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Die Unvereinbarkeit des Erwerbs eigener Aktien
mit dem Einlage-Riickzahlungsverbot.

Ein Beitrag zur Revision des schweizerischen Handels-
gesellschaftsrechtes.

Von Dr. Alfred Wieland, Basel.

I.

Wiéhrend das Allgemeine Deutsche Handelsgesetz-
buch aus den sechziger Jahren des letzten Jahrhunderts
so wenig als das franzosische Recht von heute irgendeine
Bestimmung iiber den Erwerb eigener Aktien durch eine
Aktiengesellschaft enthielt, hat die deutsche Novelle vom
11. Juni 1870 in Art. 215 III bestimmt: ,,Die Aktien-
gesellschaft darf eigene Aktien nicht erwerben®. In den
Motiven zum Entwurf der Novelle wird u. a. erwihnt,
dass der Ankauf von nur teilweise einbezahlten Aktien
hinsichtlich des Erlasses des noch schuldigen Betrages
unter den Begriff einer Riickzahlung an die Aktionéire
falle, und dass dasselbe der Fall sei, wenn der Ankauf aus
dem nicht zu dem Reinertrag gehorigen Vermogen er-
folge.) Diese Bestimmung ist vom OR in Art. 628, der
heute noch gilt*), iibernommen worden: ,,Die Aktiengesell-
schaft darf eigene Aktien nicht erwerben®. Schon weil
indessen das absolute Verbot der deutschen Novelle in der
Literatur von Anfang an als zu schroff kritisiert wurde,
hat das OR im Gegensatz zu seinem deutschen Vorbild
beigefiigt: ,,Von diesem Verbot findet eine Ausnahme
statt: 1. wenn die Erwerbung zum Zwecke einer in den

1) Renaud, Das Recht der Aktiengesellschaft, 2. Aufl. S. 413.
*) Der Aufsatz ging der Zeitschrift im September 1936
zu. (Die Red.)
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Statuten selbst vorbehaltenen Amortisation vorgenommen
wird; 2. wenn dieselbe in Gemadssheit des Art. 670, Abs. 1
und 2, zum Zwecke der teillweisen Riickzahlung des
Grundkapitals vorgenommen wird; 3. wenn dieselbe im
Exekutionswege zur Befriedigung eigener Forderungen
der Gesellschaft erfolgt; 4. wenn dieselbe mit dem Be-
trieb eines nach den Statuten zum Gegenstande des
Unternehmens gehorigen Geschiftszweiges verbunden ist™.
Ungefahr die gleichen Ausnahmen macht dann auch die
deutsche Novelle vom 18. Juli 1884 in Art. 215d: ,,Die
Aktiengesellschaft soll eigene Aktien im geschéftlichen
Betrieb, sofern nicht eine Kommission zum Einkauf aus-
gefihrt wird, weder erwerben noch zu Pfand nehmen.
Sie darf eigene Interimsscheine im Geschéftsbetrieb auch
in Ausfiithrung einer Einkaufskommission weder erwerben
noch zu Pfand nehmen. Eine Amortisation der Aktien
ist zulassig, sofern sie ... etc.”.

Der hier nur tellwelse zitierte Schlusssatz verfolgt
den gleichen Zweck wie die in OR Art. 226 vorgesehene
erste und zweite Ausnahme, nidmlich die Amortisation von
Aktien und die Herabsetzung des Grundkapitals auf dem
Wege des Erwerbes eigener Aktien zu ermoglichen. Der
dritten Ausnahme des OR entspricht die Beschrinkung
des Verbotes des Erwerbes durch die deutsche Novelle
auf den geschiftlichen Betrieb, wodurch geméiss den
Motiven sowohl die schenkungsweise Erwerbung als auch
diejenige im Zwangsvollstreckungsverfahren fiir zulassig
erklart werden sollten. Der vierten Ausnahme des OR
endlich ist in der deutschen Novelle durch die Worte
,»o0fern nicht eine Kommission zum Einkauf ausgefiihrt
wird*® Rechnung getragen, um den Banken damit das Ge-
schaft in eigenen Aktien auf fremde Rechnung zu ermog-
lichen. Dass im Gegensatze zum OR die Pfandnahme
dem Erwerb gleichgestellt ist, bezweckt lediglich die Ver-
hinderung von Umgehungen des Erwerbsverbotes. Un-
gleich wichtiger und fiir die Entwicklung der ganzen Lehre
im deutschen Rechte von geradezu umwilzender Be-
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deutung war dagegen der Ersatz des bisherigen Verbotes:
,,Darf nicht* durch die Sollvorschrift: ,,Soll nicht®.
Nach den Motiven sollte damit zum Ausdruck gebracht
werden, dass die Rechtsfolge des nicht gestatteten KEr-
werbes nicht mehr wie bisher nach einem grundsitzlichen
Entscheid des Reichs-Oberhandelsgerichtes vom 7. Mai
1875%) in der Nichtigkeit des Erwerbsgeschiftes bestehen,
vielmehr aus Griinden der Verkehrssicherheit auch der
verbotswidrige Erwerb eigener Aktien rechtsgiiltig sein
soll. Das HGB vom 10. Mai 1897 hat in dieser Materie
keine wesentlichen Anderungen gebracht, auch wenn der
Ausdruck: ,,Im geschaftlichen Betrieb® durch einen
andern: ,,Im regelméssigen Geschiaftsverkehr'" ersetzt
wurde, der dem deutschen Genossenschaftsgesetze ent-
lehnt wurde, wonach Konsumvereine im regelméssigen
Geschaftsverkehr Waren nur eigenen Mitgliedern oder
deren Vertretern verkaufen diirfen. Nach der Denkschrift
zum HGB vom 10. Mai 1897%) war diese Anderung iibrigens
nur als redaktionelle, nicht sachliche gedacht. Dagegen
hat dann der jiingste gesetzgeberische Erlass: Die Ver-
ordnung des Reichsprasidenten iiber Aktienrecht, Banken-
aufsicht und Steueramnestie vom 19. September 1931, in
HGB § 226 den Erwerb eigener Aktien einer griindlichen
Revision unterzogen, so dass seine Anfiithrung in extenso
trotz seiner Linge von Interesse sein diirfte:

§ 226.

