlastung selber erteilen; es wire indessen
wiinschenswert, wenn dies nicht durch einen Verstoss gegen
-cine gesetzliche Vorschrift geschehen miisste und das (Gesetz
selbst diesen Ausweg gestatten wirde; vielleicht liesse sich
letzterer finden, indem man der Verwaltung erlauben wiirde,
bei der Entlastung wenigstens fiir die sogenannten Pflichtaktien
-das Stimmrecht auszuiiben.

3. Kiner geselzlichen Regelung bedart ferner das Anfech-
tungsrecht von Generalversammlungsbheschliissen.
‘Gegenwirtig ist hieriiber geselzlich nichts bestimmt, insbe-
sondere auch nicht, wie lange solche Beschliisse einer An-
fechtung ausgesetzl sein konnen. Und doch ist letzlerer Punkt
sehr wichtig; die Verwaltung, die berufen isl, die Beschliisse
der Generalversammlung auszufiithren, darf nieht im Unge-
wissen bleiben, ob der Beschluss ausgefithrt werden kann
oder nicht. Das allseitige Interesse an einer klaren Rechls-
lage ist hier so gross, dass das Anfechtungsrecht an eine
moglichst kurze Frist gebunden werden sollte.

Die jelzige Praxis gibt jedem Aktioniir ein Anfechiungs-
recht gegeniiber jedem gesetz- und statutenwidrigen Beschlusse
‘der Generalversammlung, ohne dass der Nachweis eines ver-
mogensrechtlichen Interesses ab Seiten des klagenden Aktionérs
verlangt wiirde. Fiir das praklische Bediirfnis scheint dies
zu weitgehend und geeignet, zu chikandsen Klagen Anlass zu
‘geben; insbesondere gilt dies fiir Anfechtung wegen Verletzung
oder Nichtbeobachtung von Formvorschriften.

Auch fragt es sich, ob dieses Anfechtungsrecht nicht besser
.einer gewissen, gesetzlich zu fixierenden Minderheit von Ak-
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tiondren als jedem Akliondr einzeln zugestanden werden soll..
Es lige darin eine gewisse Garantie, dass das Anfechfungs--
recht nicht zu unniitzen Prozessierereien missbraucht wiirde.
Im iibrigen empfiehlt sich die Aufstellung weiterer Cautelen,
wie z. B. Deponierung der Aktien der betreffenden Aktionire:
wihrend der Dauer des Prozesses.

Il. Yerwaltung und Kontrollstelle.

Die Gestaltung dieser beiden Organe wird man im All--
gemeinen wohl so belassen, wie sie s. Zt. im Obligationen-
recht in Anlehnung an das franzosische Recht erfolgt ist.
Das deutsche Recht hat bekanntlich in seinen korrespon-
dierenden Organen — Vorstand und Aufsichtsrat — eine von
der unsrigen etwas verschiedene Ausgestaltung; der haupt-
siichliche Unterschied liegt darin, dass das deutsche Recht im
Aufsichtsrat gesetzlich eine stindige Aufsicht tiber die
Verwaltung, den Vorstand, geschaffen hat (H. G. B. § 246),

wihrend bei uns die Konlrollstelle — die Rechnungsrevi--
soren — gesetzlich nur mit der jeweiligen Priifung der Jahres--

rechnung betraut ist (O. R. Art. 659). Beide (esetzgebungen
riumen daneben den Statuten die Fakultit ein, die Obliegen-
heiten und Befugnisse der betreffenden Organe weiter auszu--
dehnen. Die deutsche Praxis hat hievon ausgiebigen (xebrauch
gemacht und dem Aufsichtsrate ein oft ziemlich weitgehendes.
Mitverwaltungsrecht ') neben dem Vorstande eingeriumdt, so dass.
in vielen Fillen das Verhiillnis von Vorstand und Aufsichtsrat
der schweizerischen Organisation von Direktion und Ver-
waltungsrat sich praktisch nihert; die Kontrollstelle des.
schweizerischen Obligationenrechts ist demgegeniiber in den
Statuten schweizerischer (esellschaften wenig ausgebaut.
worden, man beschrinkt sich in der Regel auf jihrlich ein-
mal amtende Rechnungsrevisoren.

Auf der andern Seite ist der deutsche Vorstand aus-
schliesslich das Organ, dem die Verlretung der Gesellschaft.

) Mit diesem Anteil an der Verwaltung steht der Anspruch auf Tan-
titme, der dem Aufsichtsrat in den Statuten durchweg eingeriumt wird, im
Zusammenhang.
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nach aussen und die Fithrung der Geschiifte obliegt, ihm ent-
spricht gesetzlich bei uns die Verwaltung (O. R. Art. 650
und 651). Indessen wird bei uns die letztere durch die
Statuten mannigfach modifiziert, insbesondere bei Unterneh-
mungen von etwelcher Bedeutung durch die Uebertragung
-der unmittelbaren Geschiftsfiihrung an hiezu durch berutf-
liche Ausbildung besonders geeignete Personen (Direktoren),
die sogar in vielen Statuten als ein weiteres Organ der Ge-
sellschaft neben dem Verwaltungsratl bezeichnet werden. Auch
pflegt man daneben aus der Mitte der Verwaltung Ausschiisse
zu bilden, denen im Zusammenwirken mit der Direktion die
Leitung der Geschiifte anvertraut wird. Hieraus ergibt sich
dann von selbst, dass der eigentliche Verwaltungsrat als
Ganzes nur noch eine entfernte Einwirkung auf die Fiihrung
-der Geschifte hat und mehr eine Oberaufsicht tiber dieselbe
ausiibt, also sich dem Aufsichisrat des deutschen Rechtes
nihert. So dirfte bei den grossern schweizerischen Aktien-
unternehmungen der wirkliche Zustand der innern Organisation
viel Aehnlichkeit mit dem deutschen Rechte haben, trotz der
gesetzlich prinzipiell verschiedenen Regelung,

Wenn man zugeben muss, dass die Stellung des deutschen
Vorstandes, der nur aus beruflich hiezu geeigneten Personen
besteht, prinzipiell fir die richtige Leitung des Unternehmens
mehr Gewihr bietel als die oft vielkopfige Verwaltung des
Obligationenrechts, die in der Regel nur zum Teil aus Sach-
verstindigen zusammengesetzt ist, so fillt dieser Unterschied
praktisch deswegen nicht schwer zu Ungunsten des schwei-
zerischen Rechtes ins Gewicht, weil, wie schon erwihnt, die
Praxis durch die Kingliederung der Direktion in den Ver-
waltungsorganismus, da, wo die Zwecke des Unternehmens
es erfordern, das Dberufliche KElement zur Geltung bringen
kann, Auf der anderen Seite ist in diesen FKillen die Auf-
sicht tiiber die Geschiflstfiihrung, die der schweizerische Ver-
waltungsrat auszuiiben in der Lage ist, enischieden eine ein-
heitlichere und wirksamere, als diejenige des deutschen Auf-
sichtsrates. Bekanntlich ist gerade die Aufsichtsfunktion dieses
‘Organs in den letzten Jahren in Deutschland stark kritisiert
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worden und eine umfangreiche Literatur mit allen moglichen
Verbesserungsvorschligen in Bezug auf die Wahl, Organisation,
Entschidigung ete. des Aufsichlsrates ist erschienen.') Wenn
man ausserdem bedenkt, dass das Obligationenrecht noch
die weitere Mdoglichkeit gibt, das Organ der Kontrollstelle zu
erweitern, was sich hauptsichlich in kleinern Verhillnissen
empfehlen diirfte, wo nédmlich die Verwallung einfacher ge-
gliedert ist als bei grossern Unternehmen, so scheint vorerst
eine Veranlassung nicht vorzuliegen, an Stelle des schweize-
rischen Systems das deulsche einzutauschen.