(1) Die Aktiengesellschaft darf eigene Aktien
oder Interimsscheine erwerben, wenn es zur
Abwendung eines schweren Schadens von der
Gesellschaft notwendig ist; der Gesamtnenn-
betrag der zu erwerbenden Aktien darf 10 v. H.
oder einen etwa von der Reichsregierung fest-

?) R. 0. H. 17 S. 383.
) T S.137; II S. 147.
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gesetzten niedrigeren Hundertsatz des Grund-

kapitals nicht iibersteigen. Im iibrigen darf die

Aktiengesellschaft eigene Interimsscheine nicht, eigene

Aktien nur erwerben, wenn auf sie der Nennbetrag oder,

falls der Ausgabebetrag hoher ist, dieser voll geleistet ist

und wenn

1. die Gesellschaft damit eine Einkaufskommission aus-
fihrt oder

2. der Gesamtnennbetrag der zu erwerbenden Aktien
zusammen mit anderen eigenen Aktien, die der Gesell-
schaft bereits gehoren, 10 v. H. oder einen etwa von
der Reichsregierung festgesetzten niedrigeren Hundert-
satz des Grundkapitals nicht tibersteigt und die Aktien
zur Einziehung erworben werden; als hierzu erworben
gelten die Aktien nur, wenn sie binnen sechs Monaten
nach Erwerb eingezogen werden.

(2) Die Wirksamkeit des Erwerbs eigener
Aktien wird durch einen Verstoss gegen die
Vorschriften des Abs. 1 nicht berithrt, es sei denn,
dass auf sie der Nennbetrag oder, falls der Ausgabebetrag
hoher ist, dieser noch nicht voll geleistet ist.

(3) Dem Erwerb eigener Aktien und eigener Interims-
scheine steht es gleich, wenn eigene Aktien oder eigene
Interimsscheine zum Pfand genommen werden oder wenn
Aktien der Gesellschaft von einem andern fiir Rechnung
der Gesellschaft oder unter Ubernahme einer Kursgarantie
durch die Gesellschaft erworben werden.

(4) Steht eine Handelsgesellschaft oder bergrechtliche
Gewerkschaft auf Grund von Beteiligungen oder in son-
stiger Weise unmittelbar oder mittelbar unter dem be-
herrschenden Einfluss einer Aktiengesellschaft oder Kom-
manditgesellschaft auf Aktien (abhingige Gesellschaft),
so darf sie Aktien oder Interimsscheine der herrschenden
Gesellschaft nur nach Massgabe der fiir den Erwerb eigener
Aktien vorgesehenen Bestimmungen der Abs. 1 bis 3 er-
werben oder als Pfand nehmen. Sie darf ferner Aktien
der herrschenden Gesellschaft nicht zeichnen; die Wirk-
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samkeit einer solchen Zeichnung wird durch einen Ver-
stoss gegen diese Vorschrift nicht beriihrt.

(5) Das Stimmrecht und der Anspruch auf den Rein-
gewinn aus eigenen Aktien, die der Gesellschaft oder
einem anderen fiir ihre Rechnung gehoéren, ruhen.*

Der fiir unsere Zwecke wichtigste Teil des neuen
§ 226, der im vorstehenden Zitate durch Sperrdruck her-
vorgehoben 1ist, liegt in der Zulassigkeit des Erwerbes
eigener Aktien und Interimsscheine, wenn er zur Ab-
wendung eines schweren Schadens von der Gesellschaft
notwendig ist, wobei immerhin der Gesamtnennbetrag
der zu erwerbenden Aktien zehn vom Hundert oder einen
etwa von der Reichsregierung festgesetzten niedrigeren
Hundertsatz das Grundkapital nicht iibersteigen darf.
Sodann in der ausdriicklichen Feststellung, dass die Wirk-
samkeit des Erwerbes eigener Aktien durch einen Verstoss
gegen die Vorschrift des Abs. 1 nicht berithrt werde, es
sei denn, dass es sich um nicht volleinbezahlte Aktien
handle.

Um die Tragweite dieses, freilich wohl nur vorldufigen
Abschlusses der Lehre vom Erwerb eigener Aktien im
deutschen Rechte?) richtig wiirdigen zu konnen, ist nicht
zu iibersehen, dass nach wie vor die Bestimmung des
fritheren § 216 im heutigen § 213 HGB bis zur Stunde
unveriandert beibehalten worden ist: ,,Die Aktionire
konnen ihre Einlage nicht zuriickfordern; sie haben, so-
lange die Gesellschaft besteht, nur Anspruch auf den
Reingewinn, soweit dieser nicht nach dem Gesetz oder

%) Gegen die Notverordnung vom 19. September 1931, die
sog. kleine Aktienreform, im Gegensatze zu der noch nicht voll-
endeten, umfassenden Revision des deutschen Aktienrechtes, hat
in der deutschen Literatur eine lebhafte Kritik eingesetzt, auf die
noch mehrfach einzutreten sein wird. Vollstindige Literatur-
angaben bei Richard Rosendorff, Das neue deutsche Aktien-
recht, 2. Aufl. 1932 S. 279 ff. (Uber das Resultat des erst nach
der Drucklegung dieses Aufsatzes erlassenen deutschen Aktien-
gesetzes vom 30. Januar 1937, das die Revision zum Abschluss
bringt, vgl. A 112 unten.)
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dem Gesellschaftsvertrage von der Verteilung ausge-
schlossen ist.”" Derselbe Grundsatz ist im OR Art. 629
enthalten: ,,Solange die Gesellschaft besteht, hat jeder
Aktiondr einen Anspruch auf einen verhiltnisméssigen
Anteil an dem reinen Gewinn, soweit dieser nach den
Statuten zur Verteilung an die Aktiondre bestimmt ist.
,,sin Recht, den eingezahlten Betrag zuriickzufordern,
steht dem Aktiondr weder vor noch bei der Aufléosung der
Gesellschaft zu.”

Hiebel ist aber unbestritten, sowohl nach deutschem
als auch nach schweizerischem Rechte, dass nicht nur dem
Aktionidr kein Recht zustehen soll, seine Einlage zuriick-
zuziehen, sondern dass ebensowenig die Gesellschaft ihrer-
seits, auch nicht freiwillig, eine Einlage zuriickzahlen kann.
Handelt es sich doch hier um einen fundamentalen Grund-
satz nicht nur des Aktienrechts, sondern des Rechtes der
Kapitalgesellschaften ganz allgemein, der tief in die wich-
tigsten Prinzipien iiber ein allen Kapitalgesellschaften ge-
meinsames Hauptproblem eingreift, den Schutz der Ge-
sellschaftsgldubiger gegen Versuche der Gesellschafter,
sich durch Verteilung des Gesellschaftsvermdgens unter-
einander auf Kosten jener zu bereichern. Das Aktienrecht
erblickt den wirksamsten Schutz der Glaubiger in der
strengen Durchfiihrung des Grundsatzes, dass der Gesell-
schafter aus dem Gesellschaftsvermdgen nichts beziehen
darf, solange nicht mindestens das Grundkapital intakt
vorhanden ist. Nur in diesem straffen Zusammenhalten
des Gesellschaftsvermogens, mindestens bis zum Betrag
des Grundkapitals zugunsten der Glaubiger, des ,,gage des
créanciers’* in der franzosischen Rechtssprache, liegt im
Sinne des Gesetzes bei der Kapitalgesellschaft der Ersatz
fir die personliche Haftung der Gesellschafter bei der
Personalgesellschaft. Allerdings vermag das Gesetz die
Glaubiger nicht vor Verlusten des Gesellschaftsvermogens
aus dem Gesellschaftsgeschiaft zu bewahren, wohl aber
,,miissen sie gegen eine spezifische Gefahr, welche die Ge-
sellschaftsform mit sich bringt, geschiitzt werden, gegen
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die Gefahr, dass die Aktionédre unter irgendeinem Rechts-
grund oder auch ohne einen solchen ihre Einlage wieder
herausziehen und iiberhaupt, dass das Gesellschafts-
vermogen ganz oder teilweise, auf einmal oder allméhlich,
an die Aktionire abfliesst und dem Zugriff der Gliubiger
entzogen wird**%). Daher bekanntlich neben dem Verbote
der Herausgabe der Einlage die Vorschrift, dass Dividenden
nur ausgeschiittet werden diirfen, wenn das Grundkapital
gleichwohl intakt vorhanden bleibt und eine teilweise
Riickzahlung oder auch nur eine nominelle Herabsetzung
des Grundkapitals erst erfolgen darf, wenn die Glaubiger
befriedigt oder sichergestellt sind. Und zwar bedingen
Ubertretungen dieser Gebote nicht etwa nur die Verant-
wortlichkeit der Gesellschaftsorgane, sondern in der Regel
auch eine direkte Riickerstattungspflicht der Aktionéire.
Das geht so weit, dass z. B. auch ein ausdriicklicher Ver-
zicht der Gesellschaft auf ihr Forderungsrecht der Rechts-
gultigkeit entbehren wiirde.®)

%) Brodmann (Reichsgerichtsrat), Aktienrecht, Kommentar
§ 213 A Ia.

) Brodmann a. a. O. § 213 A 2a. Das wird vielfach iiber-
sehen. Vgl. z. B. Guhl, der richtig ausfithrt (Das schweizerische
Obligationenrecht, S. 276), dass die Verpflichtung des Aktien-
zeichners nicht nur gegeniiber der Gesellschaft, sondern auch ihren
zukiinftigen Glaubigern eingegangen wird. Die Praxis der Ge-
richte, zuerst des deutschen Reichsgerichts, dem das Bundes-
gericht spater folgte, begriindet gerade mit der in der Zeichnung
liegenden, fiir die Offentlichkeit bestimmten Erkliarung die all-
gemein anerkannte Unzuldssigkeit der exeptio und actio doli des
Zeichners gegeniiber der Aktiengesellschaft, auch wenn sie selbst
durch Arglist ihn zum Beitritte veranlasst hat. Niher erklart
sich diese, dem Vertragsrecht scheinbar widersprechende Tatsache
m. E. (Festschrift fiir Karl Wieland, S. 431) aus der doppelten
Bedeutung der Zeichnung. Sie ist sowohl Abschluss des Gesell-
schaftsvertrages mit der Gesellschaft, als auch einseitiges Rechts-
geschaft im Verhiltnis zu den Gesellschaftsgliubigern, namlich
ein mit dem Beitritte zu jeder Handelsgesellschaft verbundenes,
einseitiges Versprechen direkt an die Gesellschaftsglaubiger, fiir
die Gesellschaftsschulden in dem o6ffentlich kundgegebenen Um-
fange haften zu wollen. Dann entspricht es aber lediglich all-
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Wie ist nun aber mit diesem Verbote, dem Aktionéir
seine Einlage zuriickzuzahlen, diesem ,,Eckpfeiler des
ganzen Systems der Kapitalgesellschaft, aufgebaut auf