A. Die Verwaltung.

1. Die Beslellung der Verwaltung.

@) An dem bisherigen Prinzip, dass nur Aktiondre in die-
Verwaltung gewiihlt werden konnen, kann unbedenklich fest-
gehalten werden. Die dagegen erhobene Einwendung, dass
infolgedessen unter Umstinden geeignete Personlichkeiten, weil
sie nicht in der Lage sind Aklien zu erwerben, nicht gewiihlt
werden konnen, ist nicht stichhallig, da ja nach Art. 650
solchen Personen von der Verwallung die Geschiftsfihrung
oder einzelne Zweige derselben {ibertragen werden konnen. Auf
der andern Seite liegt immerhin eine gewisse (zarantie fiir
richtige Wahrnehmung der (Gesellschaftsinteressen in der
eigenen Beteiligung der Verwaltung.

Auch dagegen, dass die von der Verwaltung zu deponieren--
den Aktien von geselzeswegen zugleich als Kaution gegen
allfillige Verfehlungen bezeichnet werden, lisst sich nichts
Ernsthaftes einwenden.

b) Es wire wiinschenswert, dass bei Gesellschaften, deren
Kapital ein gewisses Minimum tiberschreitet (z. B. von /2 Million
Franken an) nicht nur die Aktiondire, sondern auch die Gliu-
biger und das Publikum iiberhaupt auf dem Laufenden er-
halten wiirden tber allfillige Mutationen im Bestande der
Verwaltung. Eine Publikationspflicht besteht gegenwiirtig nur,

" Fiir die Details sei auf den Aufsatz von Stier-Somlo in Gold-
schmidts Zeitschrift, Band 53, p. 2078 verwiesen.
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insoweit es sich um Mitglieder handelt, die zur Fihrung der
Unterschrift berechtigt sind; sie sollte (und damit auch die
Eintragung im Handelsregister) erweitert werden auf alle-
Mitglieder der Verwaltung. Das H. . B. hat eine analoge
Vorschrift in bezug auf die Mitglieder des Aufsichtsrats (§ 244).

¢) In den Statuten von Aktiengesellschaften ist in neuerer
Zeit ofter eine Bestimmung eingefithrt worden, wonach Mit--
glieder der Verwaltung in den Sitzungen des Verwallungsrats
sich durch andere vertreten lassen konnen, oder sogar vor--
geschrieben worden, dass die Generalversammlung fir jedes
Mitglied gleichzeitig einen Stellvertreter wihlen konne, der
zu amten habe im Verhinderungsfalle des Mitgliedes, fiir
dessen Stellverfretung er ausersehen ist.

Das (Gesetz sollte bestimmen, dass dies zuldssig sei und
dabel gleichzeitig die Hrage erledigen, ob der Stellvertreter
unter eigener Verantwortlichkeit oder nur fiir das vertretene
Mitglied amle.

2. Die Geschiftsfihrung.

Die erforderlichen Bestimmungen iiber die Details der
(reschiiftsfithrung zu treffen, ist Sache der Statuten und Re-
glemente. Das (Gesetz muss sich auf die allgemeine Anordnung,
dass die Verwaltung fiir Fithrung der erforderlichen Geschifls--
biicher zu sorgen habe, und auf die Aufstellung von allgemein
giltigen Vorsehriften iber die Ziehung der Bilanz und die-
Feststellung des Reingewinns beschrinken.

Die beziiglichen Artikel des Obligationenrechtes
sind kaum erginzungsbedirftig.

Zwar entsprechen bei weitem nicht alle Bilanzen und
insbesondere nicht die Gewinn- und Verlustrechnungen von
Aktiengesellschaften den Anforderungen, die man mit Recht.
an eine klare Rechnungslegung stellen darf; unter Berufung
auf das Geschiftsgeheimnis und die Riicksicht auf die Kon-
kurrenz werden da oft nur sehr magere Zahlen den Aktioniren
vorgelegt, aus denen sich der Uneingeweihte unmdoglich ein
klares Bild von den wirklichen Verhiltnissen der Gesellschaft
machen kann. Und doch sollten nach Art. 656 die Aktionire-
aus den ihnen gemachten Vorlagen einen moglichst sichern
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Einblick in die wirkliche Vermogenslage der Gesellschaft er-
halten. Allein das Gesetz kann, um diesen Zweck zu er-
reichen, kaum viel weiter gehen, als dies in den einzelnen
Bestimmungen des Arl. 6566 geschehen ist. Es muss wirklich
den Aktliondren iiberlassen bleiben, inwieweit sie sich mit den
ihnen von der Verwaltung vorgelegten Zahlen als gentigend
unterrichtet zufrieden geben wollen oder nicht; im Besondern
dirfte die geselzliche Aufstellung eines allgemeinen Bilanz-
schemas bei der grossen Verschiedenartigkeit in Zweck und
Umfang der einzelnen Aktiengesellschaften verfehlt sein. Die
den Verhilinissen richlig angepasste Schitzung der Aktiven
muss der Verwaltung {berlassen bleiben, es gehort dies zu
der Sorgfalt, die sie zu pristieren hat, und ebenso die aus-
reichende Beriicksichtigung der unter die Passiven einzu-
stellenden Verpflichtungen; letzteres gilt insbhesondere fiir die,
Frage, inwieweit bei Aufstellung der Bilanz der Eintritt von
Eventualverpflichtungen schon vorhergesehen werden kann
und demgemiiss ziffernmissig einzustellen ist.

Hier sei nur noch die Frage einer kurzen Erorterung
unterzogen, ob gesetzlich die Bildung eines Reserve-
fonds vorgeschrieben werden soll oder ob man besser
beim jetzigen Zustand verbleibe, der die Bildung des Reserve-
fonds den Statulen iiberlisst.

Die grosse Mehrzahl der modernen Gesetzgebungen, mit
Ausnahme des englisch-amerikanischen Rechts, kennt die An-
lage dieses ,Zwangsreservefonds,” indem sie bestimmen,
dass gewisse Prozente des Reingewinns vorerst zur Bildung
eines solchen Fonds verwendet werden miissen, bis derselbe
eine bestimmtle Hohe erreicht hat; auch Kinginge aus Agio
bei Kapitalerhthungen miissen demselben zugetfiihrt werden.
Die Zweckbestimmung dieses Reservefonds ist in der Regel
ebenfalls gesetzlich festgelegt, er soll zur Deckung eines aus
der Bilanz sich ergebenden Verlustes verwendet werden.

Die Wiinschbarkeit der Anlegung eines Reservefonds
resp. von Reserven schlechthin bei Aktiengesellschaften ist
ausser allem Zweifel: in der Regel wird denn auch die Bil-
dung eines solchen in den meisten Statuten vorgeschrieben.
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Wo dies nicht der IFall ist, tragen die Gesellschaften dem
Reservezweck Rechnung durch sehr ausgiebig bemessene Ab-
schreibungen an Immobilien und Vorriten, wie dies bei in-
dustriellen Unternehmungen ofters vorkommt, oder durch
niedrige Evaluierung von Wertschriften (bei Trustgesell-
schaften). Ks hat sich allerdings in der Praxis herausgestellt,
dass grosse Abschreibungen an festen Anlagekonten (wie Fa-
briken, Maschinen ete.), tiber das wirkliche Bediirfnis hinaus,
‘doch nicht in allen Fillen die Anlegung eines Reservefonds
ersetzen konnen, namlich da nicht, wo infolge aussergewiohn-
licher Verluste auf Vorriten (Rohstoffen und Waren) eine
Unterbilanz entstanden ist. Zur Tilgung der letztern hiitte
ein  vorhandener Reservefonds verwendet werden konnen,
withrend eine Hoherbewertung der Immobilien, Maschinen ete.
auf den wirklichen Wert zu diesem Zwecke unzuliissig erschien.