gemeinen Rechtsgrundsiatzen, wenn das direkte Recht der Glau-
biger gegeniiber dem Mitgliede von der Arglist der Gesellschaft,
als eines Dritten im Verhiltnis zu ihnen, nicht beriihrt wird. Dass
ferner die Aktiengesellschaft selbst die Rechte ihrer Glaubiger
auszuilben vermag, auch wenn sie allein hiezu vertraglich nicht
berechtigt wire, folgt aus der juristischen Natur der Aktiengesell-
schaft als einer Kapitalgesellschaft, welche im Gegensatze zur
Personalgesellschaft, bei der ein Gesellschaftsvermégen nicht
wesentlich ist und darum nur eine personliche Haftung der Gesell-
schafter gegeniiber den Gesellschaftsglaubigern besteht, die Ge-
sellschaft grundsatzlich berechtigt, hinsichtlich der Bewahrung
des Gesellschaftsvermogens vor Zugriffen der Mitglieder auch die
Rechte ihrer Glaubiger auszuiiben, resp. verpflichtet, denn eine
Unterlassung macht eventuell die Organe personlich haftbar.
Darum liegt der Fall genau gleich, ob ein der Gesellschaftsgliaubiger
wegen nichtiger Vertrag zwischen Gesellschaft und Mitglied vor-
liegt, wie z. B. auf Erlass der geschuldeten Einlage, oder ob der
zur Leistung der Einlage verpflichtende Beitritt des Mitgliedes
auf einem der Gesellschaft gegeniiber wesentlichen Willensmangel
beruht, sofern er nur dem Glaubiger gegeniiber nach allgemeinen
Rechtsgrundsiatzen unwesentlich ist. Das iibersieht Guhl, wenn
er (Die Rechtsstellung des betrogenen Aktienzeichners, Schweize-
rische Aktiengesellschaft 1934, S. 165 ff.) gegeniiber meiner Auf-
fassung einwendet, sie scheitere an der Tatsache, dass die Einrede
des Zeichners nicht nur gegeniiber dem Gesellschaftsgliubiger,
sondern auch gegeniiber der Gesellschaft versage. Anders natiir-
lich nach der Ansicht v. Tuhrs (Biirgerliches Recht I § 34, dem
Wieland, Handelsrecht II S. 55, folgt), die aber Guhl nicht
teilt, wonach entgegen der Auffassung des Reichsgerichts die Be-
deutung der Zeichnung sich in dem Abschlusse des Gesellschafts-
vertrages erschopft. Dann muss allerdings zur Erklarung des dem
Vertragsrecht offensichtlich widersprechenden Resultates ein spe-
zieller Grund gefunden werden, den nach v. Tuhr nur die Inter-
essenlage bilden kann. Indessen liegt hierin doch lediglich ein
Notbehelf, zum mindesten fiir die Theorie, zu dem erst dann Zu-
flucht sollte genommen werden, wenn jede Moglichkeit einer Er-
klirung aus allgemeinen Rechtsgrundsitzen, die allein gegen
Willkiir zu schiitzen vermag, ausgeschlossen ist. Willkiir ist es
z. B. bereits, wenn ganz allgemein auch dem durch Drohung wie
dem durch Arglist zum Beitritt veranlassten Mitgliede die An-
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dem grundlegenden Gegensatz vom Stamm des Vermogens
und Ertrag”, um nochmals mit Brodmann zu sprechen,
die Zulassigkeit des Erwerbes eigener Aktien durch eine
Aktiengesellschaft vereinbar? Wenn beispielsweise eine
Aktiengesellschaft, deren Vermégen nicht grosser ist als
das Grundkapital, eine Aktie entgeltlich erwirbt, liegt
tatsichlich in der Ausweisung des Kaufpreises die Riick-
gabe der Einlage an den verkaufenden Aktionér, und zwar
der ganzen, wenn die Gesellschaft die Aktie zum Nominal-
werte oder zu einem hoheren Preise erwirbt, oder einer
teilweisen, wenn der Kaufpreis hinter dem Nominalwerte
zuriickbleibt. Die Zahlung geht ja in diesem Fall zu
Lasten des Grundkapitals, und der Gegenwert, den die
AG. erhilt, besteht nicht in einem ihr Vermégen ver-
mehrenden Werte, sondern lediglich in einem Mitglied-
schaftsrechte an i1hr selbst, wihrend der wverkaufende
Aktiondr als Mitglied ausscheidet. Gewiss, die Gesell-
schaft kann eventuell die Aktie weiterverkaufen und damit
die zuriickerstattete Einlage ganz oder teilweise wieder
einbringen; nichtsdestoweniger liegt aber zunichst im ent-
geltlichen Erwerb der Aktie nichts anderes als die Riick-
gabe einer Einlage an den verkaufenden Aktiondr. Das
wird ohne weiteres klar, wenn man z. B. bedenkt, dass die
Entstehung der Aktiengesellschaft erst moglich wird,
wenn alle Aktien gezeichnet und ganz oder zum Teil ein-
bezahlt sind. So gut als in der Annullierung eines Zeich-
nungsscheines unter Riickgabe des einbezahlten Betrages
an den Zeichner, ebensogut liegt daher im Kauf der Aktie