Trotzdem spricht manches gegen die geselzliche Kinfiih-
rung eines Reservetfonds, in erster Linie die grosse Verschieden-
heit der Zwecke, denen eine Aktiengesellschaft dient und die
nicht ausschliesslich wirtschaftlicher Natur sind, sondern auch
auf andern Gebieten, wie Kunst, Sport, Wohltitigkeit, verfolgt
werden. Da, wo iiberhaupl kein (Gewinn beabsichtigt wird,
kann natiirlich auch nicht die Bildung eines Reservefonds aus
«dem (ewinn erfolgen. Nun lisst sich allerdings dagegen ein-
wenden, dass die Aktiengesellschaften mit Erwerbszweck weil
Uberwiegen und deswegen auf andere Zwecke nicht Riicksicht
zu nehmen sei; indessen kann es auch unter den Erwerbs-
gesellschaften Kategorien geben, die, wie schon erwihnt, den
Reservezweck auf andere Weise zu erreichen suchen, z. B.
‘durch niedrige Bewertung von jederzeit realisierbaren Aktiven.

Weiter ist zu bedenken, dass die Anlegung eines Reserve-
fonds prinzipiell nur im Interesse der Aktiondre geschieht?)

1 In manchen Fillen ist vielleicht auch das kantonale Steuerrecht
‘der Bildung von Reservefonds hinderlich, da niimlich, wo dieselben der
Vermigenssteuer unterliegen.

?) Es geht entschieden zu weit, auch das Interesse der Glaubiger mit
heranzuziehen; ihre Garantie bildet das Grundkapital; aber dariiber hinaus
sind die Aktionire nicht pflichtig, ihre Dividende aus Riicksicht anf die
‘Gliubiger sich zu kiirzen.

Zeitschrift fiir Schweizerisches Recht. Neue Folge XXIII, 44
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und dass deswegen in erster Linie diese Lelzteren berufen
wiiren, iiber diese Materie in den Statuten zu bestimmen..
Es werden ja neben dem sogenannten ordentlichen Reserve-
fonds auch noch andere Reserven des oOftern gebildet (Del-
credere-Reserven, Dividenden-Reserven ete.), die alle der freien:
Bestimmung der Statuten resp. der Generalversammlung iiber-
lassen bleiben; in dieser Beziehung geht sogar das Obligationen-
recht in Art. 631, Abs. 2, ganz besonders weit. Wenn auch
unter verschiedenen Namen, dienen doch alle diese Reserven,
den ordentlichen Reservefonds nicht ausgenommen, dem gleichen:
Zoweck, nimlich den Geschiiftsgang einer Aktiengesellschaft und
damit auch die Aktliondre, die von ihrer Beleiligung einen
moglichst regelmiissigen Krtrag erhoffen, von der Einwirkung
aussergewohnlicher Verluste auf die Bilanz mdoglichst unab-
hingig zu stellen. Wie weil ein Unternehmen in der Lage
sein wird, die Erreichung dieses Zwecks zu ermoglichen,
hiangt von seinen voraussichtlichen Ertrdgnissen ab, und von
seiner speziellen Natur, wie weil dieser Zweck gesteckt werden
soll.  Beidem kann eine allgemeine gesetzliche Vorschrift nur
in ganz Dbeschrinktem Masse gerecht werden und ohne einen
allzugrossen Zwang aufzuerlegen nur, wenn sowohl die jihr-
liche Einlage, wie der zu erreichende Hochsthetrag moglichst
niedrig gegriffen wird und daneben den Statuten die zweck-
entsprechenden krginzungen tiberlassen werden. So hat aber
der ,Zwangsreservefonds® nur einen sehr beschriinkten Wert.

Will man einen Zwang zur Bildung eines Reservefonds
einfiihren, so ist es daher wohl das richtigste, wenn sich das
(vesetz darauf beschrinkt anzuordnen, dass die Statuten die
Bildung eines Reservefonds vorsehen missen und dass der-
selbe nur zur Deckung eines Dbilanzmissigen Verlustes ver-
wendet werden diirfe.

Eine andere Bestimmung dagegen sollte das Gesetz auf-
nehmen, nimlich diejenige, dass das Agio aus Emission eigener
Aktien entweder zur Erhohung des Reservefonds resp. Ab-
schreibung von Aktivposten, oder zur Bildung anderweitiger
Fonds von dauerndem Charakter verwendet werden misse,.
nie aber zu Dividendenzahlungen.
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B. Die Kontrollstelle.

Nach dem in der Einleitung dieses Paragraphen (vesagten
sollte an dem bisherigen System des Obligationenrechtes fest-
gehalten werden und gesetzlich die Kontrollstelle
nicht als ein stindiges Aufsichtsorgan ausgestaltet
werden; die Art. 609—663 sind gentigend. Wo ein Be-
diirfnis zur Erweiterung der Rechte der Kontroll-
organe vorliegt, haben die Statuten freie Hand, dies
zu tun. Bei der Verschiedenheit der Aktiengesellschaften in
Grosse und Zweck des Unternehmens ist es unmdoglich, ge-
selzlich allgemein giiltige Vorschriften aufzustellen tiber die
Art, wie die Aufsicht tiber die Verwaltung im Einzelnen am
besten gehandhabt werde. Wo z, B. die Verwallung nur aus
einer Person Dbesteht, wird die Kontrolle dieser Verwaltungs-
tatigkeit eine andere sein miissen, als bei einer vielkopfigen
Verwaltung, die sich selbst in ausfiithrende und kontrollierende
Unlerabteilungen organisieren kann. ks kann hier die Auf-
sicht  durch die gesetzlichen Rechnungsrevisoren ausgeiibt
werden, oder aber auch durch eine ad hoe ernannte Aufsichts-
kommission, da ja die Statuten frei sind, mehr als die drei
gesetzlich vorgeschriebenen Organe zu bestellen.

Es hat jedenfalls nie die Meinung gehabt und auch heute
nicht, dass die Rechnungsrevisoren vom (zesetze als die {iberall
zulingliche, gentigende und einzige Kontrolle gedacht sind.
Vielmehr ist auch vom Gesetze vorausgesetzt, dass es zu einer
richlig und geschiiftsmissig organisierten Verwaltung gehore,
dass nicht nur die Fithrung der Geschifte, sondern auch die
Aufsicht iiber diese Fiihrung geregelt sei.

Ill. Die Verantwortlichkeit der Verwaltungs- und Kontrollorgane.

Wihrend Art. 673 O. R., der allgemein die solidarische
Verantwortlichkeit der mit der Verwaltung und Kontrolle be-
frauten Personen gegeniiber der Aktiengesellschaft statuiert,
wenn die Gesellschaft infolge Pflichtverletzung oder Vernach-
lissigung dieser Organe Schaden erleidet, zu Diskussionen bis-
her keine Veranlassung geboten hat, gehirt dagegen der folgende
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Arl. 674, der eine Haftbarkeit gegeniiber den einzelnen Aktiondren
und den Gesellschaftsgliubigern aufstellt, zu den vielbestrittenen
Materien des Obligationenrechts. Vor allem ist in der Doktrin
streitig, ob die Klage aus diesem Artikel Delikts- oder Kontrakts-
klage sei; die bundesgerichtliche Rechtsprechung hat sich von
jeher auf den Standpunkt der Kontraktsklage gestellt.') Ferner
bietet die Interpretation des Arl. 674 Schwierigkeiten wegen
der moglichen Konkurrenz mit der Klage der Gesellschaft aus
Art. 673, indem der direkte Schaden, den letztere erleidet,
gleichzeitig auch indirekter Schaden der einzelnen Akliondire
sein wird und Schaden der Gliubiger sein kann, wihrend
doch ein Ersatzanspruch an die fehlbaren Organe jedenfalls
nur einmal geltend gemachl werden darf. Und ferner steht
in Frage, ob das Resultal des durchgefiihrten Schadensersaltz-
anspruchs dem einzelnen klagenden Alktionir resp. Gliubiger
zukommen soll, oder ob dasselbe in das Vermoigen der Ge-
sellschaft resp. in die Konkursmasse zu fallen hat.