fechtung seiner Zeichnung versagt wird; denn nach allgemeinen
Rechtsgrundsitzen wird ein auf Drohung beruhender Willens-
mangel, wie z.B. auch Handlungsunfihigkeit, auch. iber die
Parteien hinaus wirksam. Auch das Fortbestehen der Kapital-
gesellschaft trctz Vereinigung samtlicher Anteile in einer Hand
erklart sich z. B. nach Wieland a.a. O. I. S. 513 nur daraus,
dass die Anspriiche der Gesellschaft gegen die Gesellschafter
betr. das Sondervermogen gebundene Rechte sind, d. h. der
Gesellschaft nicht um ihrer selbst willen, sondern um der Glau-
biger willen zustehen.
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von einem spitern Erwerber und Bezahlung des Kauf-
preises an ihn, die Riickzahlung einer Einlage. Hier wie
dort besteht fiir die annullierte bzw. erworbene Aktie kein
Zeichnungsschein mehr, welcher die Gesellschaft zur Ein-
forderung der auf sie entfallenden Einlage berechtigt und
beide Male ist dem Aktionér, dort dem Zeichner, hier dem
spateren Erwerber, die aul die Aktie einbezahlte Einlage
ganz oder teilweise, je nach dem Betrage des Kaufpreises,
zuriickgegeben worden. Dieser an sich so klare und doch
so viel umstrittene ZuSammenhang zwischen Erwerb
eigener Aktien und Einlage-Riickzahlungsverbot lisst sich
am einfachsten anhand solcher Rechte nachweisen, die
iiber den Erwerb eigener Aktien iiberhaupt keine Bestim-
mung enthalten, so dass nur die allgemeinen Grundsitze
des Aktienrechts, diese aber unveridndert, zur Anwendung
gelangen, wie z. B. im franzdsischen Recht.

I1.
Franzosisches Recht.

Den die Praxis des franzdsischen Rechtes beherr-
schenden Grundsatz hat z. B. der Kassationshof mit Ur-
teil vom 13. Mai 1896 wie folgt formuliert:

,,que dans une société en commandite par actions, le
fonds social . . . devenant la propriété commune de tous
les associés et le gage de tous les créanciers, ne peut étre
retiré qu’a la suite d'une liquidation, faite dans l'interét
de tous; que la faculté accordée aux souscripteurs de
transférer leurs actions, ne leur transfére que le droit
de substituer un autre associé; que ce transfert ne peut
s’opérer qu’au profit d’un tiers et non au profit de la
société elle-méme, qui, une fois constituée, ne peut, en
rachetant ses actions, réduire le capital social
affecté a la garantie des tiers; qu’il suit de la
que toute convention intervenueentre le ge-
rant de la société et ’un de ses actionnaires,
ayant pour résultat direct ou indirect de res-
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tituer a celui-ci la mise par lui versée ou de
'affranchir des versements restant a faire,
doit étre réputée nulle et de nul effet, comme
contraire a la prohibition de la loi et & 1'es-
sence méme de la société en commandite'.?)
In der Tat, da die Riickzahlung der Einlage an die Aktio-
niare dem Aktienrechte widerspricht, muss in Ermange-
lung einer den Erwerb eigener Aktien nach Art des deut-
schen Rechtes privilegierenden Norm das sie bewirkende
Rechtsgeschiift nichtig sein. Afiderseits wird daraus, dass
iber das Einlage-Riickzahlungsverbot hinaus keine spe-
zielle Vorschrift den Erwerb eigener Aktien untersagt®),
die Giiltigkeit des Erwerbes in dem Falle gefolgert, da er
nicht zu Lasten des Grundkapitals geht, sondern z. B.
des Reingewinnes: ,,L.’achat de ses propres actions, opéré
par une société au moyen d’une partie des bénéfices, n’est
prohibé par aucune loi et n’est contraire a aucune des
regles générales qui régissent les sociétés par actions.
Cette action est donc valable.”’?) Beim Erwerb zu Lasten
der Reserven kommt es folgerichtig darauf an, ob der
Erwerbspreis zu Lasten des gesetzlichen Reservefonds
geht, d. h. des Zwangsreservefonds, den laut Art. 36 des
Gesetzes vom 24. Juli 1867 jede Aktiengesellschaft mit
99, des Reingewinnes dotieren muss, bis er 109, des Ka-
pitals erreicht hat, oder auf Rechnung eines von den
Aktronéren freiwillig gebildeten Reservefonds. Im letztern
Frall ist der Erwerb giiltig!?), im erstern nichtig, da nach
herrschender Meinung der Zwangsreservefonds nicht nur
im Interesse der Aktiondre, sondern auch der Glaubiger

) Dalloz, Receuil périodique et critique de jurisprudence,
de législation et de doctrine 1896 I 38.

8) Moulin, Le rachat par une société de ses propres titres,
Paris 1931 p. 27: ,,11 faut tout d’abord poser la régle suivante:
tout ce qui n’est pas interdit par la loi est licite.”

%) Lyon-Caén et Renault, Traité de droit commercial II 2
n° 882.

19) Lyon-Caén et Renault, II 2 n° 883; Houpin et Bos-
vieux, Traité des sociétés civiles et commerciales I n° 417.
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vorgeschrieben ist, als eine fiir sie zusétzliche Sicherheit
zum Grundkapital, dem gage des créanciers'!). Besteht
die Reserve aus dem Agio, das bei einer Aktienemission
erzielt wurde, so gilt sie ebenfalls als frei, wahrend z. B.
das deutsche Recht das Agio dem Zwangsreservefonds
einzuverleiben befiehlt, gerade wie Zuzahlungen, welche
die Aktiondre etwa freiwillig zu Sanierungszwecken ge-
macht haben!?). Wie das Erwerbsgeschift selbst, ist auch
die obligatorische Verpflichtung zum Erwerb nichtig, z. B.
das Versprechen der Gesellschaft, einem Angestellten bei
seinem Austritte die als Kaution hinterlegten Aktien gegen
Entgelt abzunehmen, wenn dadurch das Grundkapital be-
lastet wird!3). Ebensowenig ist die Ubernahme von Aktien
an Zahlungsstatt durch die Gesellschaft zuldssig, auch
wenn der Schuldner iiber kein anderes Vermdogen ver-
fugt'?). Dagegen ist der Erwerb auf Rechnung eines
Dritten giiltig!®) und ebenso das Reportgeschift in eigenen
Aktien, denn da bereits im Momente des Erwerbes der
Aktie die Forderung gegen den Verkdufer auf Wieder-
abnahme entsteht, diese Forderung also anstelle des von
der Gesellschaft gezahlten Kaufpreises tritt, ist das Grund-
kapital nie durch das Kauf- und gleichzeitige Verkaufs-
geschiaft vermindert worden'®). Die Beleihung eigener
Aktien ist zulédssig, nur dass die Gesellschaft das Pfand
durch Verkauf an Dritte realisieren muss und nicht selbst
tibernehmen darf'?). Der Erwerb nicht voll einbezahlter
Aktien ist dagegen immer nichtig, da darin der Verzicht
auf den nicht geleisteten Teil der Einlage liegen wiirde!®).

11y Literatur bei Moulin S. 52 A 4.

12 DJH.GeB. § 262 Al 3.

13) Cour de Cassation, 15 mai 1927, Journal des Sociétés
civiles et commerciales 1928 p. 155.

1) Moulin, S. 121.

15) Moulin, S. 87.

16) Zweifellos die herrschende Meinung. Thaller et Per-
cerou, Traité élémentaire du droit commercial n? 667.

17) Lyon-Caén et Renault, II 2 n® 884,

18) Houpin et Bosvieux, I n® 418.
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Praktisch von grosster Wichtigkeit ist die Streitfrage, ob
der Erwerb iiberhaupt nichtig ist oder nur, wenn der Ver-
kidufer nicht guten Glaubens war, d. h. wusste, dass er
an die Gesellschaft selbst verkaufe. Da die grosse Mehrzahl
der Aktienkiufe durch die Gesellschaft an der Borse er-
folgt, und hier der Kéufer den Verkdufer in der Regel gar
nicht kennen kann, ist die Entscheidung fiir die praktische
Einwirkung des Einlage-Riickzahlungsverbotes auf den
Erwerb eigener Aktien durch die Gesellschaft von grosster
Bedeutung. In einem vom Senate bereits angenommenen,
aber von der Deputiertenkammer nie behandelten Gesetze
aus dem Jahre 1884 war ein Artikel 33 vorgesehen, der
folgendermassen lautete!?):
,,11 est interdit aux sociétés d’acheter leurs propres
~actions, sauf dans les cas suivants: 1° Lorsque ce rachat
est fait pour un amortissement prévu dans les statuts;
20 lorsque le rachat, se faisant en vue d’une réduction du
capital social, toutes les conditions et formalités pres-
crites pour cette réduction ont été remplies. Les titres
d’actions, ainsi achetés par une société, doivent étre
annulés. LLa nullité des achats, faits contraire-
ment aux dispositions du présent article, ne
peut étre prononcée qu'autant que le vendeur
a été de mauvaise foi.”
Auch in der Doktrin wird diese Ansicht mehrfach ver-
treten.2%) Sofern man sich nur auf den Standpunkt des
Verkiaufers stellt, hat sie in der Tat vieles fiir sich. Gleich-
wohl hat sich aber die Rechtsprechung durchweg ge-
weigert, den guten Glauben des Verkidufers zu beriick-
sichtigen?!). Speziell der Kassationshof hat in einem Ent-
scheid vom 27. Januar 18872%%) erklirt, dass dem guten
Glauben des Verkdufers keine Bedeutung zukomme,
gleichgiiltig ob der Kauf direkt oder durch Mittelsperson