Der legislatorische Zweck der Vorschrift des Art. 674 ist
wohl der gewesen, zu verhindern, dass die fehlbaren Gesell-
schaftsorgane durch eine ihnen gefligige Majoritit in der

) Ueber die verschiedenen in der Literatur vertretenen Auffassungen
sei hier auf die eingehende Abhandlung von Dr. A. Wieland in Zeit-
schrift fir schweizerisches Recht 1904 p. 260/94 verwiesen. Die
juristische Konstruktion, zu der der Verfasser Zuflucht nimmt, um zu einem
Resultat zu gelangen, das den allgemeinen aktienrechtlichen Bestimmungen
entspricht — er will das Schadensersatzrecht als eine den Aktionidren
und Gliubigern gemeinsame unteilbare Forderung aufgefasst
wissen — macht es auch vom theoretischen Standpunkte aus wiinschenswert,
dass bei einer Revision des Gesetzes das Verhiltnis von Art. 673 zu 674 klar
geordnet werde. Auch auf die interessanten Ausfiihrungen von Prof. Rossel
in der Zeitschrift des bernischen Juristenvereins 1903 S. 505 ff.
und 553 ff. iiber die Frage, ob die Rechte der Gesellschaft aus Art. 673 O. R.
auch von der Konkursmasse geltend gemacht werden kinnen oder nicht,
sei hier nur kurz hingewiesen. Der Verfasser verneint die Frage, da fir
den Fall des Konkurses einzig die Klage aus Art. 674 gegeben sei. Ob seine
Begriindung de lege lata zutreffend sei, soll dahingestellt bleiben, jeden-
falls sind seine Erorterungen iiber die spezifisch persénliche Rechts-
natur des Regressanspruchs nach Art. 673, der deshalb nicht in
die Masse fallen konne, de lege ferenda sehr beachtenswert.
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Greneralversammlung die Regressrechte der Gesellschaft gegen
sie illusorisch machen konnten; das ergibt sich unter anderem
auch aus den einschrinkenden Bestimmungen des Art. 675,
und ferner daraus, dass das Kinzelklagrecht nur statthaft ist
bei absichtlicher Pflichlverletzung der (zesellschaftsorgane.
Und in erster Linie ist wahrscheinlich auch nur an den
sekundiiren Schaden gedacht worden, den Aktiondre eventuell
auch Gliubiger erleiden durch den bel der (zesellschaft auf-
getrelenen primiren Schaden.

1. Was nun de lege ferenda das Klagerecht des einzelnen
Aktiondrs anlangt, so ist an und fiir sich nicht einzusehen,
warum derselbe ein direktes Klagerecht gegen die fehlbaren
(zesellschaflsorgane haben sollte, die doch nur zur Gesellschaft
selbst in einem vertraglichen Rechisverhilinis stehen. Der
(resellschaft allein steht prinzipiell der Schadensersatzanspruch
zu; letzterer ist rechtlich nicht zu unterscheiden von einem
Schadensersatzanspruch der Gesellschaft oder einer sonstigen
Forderung gegen einen beliebigen Dritten. Zur (zeltendmachung
dieser Rechte ist in erster Linie die Verwaltung als austiithrendes
Organ berufen und es unterliegt keinem Zweitel, dass auch ohne
vorherige Befragung der Generalversammlung die Verwaltung als
solche gegen einzelne fehlbare Mitglieder sofort die Rechte der
(Gesellschaft geltend machen dirtte, jedenfalls zu vorsorglichen
Massnahmen berechligt wiire. Erst wo die Verantwortlichkeit
der ganzen Verwaltung als solcher in Krage kommt, ist es
selbstverstindlich, dass sie selbst nicht mehr berufen sein
kann, die Rechte der (Gesellschaft gegen sich selbst wahrzu-
nehmen, sondern dass dann das oberste Organ, die (eneral-
versammlung, zu beschliessen und zu handeln hat.  Aber auch
hier hat prinzipiell der Einzelaktionir dem Mehrheitswillen
der (zesellschaft sich unterzuordnen und es ist eine wesentlich
auf praktischen Erwigungen fussende Singularbestimmung,
wenn der (resetzgeber annimmt, dass bei Regressfragen der
Mehrheitswille nicht immer der wirkliche Wille der Gesell-
schaft sei, und fiir diesen Fall den nicht der Mehrheit ange-
horenden Aktiondiren ein selbstindiges Recht auf Regressnahme
zusprieht.
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Soll nun dieses Rechl als Sonderrecht des einzelnen Ak-
tiondirs gestaltet werden oder als Minderheitsrecht einer ge-
setzlich niher zu prizisierenden Minderheit? Und soll der
zu verfolgende Anspruch ein individueller sein mil der Wir-
kung, dass das erslrittene Resultal dem einzelnen Kliger zu
gut kommen soll, oder soll das Urteil zu Gunsten der Gesell-
schaft erfolgen?

Die Beantworlung dieser letztern Frage sollte nicht schwer
fallen. Da die Gesellschafl durch die Verfehlung ihrer Ver-
waltung den ersten Schaden erleidet und nur infolge dessen
auch die einzelnen Aktionidre Schaden haben, so ist klar, dass
eine Reparierung oder ein Ausgleich fiir den Schaden der
(esellschaft auch den Aklioniren profitiert, die als EKinzelne
oder gesefzlich konstituierte Minderheit klagend aufgetreten
sind, wiihrend wmgekehrt bei Ersatz des sekundiren Schadens
der einzelnen Akliondre die Gesellschafl als solche in Verlust
bleibt, was ja allerdings fiir die Aktiondrmehrheil, die keine
Regressklage anstellen wollte, gleichgiiltig sein kann, nicht
aber fiir die Gliubiger der (esellschaft. ILetzterer Umstand
allein schon sollte dafiir ausschlaggebend sein, dass das Re-
sultat der Klage nur der Gesellschaft zukommen kann.') Aus
dieser Losung ergibl sich aber auch die weitere, dass fir die
Geltendmachung der Anspriiche der Gesellschaft eine be-
stimmt konstituierte Minoritit sich besser eignet als der einzelne
Aktiondr. Das Gesetz muss die Durchfithrung dieses Minder-
heitsrechts mil den ndétigcen Cautelen versehen, damit es nicht
zur Chikane gegen die Verwaltung werden kann.

2. Schwieriger ist die Regelung der Frage, ob und inwie-
weit die Gliubiger der Gesellschatt die Organe derselben fir
Verfehlungen haftbar machen kénnen. Denn der Schaden der
(zesellschaft ist nieht eo ipso Schaden der Gliubiger, und eine
durch Pflichtverletzung der Gesellschaftsorgane eingetretene
Verminderung in den Aktiven der Gesellschaft vermindert
wohl theoretisch die Sicherheiten der Gliubiger, ohne damit

) Also nicht die vom Bundesgericht gehandhabte Praxis. (s. Fall
der Banque Commerciale Neuchateloise.)
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zugleich schon deren Forderungen praktisch zu gefihrden.
Ein Schaden fiir die Gliubiger ist eigentlich erst festzustellen,
wenn sie fiir ihre Forderungen von der (Gesellschaft nicht
mehr befriedigt werden konnen; es konnte daher von einem
Klagerecht der Gliaubiger erst gesprochen werden bei Insol-
wvenz der (esellschaft, resp. wenn letztere im Konkurse ist.

Im Konkursfalle ist die Konkursverwaltung in erster
Linie gesetzlich dazu Dberufen, die Aktiven der Masse, zu
denen auch Regressanspriiche gegen die Organe der Gesell-
schaft gehoren, zu realisieren, demnach etwaige Klage auf
Schadenersatz zu erheben. Erst wenn die Konkursverwaltung
hierauf verzichtet, konnte sich praktisch die Einzelklage des
‘Gliubigers betitigen; aber es fragt sich, ob hiefiir nicht schon
«durch die Bestimmungen des Konkursgesetzes Vorsorge ge-
troffen ist, wonach einzelne Glidubiger die Abtretung von
Konkursforderungen verlangen konnen, wenn die Masse auf
.deren (zeltendmachung verzichtet; denn mehr als diese An-
spriiche kann ein einzelner Gliubiger doch wohl nicht geltend
machen.

Mag man nun diese Argumentation acceptieren oder de
lege ferenda sich fiir ein direktes Klagerecht der Glaubiger
gegen die fehlbaren Organe in gesetzlich genau bestimmten
Fillen entscheiden, édhnlich wie das H. G. B. dies lut, so muss
Jjedenfalls die Materie so geregelt werden, dass die diversen
Klagen der Gesellschaft, Aktionire und Gliubiger nicht mit
-einander konkurrieren und dass insbesondere die Haflung der
Verwaltung und Kontrollstelle nicht eine zu scharfe wird.

s liegt in der Solidarhaft der beteiligten Organe allein
schon ein sehr ins Gewicht fallendes Moment und eine unge-
‘wohnliche Verschirfung der Haftung des Einzelnen.

Auch sollte das Geselz gleichzeitig die Moglichkeit geben,
dass durch einen Vergleich der Gesellschaft resp. der Kon-
Jkursverwaltung mit den fehlbaren Organen alle Klageanspriiche
gleichzeitig aus der Welt geschafft werden konnten. KEs er-
leichtert dies das Zustandekommen eines Vergleiches, der oft,
Jja in der Regel, fir die Interessen der Gesellschaft resp. der
Masse mehr wert ist als lange und komplizierte Prozesse.
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§ b. Statutenidnderungen.

Die friihere Lehre ging von dem Grundsatz aus, dass:
Aenderungen des urspriinglichen Statuts nur mit Zustimmung
simtlicher Aktiondre zulissig seien; es war dies in Ueberein-
stimmung mit der Anschauung von der Vertragsnatur des
Statuts und der Aktiengesellschaft als Sozietiil.

Seither hat sich die Auffassung iiber diese Rechlsbegritfe:
modifiziert. Man ist dazu gelangt, das Prinzip zu slatuieren,
dass die Generalversammlung als oberstes Organ der Gesell-
schaft kompetent sei, durch einen Mehrheitsbeschluss die
urspriinglichen Statuten abzuindern.

Nicht wenig hat zur Herrschaft dieser Auffassung bei-
gelragen die immer ofter sich einstellende Notwendigkeit,
die statutarischen Bestimmungen den veriinderlen wirt-
schaftlichen Verhiltnissen anpassen zu miissen. Unter diesem
Druck ist man auch weiter dazu gelangt, den iibrigens.
niemals niher prizisierten Begriff der ,,wohlerworbenen
Rechte,“ ,Sonderrechte,“ ,Individualrechte,“ des einzelnen
Aktiondrs im Interesse der Fortentwicklung der (zesellschaft
enger und enger zu ziehen; die Schaffung von Priorititsaktien.
durch blossen Mehrheitsbeschluss der Generalversammlung ist
als zulidssig betrachtet worden, auch, wo das Gesetz sich
hieriiber nicht ausspricht; in Deutschland ist zum Zwecke der
Sanierung von Aktiengesellschaften die Praxis noch weiter
gegangen bis zur Ausiibung eines gewissen indirekten Zwangs.
gegen die Aktiondre, Zuschiisse zu leisten und Aktienrechte
aufzugeben.) Zum Teil sind diese Eingriffe in die Sonder-
rechte der Aktiondre im neuen H. G. B. § 290 nun ausdriick-
lich gestattet. Auch das sechweizerische Aktienrecht
wird zu diesen Fragen Stellung nehmen miissen.

I. Die Erhéhung des Grundkapitals.
1. Die Erhohung des Grundkapitals bringt eine Ver-.
schiebung der Anteilsrechte der Dbisherigen Aktionidre mit
) Der Umstand, dass nach deutschem Recht der Minimalbetrag des.

Nominalwertes der Aktie gesetzlich bestimmt ist, also nicht reduziert werden.
durfte, hat nicht wenig zu diesem einschneidenden Vorgehen beigetragen.
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sich; denn, da eine Erhohung des Nominalbetrages der ein-
zelnen Aktie zu diesem Zwecke geselzlich unzulissig ist,
kanm die Erhohung des Grundkapitals nur durch Vermehrung
der Anteilsrechte erfolgen. An die hiedurch bedingte even-
tuelle Verkiirzung des Anteilsrechts des einzelnen Alkliondrs
kniipft sich die KFrage, ob ihm im Verhaltnis seines Aktien-
besitzes zum Grundkapital ein Bezugsrecht auf die neu
auszugebenden Alktien zustehe. Kin solches Bezugsrecht wird
in vielen Statuten den alten Aktiondren eingeriumt, dagegen
liegt doch nicht geniigend Veranlassung vor, auch von (Gesetzes--
wegen ein solches Bezugsrecht allgemein zu statuieren. Das.
H. G. B. § 282 hat zwar ein derartiges Recht neu eingefiihrt,?)
lisst aber die Moglichkeit zu, dass dasselbe von der GGeneral--
versammlung im Beschlusse iiber die Erhohung des Grund-
kapitals eliminiert werde; auch im Kalle der Fusion zessiert
dasselbe. Es sind ndmlich eine Reihe von Fiéllen gedenkbar,
in denen das gesetzliche Bezugsrecht der Kapitalserhohung
hindernd im Wege stehen wirde; es ist daher empfehlens--
werter, iiber diese Frage den Statuten freie Hand zu lassen
resp. die Entscheidung, ob ein Bezugsrecht den alten Aktio-
niren eingeriumt werden solle oder nicht, jeweilen dem be-
treffenden Beschluss der (zeneralversammlung anheimzugeben.

2. Da die Erhohung des Grundkapitals der Gesellschaft
neue eigene Mittel zufiihrt, so hat man gefolgert, dass die
Erhéhung erst dann zulissig sein soll, wenn das alte Aktien--
kapital voll einbezahlt sei. Sei letzleres nicht der Iall, so
konne sich ja die (zesellschaft durch Einrufung der noch
ausstehenden Einzahlungen die erforderlichen Mittel beschatten,
ausserdem sei schon oft versucht worden, durch Kapitaler--
héhungen Agiotage zu treiben, so lange die alten Aktien nicht
voll einbezahlt seien.

Das Argument ist zu allgemein gehalten, um bedingungslos.
richtig sein zu konnen. Die Frage ist vielmehr zu priifen

1) Die Denkschrift (1897) p. 169 fiihrt als Motiv hiefiir den Missbrauch
an, der bei Erhéhungen mit dem Bezugsrecht zu Guunsten einzelner bevor-
zugter Personen oft getrieben worden sei.

In der Schweiz ist von solchen Missbriduchen nichts zu spiiren gewesen..
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unter Zugrundelegung der wirtschaftlichen Funktion des Aklien-
kapitals; je nachdem letzteres Beltriebskapital oder wesentlich
nur Garantiekapital sein soll, wird die obige Argumentation
zutreffen oder nicht.!) Neben den Versicherungs-Gesellschaften,
der hauptsichlichsten Gattung von Aktienunternehmungen, bei
denen das Aktienkapital nur Garantiefonds ist, konnen hier
in Beltrachl fallen Hypothekenbanken und Trusigesellschaflen.
Von letzteren bestehen in der Schweiz schon eine Reihe
grosserer Unternehmungen, die das fiir ihre Zwecke bendtigte
Betriebskapital durch Emission von Obligationen aufbringen,
withrend das Aktienkapital nur zu einem kleinen 'l'eile ein-
bezahlt ist und dessen volle Einrufung, abgesehen vom FKalle
der Not, geradezu zweckwidrig wire, weil dadurch die Ren-
tabilitait des Aktlienkapitals auf ein ungeniigendes Niveau
herabgeselzt wiirde. Solche Gesellschaften sollten daher die
Moglichkeit haben, bei einer Vergrosserung der Operationsbasis
ihr Aktienkapital zu erhohen, ohne die ausstehenden Einzah-
lungen auf den alten Aklien einrufen zu miissen. Bei Ver-
sicherungs-Gesellschaften kommen wohl Kapitalserhohungen
seltener vor; sie sind aber nicht ausgeschlossen, insbesondere
7. B. bei Fusionen; auch hier wire das Verlangen einer Voll-
zahlung widersinnig. )

Nach dem Gesagten diirften berechtigte Bedenken bestehen
gegen eine geselzliche Regelung, die allgemein das Erfordernis
der Vollzahlung, vorgingig der Kapitalserhohung, aufstellte,
und da es schwierig sein wiirde, nach Analogie des H. G. B.
zu Gunsten gewisser (attungen von Aklienunternehmungen
Ausnahmen zu gestatten, weil der Kreils dieser Unlernehmungen

") Auch diirften die Zeiten, wo successive Erhéhungen bei nicht voll-
bezahltem Aktienkapital lediglich der Agiotage wegen stattfanden, wohl
-endgiiltig vorbei sein. Ausschreitungen im Aktienwesen wiederholen sich
wohl periodisch, aber sie gleichen sich nicht.