1%) Moulin, S. 81 A 1.
20) Moulin, S. 79 und Literatur daselbst A 3.
21)"Moulin, S. 78 A 3.
22) Dalloz, 1887 I 489.
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oder auch an der Borse erfolgt sei, und hat auch in der
Folge an dieser Praxis festgehalten.2®) Nach Houpin et
Bosvieux liegt die Rechtfertigung darin, dass jede zuriick-
bezahlte Einlage zuriickzuerstatten sei, auch wenn sie
in die Form eines Verkaufes oder in eine andere gekleidet
wurde.?¥) Nach Thaller et Pic, weil bei jedem Konflikt
zwischen Gldubiger und Aktiondr dem ersteren der Vorzug
gebiihre.?’) Der Anspruch geht auf Riickgabe des Kauf-
preises, soweit er aus dem Grundkapital bestritten wurde,
sowle auf Zahlung eines Verzugszinses vom Tage des Ver-
kaufes an, letzteres aber nur bei schlechtem Glauben des
Verkaufers, d. h. wenn er wusste, dass die Gesellschaft
selbst die Kéduferin sei.?¢) Die Gesellschaft muss zwar dem
Aktionar seine Aktie zuriickgeben, aber nicht Zug um
Zug, sondern, sofern diese etwa bereits weiterverkauft ist,
geniigt die Herausgabe des erzielten Verkaufspreises??).
Hat die Gesellschaft freilich die Aktie ohne Verlust weiter-
verkauft, so ist die Nichtigkeit geheilt, da das Grundkapital
wieder ergidnzt ist2®). Dasselbe gilt, wenn ein Glaubiger
der Gesellschaft die von ihr gekaufte Aktie zum Werte
des von 1hr ausgelegten Kaufpreises an Zahlungsstatt
angenommen hat2?). Uberall trifft aber die Beweislast,
dass die Gesellschaft nicht geschiadigt ist, den Aktionar3?).

23) Cour de Cassation, 3 février 1913; Sirey, Recueil général
des droits et des arréts 1913 S. 415.

) Houpin et Bosvieux I n° 407.

25) Thaller et Pic, Traité général théorique et pratique
du droit commercial III n°® 1160.

26) Die von Moulin S. 82 A 1 zitierten Urteile, wonach auch
der gutgliaubige Verkiufer Verzugszinsen schulde, sind wohl
tiberholt durch das unter A 23 hievor zitierte Urteil des Kassations-
hofes vom 3. Februar 1913.

27) Cour de Cassation, 6 novembre 1865; Dalloz 1865 I 480.

%) Houpin et Bosvieux I n°® 411.

29) Lyon-Caén et Renault IT 2 n® 881: ,,I1 y a 13, non
plus une réduction mais un emploi régulier d’une partie de ce
capital a I'extinction d’un passif social.”

30y Houpin et Bosvieux I n® 411.
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Nun wird freilich in der Literatur ausserhalb Frank-
reichs etwa der Anschein erweckt, als wenn die geschilderte
franzosische Praxis keine einheitliche, sondern sehr be-
stritten wire. Dieser Eindruck beruht aber wohl zum
guten Teil auf der Darstellungsweise der Handbiicher des
franzosischen Handelsgesellschaftsrechtes, deren Verfasser
sowohl die mit ihrer Auffassung iibereinstimmenden Ent-
scheide und Autoren anzufithren pflegen, als auch die-
jenigen ihrer Gegner, ohne aber im allgemeinen auf deren
Argumente im einzelnen einzutreten. Das gilt zwar auch
von der neuesten Monographie auf diesem Gebiete von
Moulin 1931, doch macht diese immerhin den Eindruck
einer weitgehenden Einheitlichkeit der franzosischen Lehre
in dieser Materie. Jedenfalls ist aber die Praxis des Kassa-
tionshofes stets konsequent geblieben. So ist es irrtiimlich,
wenn Moulin unter Berufung auf zwei Urteile des Kassa-
tionshofes behauptet, dass auch dieses Gericht gelegentlich
nicht unterschieden habe, ob der Erwerb eigener Aktien
zu Lasten des Grundkapitals oder freien Gesellschafts-
vermogens gehe, sondern ohne zu unterscheiden Nichtig-
keit angenommen habe.?!) Das eine dieser beiden Urteile
ist das am Eingang dieses Abschnittes angefiihrte vom
13. Mai 1896.32) Da dieses aber nur von einem Kauf
spricht, der geeignet sei, ,,réduire le capital social affecté
a la garantie des tiers*, was sehr wohl nur auf das Grund-
kapital bezogen werden kann, und von einem ,,restituer
a celui-ci (dem Verkéufer) la mise par lui versée ou de
I’affranchir des versements restant a faire‘, was wiederum
auf eine Riickzahlung der Einlage zu Lasten des Grund-
kapitals bezogen werden kann, da eine Zahlung aus
freiem Vermogen keine Riickgabe im Sinne des Einlage-
Riickzahlungsverbotes darstellt, so spricht dieses Urteil
zum mindesten nicht fir die Behauptung Moulins. Der
andere, von ihm angefithrte Entscheid vom 3. Februar
1913 sagt dagegen klar und deutlich aus, dass der Erwerb

81) Moulin, S. 57.
32) Dalloz, 1896 I 38.
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nur nichtig sei, wenn der Kaufpreis nicht aus fakultativen
Reserven oder Reingewinn bezahlt werde.?®) Auch die
hervorragendsten Handelsrechtler stimmen dem Kassa-
sationshof durchaus zu. So sagt z. B. Lyon-Caén ausdriick-
lich nur vom Erwerb zu Lasten des Grundkapitals ,,cette
opération enléve aux créanciers une portion de leur gage,
elle est donc prohibée. L’achat fait contrairement a cette
prohibition est nul*,3*) und Houpin et Bosvieux betonen
unter Hinweis darauf, dass das Gesetz vom 24. Juli 1867
den Erwerb eigener Aktien nicht erwéhne und darum die
allgemeinen Rechtsgrundsidtze anwendbar seien, dass diese
verschieden wiren ,,suivant qu’il (le rachat) a été effectué
avec des fonds faisant partie du capital social ou au moyen
des bénéfices ou réserves de la societé*?). So hat also das
franzosische Recht beim Fehlen einer Spezialnorm iiber
den Erwerb eigener Aktien die Konsequenzen aus dem
Einlage-Riickzahlungsverbot logisch und Kklar gezogen:
Soweit der Erwerb eigener Aktien mit dem Verbote kolli-
diert, ist er nichtig; giiltig nur soweit als eine Kollision
nicht vorliegt. Das war iibrigens auch der Standpunkt
des Allgemeinen Deutschen Handelsgesetzbuches und ist
heute noch derjenige des Osterreichischen Rechtes, das in
dieser Materie den Grundsitzen jenes treu geblieben ist.?S)

33) Cour de Cassation, 3 février 1913; Sirey, 1913 S. 415.