?) Das neue H.G. B. § 278 gibt nur bei Versicherungs-Gesellschaften
-die Moglichkeit, statutarisch festzustellen, dass bei einer Erhohung des Aktien-
kapitals die Volleinzahlung der alten Aktien nicht erforderlich sei. Auch
wird von dem Erfordernis der Vollzahlung bei der Fusion abgesehen.
-§ 305 ebenda.
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unmoglich zu prizisieren wire, so sieht man am besten von
«der Aufstellung einer zwingenden Gesetzesvorschrift ab.

Il. Die Herabsetzung des Grundkapitals.

Das Obligationenrecht hat nach dem Vorgang anderer Ge-
selzgebungen die Herabselzung des Grundkapitals (mit Ausnahme
-der statutarisch vorgesehenen Amortisation von Aklien Art. 628)
der leilweisen Auflosung der Gesellschaft gleichgestelll und
demgemiiss vorgeschrieben, dass auf diese Operation die Be-
stimmungen  des Geselzes iiber die Vermogensverteilung im
Falle der Auflosung zur Anwendung kommen sollen. Indem
-das (vesetz hiebei die effektive Riickzahlung eines Teiles des
Aktienkapitals und die Herabsetzung ohne eine solche Riick-
zahlung den gleichen Vorschriften unterwirtt, geht es zu weit
und wird dem leider je linger je ofter auflretenden Bediirf-
nis der Herabselzung des Grundkapitals infolge Entwertung
von Aktiven nicht in gentigendem Masse gerecht; das vermeint-
liche Interesse der Gliubiger wird zu Ungunsten der Aktliondre
zu stark betont. Nach dieser Richtung ist das Geselz ver-
besserungsbediirftig, aber auch beziiglich der Wirkung der
Herabsetzung des Grundkapitals auf die Rechte der Aktionire
sind Erginzungen wiinschbar. Nur diese Herabsetzung in-
folge einer Entwertung von Aktiven wird im Folgenden
niher belrachtel.

1. Die Herabsetzung des Grundkapitals gegeniiber
den Aktiondren.

Wenn eine Aktiengesellschaft zur Abschreibung grosserer
Verluste ihr Aktienkapital reduziert, so geschieht dies in der
Regel durch gleichmissige Herabsetzung des Nominal-
betrages siamtlicher Aktien. Dass der einzelne Aktionir sich
-einen diesbeziiglichen Generalversamimlungsbeschluss gefallen
lassen muss, ist unbestritten; er hat kein ,wohlerworbenes
Recht* auf Aufrechterhaltung des Nominalbetrags seiner Alktie.
Wir gelangen aber sofort auf den Boden der Kontroverse,
sobald die weitere Frage aufgeworfen wird, ob sich der
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Aktiondr ausserdem noch die Zusammenlegung seiner re--
duzierten Aktien gefallen lassen muss in der Art, dass er
dagegen eine geringere Anzahl neuer Aktien mit hoherem
Nominalwert im Umtausch bekommt.

Die iltere, auf das Reichsoberhandelsgericht sich stiitzende
deutsche Praxis verneinte diese Frage, die dann spiter vom
Reichsgericht bejaht worden ist, wobei indessen nicht tber--
sehen werden darf, dass seit der Novelle von 1884 der
Mindestnennbetrag einer Aktie auf 1000 Mk. lauten musste,
somit die Reduzierung des Nominalwertes sich von selbst
verbot und nur durch die Zusammenlegung dem praktischen
Bediirfnisse Abhilte gewihrt werden konnte. Jetzl ist diese-
Prozedur in Deutschland gesetzlich zulissig.

Fiir das geltende schweizerische Recht diirfte die Frage
einstweilen noch zu verneinen sein; de lege ferenda ist
aber eine gesetzliche Regelung im Sinne des deutschen
Handelsgesetzbuchs dringend wiinschbar. Die ,wohler-
worbenen Rechte“ des Einzelaktiondrs spielen in diesem Falle-
gegeniiber dem vitalen Interesse der Gesellschafl eine zu unter-
geordnete Rolle; ein materieller Schaden entsteht fiir den
Aktiondir, der weniger oder mehr als die jeweilen zum Um-
tausch gegen neue Aktien bendtigten alte Aktien Dbesitzt, in
den wenigsten Fillen, jedentalls nur in ganz eng begrenztem
Betrage, und diese Nachteile werden mehr als aufgewogen
durch die Vorteile, die ihm der Besitz der neuen, auf einen
marktgingicen Nominalwert lautenden Aktien bietet.

Damit aber der Beschluss der Zusammenlegung der Aktien
wirksam werde, muss die Gesellschaft das Rechl erhalten,
die nach Ablauf einer bestimmten Frist nicht zusammenge-
legten Aktien kaduzieren und neue Aktien dagegen fiir Rech--
nung der Eigentiimer der kaduzierten Aktien ausgeben zu dirfen.

2. Die Herabsetzung des Grundkapitals gegeniiber
den Gliubigern.

Die Bestimmungen des Art. 667 O. R. sind schon des-

wegen fiir die blosse rechnerische Herabsetzung des Grund--

kapitals untunlich, weil die Gesellschaft ja weiter existieren,.
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nicht liquidieren will. Insbesondere soll am Bestand ihrer
Aktiven nichts gedndert werden und sollen dieselben auch
nicht etwa versilbert werden, um die Gliubiger zuriickzu-
bezahlen. KEs ist so z. B. die Vorschrift des Abs. 3, dass die
bekannten Gliubiger zur Anmeldung ihrer Anspriiche aufzu-
fordern seien, und wenn sie die Anmeldung unterlassen, der
Betrag ihrer Forderungen gerichtlich zu hinterlegen sei, nur
zweckentsprechend im Falle der Liquidation, bei der blossen
Herabselzung des Aktienkapilals aber so verkehrt, dass der-
selben jedenfalls in praxi noch nie nachgelebt worden ist. Es
ist ja im Gegenteil anzunehmen, dass die Nichtanmeldung der
Forderung ab Seiten des Gliubigers soviel bedeutet als still-
schweigendes Einverstindnis mit der Kapitalreduktion.

Im iibrigen ist auch das Schulzbediirtnis der liubiger,
dem Art. 667 sein Dasein verdankt, nicht dasselbe bei der
Herabsetzung des Grundkapitals, wie bei der Auflésung.

a) Oft werden Sanierungen von Aktiengesellschaften in
der Weise vorgenommen, dass die Herabsetzung des Grund-
kapitals und die gleichzeilige Wiedererhohung desselben auf
den fritheren Nominalbetrag durch Ausgabe neuer Aktien Dbe-
-schlossen wird.

Ob in einem solchen Falle Art. 670 O. R. noch zur An-
wendung kommen miisse oder nicht, ist streitie. Richtiger
Ansicht nach darf man sich iiber die betr. Vorschriften hin-
wegsetzen, da die ratio legis derselben vollstindig zessiert.
Ja noch mehr, die Gliubiger sind ja viel besser daran, als
vordem, indem fiir den Befrag der neu ausgegebenen Aktien
neue Aktiven in die Gesellschaft eingeflossen sind, die die
-effektive Sicherheit der Glidubiger erhdhen. Denn nur auf den
Wert der Aktiven kommt es an, wenn die Gliubiger Befrie-
digung fiir ihre Forderungen suchen wollen, nicht auf den
Betrag des Grundkapitals.

b) Wird nur die Herabselzung des Grundkapitals be-
schlossen, so ist, obgleich auch dies bestritten ist, fiir das
geltende schweizerische Recht anzunehmen, dass die Durch-
tithrung der Operation sofort statifinden kann und nicht der
Ablauf des sogen. Sperrjahres abgewartet werden muss. Letztere
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Frist bezieht sich einzig auf die Verteilung von Vermdogenr
an die Akliondre, gilt also nur fiir die eventuelle Verteilung
einer Dividende auf das reduzierte Aktlienkapital, wogegen
einer sofortigen Abslempelung der Aklien gewiss nichts im
Wege steht.

Es ist schon oben hervorgehoben worden, dass ver-
schiedene Bestimmungen des Art. 667 praktisch unausfiithrbar
sind bei.der Dbloss rechnerischen Herabsetzung des Grund-
kapitals. Man darf aber auch an der Richtigkeit der Theorie,
dass die Gldubiger in allen Fillen Anspruch auf ,intakte
Erhaltung des Grundkapitals® haben, und deswegen des
Schutzes der Art. 670 und 667 Dbediirfen, gelinde Zweifel
hegen. Die BSicherheit der gliubigerischen Forderungen ist.
nimlich nicht in erster Linie davon abhingig, ob das Grund-
kapital intakt erhallen bleibe, sondern vom Wert der Aktiven
der Schuldnerin. Werden diese entwertet, so droht den
Gliubigern eventueller Schaden, Diese Situation ist auch fir
die (Glidubiger schon vorhanden, bevor die Aktionire die Herab-
selzung des Grundkapitals zum Zwecke der Abschreibung am
Buchwerte der Aktiven beschliessen. Sie hitten kein Recht,.
von der Gesellschafl Sicherstellung zu verlangen und miissten
ruhig zusehen, wie eventuell die Situation sich noch weiter
verschlimmern wiirde. Das sollte nun anders werden einzig
wegen der Formalitil der Herabselzung des Grundkapitals,
die es anderseils der Gesellschaft meistens ermdoglicht, wieder
unter normalen Verhiltnissen zu arbeiten, tiichtige Arbeits-
krifte anzustellen, Kredit zu erhalten ete.? In der Regel
bessert sich ja die Situation auch der Gliubiger durch die
Folgen der Herabselzung; sind es Obligationsinhaber, so erhalten
ihre Titel wieder einen hohern Marktwert dadurch., dass die
schuldnerische (zesellschaft nicht mehr mit einer Unterbilanz.
arbeitel. Der einzige praktisch wichtige Punkt, wo sich eine
(refihrdung der Gliubiger infolge der Herabsetzung heraus-
stellen konnte, ist die nachtrigliche Zahlung von Dividenden,
und auch dies nur dann, wenn diese Dividendenzahlung nicht
aus dem Jahresgewinn, sondern aus dem bei der Herabsetzung
des Grundkapitals noch vorhandenen Vermogen geschehen
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wiirde, also bel fiktiven Dividenden: Gegen die Auszahlung
solcher Dividenden hat aber an und fiir sich schon jeder
Gldubiger ein Einspruchsrecht.

De lege ferenda kann daher wohl ohne Gefahr fiir die
Gliubiger die Herabsetzung des Grundkapitals etwas er-
leichtert werden.

Ill. Die Schaffung von bevarrechtigten Aktien, Prioritdtsaktien.

Obgleich das Obligationenrecht, gerade wie die zur Zeit
seiner Abfassung bestehenden (eselzgebungen, der Prioritifs--
aktie nirgends expressis verbis Erwihnung tut, sind doch in
unzihligen Féillen unter seiner Herrschaft Priorititsakiien ge--
schaffen und deren Rechtsverhiltnisse in den Statuten bald
mehr bald weniger genau prizisiert worden.

In der Doktrin ist man jetzt iberwiegend der Anschauung,
dass die Kreierung von Priorititsaktien, auch wenn sie nicht
in den urspriinglichen Statuten vorgesehen ist, keinen Eingriff
in die wohlerworbenen Rechte der alten Aktionédre darstelle,
mithin durch Mehrheitsbeschluss der (Generalversamimlung ge--
schehen konne.

Fir den Gesetzgeber ist de lege ferenda jedentalls die
Erwiigung entscheidend, dass die Schaffung von Prioritits-
aklien fiir die Gesellschaft oft der einzige Weg zur Rettung
des Unternehmens und der Autnahme von driickenden An-
leihen, wenn letziere iiberhaupt moglich, vorzuziehen ist; sie
erweitert die Kreditbasis der Gesellschaft, wihrend letzterer
Modus dieselbe einengt.

Fir die Revision des Aktienrechts kimen nun folgende
Punkte in Betracht, die einer gesetzlichen Regelung bediirfen:

1. Die Schaffung von Priorititsaktien soll jederzeit zu--
lissig sein mit Mehrheitsbeschluss (einfacher oder qualifizierter)
der Generalversammlung.

2. Fiir die Abédnderung ihres Rechtsverhiltnisses zu den
Stammaktien bedarf es eines qualifizierten Mehrheitsbeschlusses.
einer besonderen Generalversammlung der Priorititsaktionire,,
Nicht aber der Zustimmung sdmtlicher Priorititsaktionire.
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3. Ueber die Ausgestaltung des Priorititsrechts im Einzelnen
{Vorzugsdividende, Vorrecht in der Liquidation, eventuelle
Primie bei Rickzahlung ete.) haben in erster Linie die Statuten
die erforderlichen Bestimmungen aufzustellen. Die (zesellschaften
miissen hierin vollstindig freie Hand haben; gesetzliche Be-
stimmungen, wie z. B. dass die Vorzugsdividende nicht 5°/o
tibersteigen oder dass sie nicht kumulativ sein diirfe, erschweren
unnotigerweise die Ausgabe von Priorititsaktien. Der Gesetz-
geber konnte nur berufen sein, gewisse dispositive Vorschriften
zu erlassen fiir den Kall, dass die Statuten die Rechte nicht
geniigend prizisieren.

Hier ist in erster Linie die Krage nach dem Vorzugs-
recht in bezug auf die Dividende zu behandeln, ob im Zweitel
dasselbe kumulativ gemeint sei oder nicht. In der Literatur
gehen die Meinungen hieriiber auseinander; wihrend die einen
den Satz aufstellen, dass im Zweifel ein Nachbezugsrecht aus-
geschlossen sei, weil dasselbe eine Dividendengarantie invol-
viere, wollen andere weder pro noch contra eine Priisumtion
aufstellen; eine dritte Meinung endlich geht dahin, dass ein
Nachbezugsrecht {iberall da anzunehmen sei, wo die Krealion
von Prioritilsaklien von notleidenden Gesellschaften vor-
genommen worden ist. Diese letzlere Ansicht trifft zweitellos
den Kern der Sache, und da die weitaus iiberwiegende An-
zahl der Fille, in denen Priorititsaktien kreiert werden, aus
-einem vortbergehenden Notstande der Gesellschaften entspringen
diirften, so liesse sich eine dispositive Bestimmung des
Geselzes dahingehend, dass ein Nachbezugsrecht anzu-
nehmen sei, falls weder aus den Statuten noch aus andern
Begleitumstinden sich die gegenteilige Absicht der Parteien
-ergebe, wohl befiirworten; Griinde der Billigkeit sprechen aber
dann dafiir, dass dieses vermutete Nachbezugsrecht auf eine
gewisse Anzahl Jahre beschrinklt werde. )

Es miisste auch gleichzeitig die Reihenfolge der Anspriiche
aus dem Nachbezugsrecht festgelegt werden. Auch hiertiber

) Wiinschenswert ist jedenfalls, dass das Gesetz eine Priisumtion pro

oder contra aufstelle; dadurch wird diesbeziiglichen Bestimmungen in den
Statuten gerufen, die heute oft fehlen.
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gehen die Ansichten auseinander. Richtig diirfte folgende
Reihenfolge sein: In erster Linie ist zu bezahlen der laufende
Dividendenschein, dann der dlteste riickstindige und darnach
die jeweilen folgenden Dividendenscheine. Die entgegenge-
setzte Auffassung, wonach zuerst das Nachbezugsrecht be-
friedigt werden miisse, bevor der laufende Dividendenschein
der Priorititsaktien an die Reihe komme, ist unrichtig. Die
Nachzahlungen konnen unmdéglich das Dividendenrecht der
Priorititsaktiondre belasten, sondern nur dasjenige der Stamm-
aktiondre. Sonst ergibe sich die Konsequenz, dass der in
einem Jahre nicht bezahlte Dividendenanspruch durch die
Nichtzahlung zur Forderung emporwiichse, was nicht zutrifft.

Dass die Priorititsaktionire im Falle der Liquidation
ein Vorzugsrecht auf den eingelegten Kapitalbetrag
vor den Stammaktiondren haben, wird in der Regel in den
meisten Statuten bestimmt und es ist dieses Vorrecht auch
dermassen der Sachlage entsprechend, dass fiir den Fall des
Zweifels dies gesetzlich ausgesprochen werden sollle. Im Leben
fihlt sich der Priorititsaktionir gegeniiber dem Stammaktiondr
(nicht gegeniiber der Gesellschaft) als Gliubiger, nicht als
Associé, der nur in Bezug aut die Gewinnverteilung besser
gestellt wire. Bevor er sich entschliesst, seine Einlage zu
machen, iiberlegt er sich weniger, ob die ihm zugesicherte
Vorzugsdividende auch iiber alle Zweifel erhoben sei, sondern
vielmehr, ob das bestehende Stammaktienkapital ihm gentigend
Garantie zu bieten scheine gegen die moglichen Verlustrisiken.

4. In Bezug auf die Schaffung weiterer Prioritits-
aktien mit Vorrechten vor den schon bhestehenden
Priorititsaktien ist behauptet worden, dass eine solche
Operation den Sonderrechten der bestehenden Priorititsaktio-
nire widerspreche und nur mit deren Einstimmigkeit be-
schlossen werden konne. Dagegen ist aber zu bemerken,
dass dieselben wirtschaftlichen Erwigungen fir die Kreierung
einer zweilen Kategorie von Priorititsaktien sprechen konnen,
die massgebend waren fiir die Schaffung der ersten Priori-
titsaktien und wenn es hier als zuldssig angesehen wird,
dass die Gesellschaft angebliche Sonderrechte der Stamm-

Zeitschrift fiir Schweizerisches Recht. Neue Folge XXIII. 45
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aktiondre nicht Dberiicksichtigt, so muss dies auch fiir die
Schaffung zweiter Priorititsaklien gelten. Man konnte sogar
zu der Ansicht gelangen, dass dies durch Generalversammlungs-
beschluss geschehen diirfte ohne Begriissung einer besonderen
(reneralversammlung der alten Priorititsaktiondre, da das
Rechtsverhiltnis dieser zu den Stammaktiondren durch die
Schaffung einer neuen Kategorie von Priorititsaktien an und
tir sich nicht verdndert wird. Das ginge aber doch zu weit;
denn durch die erwihnte Operation wird das Anteilsrecht
der alten Priorititsaktionire derart tangiert, dass die aus-
driickliche Zustimmung derselben auf Grund des Beschlusses
einer Sonder-Generalversammlung als unbedingt erforderlich
erachtet werden muss.

5. Die Schaffung von Priorititsaktien ist in der Regel
mit einer Erhohung des Grundkapitals verbunden, der oft
eine Herabsetzung des Stammaktienkapitals vorangegangen ist.
Neuerdings sind in Deutschland Sanierungen durchgefiihrt
worden, bei denen Aktien mit Vorrechten geschaffen
wurden ohne Krhohung des Grundkapitals, indem
die Aktien derjenigen Aklionire, die freiwillig eine Zuzahlung
leisteten, gegeniiber den Aklien, deren Inhaber diese Zahlung
nicht leisteten, mit Vorrechten ausgestattet worden sind. Das
neue H. G. B. § 262 scheint die Zulissigkeil dieses Modus an-
zuerkennen, indem es bestimmt, dass solche Zuzahlungen dem
Reservefonds einzuverleiben seien, soweit sie nicht zu ausser-
ordentlichen Abschreibungen oder zur Deckung aussordentlicher
Verluste bestimmt sind.

Wenn dieser Modus, wie dies in der Regel der Kall ist,
mit gleichzeitiger Herabsetzung des Nominalwerles der alten
Aktien verbunden wird, so wird das Vorrecht, das an die
Barzuzahlung gekniipft ist, um so schwerwiegender, je grosser
die Reduktion der alten Aktien ist, so dass im praktischen
Effekt ein indirekter Zwang gegen die Aktiondre auf Leistung
eines Zuschusses ausgeiibt werden kann. In der Literatur ist
deswegen mehrfach dieses Prozedere als im Widerspruch mit
dem Grundprinzip ,der beschrinkten Haftung® des Aktionirs
stehend und daher als unzuliissig bezeichnel worden. Allein,
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wenn man im Prinzip die Reduktion und eventuelle Zusammen-
legung der alten Aktien einerseits und anderseits die Schaffung
von Priorititsaktien zulisst, so darf man auch die obige
Konsequenz nicht ablehnen; denn sie unterscheidet sich von
den tbrigen bekannteren Fillen nicht qualitativ, sondern nur
quantitativ., Und auch die Form diirfte unanfechtbar erscheinen,
sobald man die Schaffung und Emission der Priorititsaktien
in der Art beschliessen lisst, dass eine Priorititsaktie zum
Teil gegen bar, zum Teil gegen Kinlieferung von einer oder
mehreren reduzierten Stammmaktien, die zu einem bestimmten
Kurswert angerechnet werden, bezogen werden kann.

Immerhin zeigt diese Entwicklung deutlich, dass im
prakiischen ILeben ofters das Bediirtnis vorliegt, von den
Aktiondren Nachschiisse, Zubussen, dhnlich wie bei den Ge-
werkschaften, zu verlangen. Ein rechtlicher Zwang zu Nach-
schiissen mit Androhung eines Rechtsnachteils ist heute noch
nicht gesetzlich zuldssig; vielleicht beschreitet aber die recht-
liche Entwicklung der Aktiengesellschaft in der Zukunft auch
diesen Weg. Einstweilen liegt in der Moglichkeit, Prioritits-
aktien mit sehr schwerwiegenden Vorteilen zu schaffen, ein
Surrogat fiir den Mangel einer Nachschusspflicht. )

1 Der Art. 636 O. R., der die mit 50 °/o liberierte Inhaberaktie zu-
lisst, wenn dies im urspriinglichen Statut vorgesehen ist, gibt dadurch
ebenfalls die Mdoglichkeit der Schaffung von Aktien mit Zubussepflicht, in-
dem das Grundkapital derart bemessen wird, dass die 50°/ Einzahlung
(oder eventuell auch 60°/, 70 °, etc. Einzahlung) den vorausgesehenen
Kapitalbedarf decken, so dass die ausstehenden Einzahlungen als eventuelle
Zubusse gedacht werden konnen mit der Drohang der Kaduzierung im Falle
der Nichtleistung.
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