31) Lyon-Caén et Renault II 2 n® 880bis.

3%) Houpin et Bosvieux I n° 404.

36) Zum A.D.H.G. Lehmann, Das Recht der Aktiengesell-
schaften II S. 77; Bachmann in Busch’s Archiv 31, 1. Zum
Osterr. Rechte Staub-Pisko, Kommentar zum A.D.H.G., Aus-
gabe fiir Osterreich I S. 409. Irrtiimlich wohl Morel, Eigene
Aktien der AG., Zeitschr. f. schw. Recht 53 S. 170, wonach die
osterreichische Praxis Nichtigkeit nicht annehme. Dies bezieht sich
wohl nur auf solche Erwerbsfille, die gegen die vom osterreichi-
schen Aktienregulativ geforderten statutarischen Bestimmungen
verstossen (Pisko, Lehrbuch des Osterreichischen Handelsrechts
S. 401), wahrend Verletzung des Gesetzes Nichtigkeit bedingt.

Zeitschrift fiir Schweizerisches Recht. Neue Folge Band 56. 15
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II1.
Deutsches Recht.

Ungleich verworrener ist die Rechtslage im deutschen
Rechte, seit die Novelle von 1884 durch die Umwandlung
der ,,darf nicht‘- in eine ,,soll nicht‘~Vorschrift auch den
vom Gesetz nicht gestatteten Erwerb fiir rechtsgiiltig
erklart hat. Gewiss, soweit das Gesetz den Erwerb aus-
driicklich gestattet, ist sein Verhéltnis zum Einlage-Riick-
zahlungsverbot hier wie in jedem andern Rechte Kklar,
niamlich dasjenige der Ausnahme zur Regel: In der Regel
ist die Riickzahlung der Einlage nichtig, ausgenommen,
wo sie durch einen vom Gesetz gestatteten Erwerb bedingt
wird. Wie aber, wenn der Erwerb der zur Riickzahlung
der Einlage fithrt, im konkreten FFalle nicht gestattet ist?
Was hat dann der dem franzosischen Rechte fremde
Standpunkt des Gesetzes, dass gleichwohl der verbotene
Erwerb rechtsgiiltig sei, rechtlich fiir eine Bedeutung?
Die Frage ist bis heute bestritten und auch durch die Not-
verordnung nicht einwandfrei geklart, sondern sogar um
neue Kontroversen vermehrt worden. Stellen wir die
Praxis des Reichsgerichts an die Spitze, da sie allein gel-
tendes Recht darstellt.

Auffallenderweise hat es mehr als 20 Jahre seit Erlass
der Novelle von 1884 gedauert, bis in der Rechtsprechung
des Reichsgerichtes der Gegensatz dieses Gesetzes zur
Novelle von 1870, der Ersatz der ,,darf nicht‘‘- durch eine
,,80ll nicht*-Vorschrift zum Ausdruck gekommen ist.
Den Anlass bot die Frage der Haftung der Aktiengesell-
schaft gegeniiber einem Aktionir, der die Aktien von ihr
oder einem Dritten, aber unter dem Einfluss arglistiger
Angaben von Seite der Gesellschaft erworben hat, also
eine Frage, die mit der in Anmerkung 6 angefithrten Lehre
von der Haftbarkeit der Aktiengesellschaft fiir dolus
gegeniiber dem Aktienzeichner im engsten Zusammenhang
steht. Noch im Jahre 1903 hatte das Reichsgericht jede
Haftbarkeit der Gesellschaft fiir arglistige Zusicherungen
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anlédsslich einer Kapitalerhohung abgelehnt®?) und ebenso
im Jahre 1905, als ein Aktionér, infolge arglistiger Ver-
schleierung der Lage durch die Gesellschaft, seine Aktien
nicht verkauft, sondern weitere dazu erworben hatte3$),
und zwar beide Male im Hinblick auf das Einlage-Riick-
zahlungsverbot. Sowenig der Aktienzeichner durch die
exceptio bzw. actio doli die Bezahlung der Einlage ver-
weigern resp. ihre Riickgabe fordern konne, wenn er durch
Arglist der Gesellschaft zum Beitritt veranlasst worden
sei, sowenig stehe dem Aktienkdufer dieses Recht zu,
wenn ihn die Gesellschaft durch Arglist zum Erwerb oder
zum Verzicht auf einen Verkauf seiner Aktien bewogen
habe. Im wirtschaftlichen Erfolge wiirde beides zu der
Riickzahlung der Einlage an den Aktionédr fiithren, da
beide Male das Resultat eines erfolgreichen Anspruches
die Ubernahme der Aktien durch die Gesellschaft und die
Riickgabe des Kaufpreises an den Aktiondr wéire, also
die Riickzahlung einer Einlage. Weder bei der Zeichnung
noch beim Kauf konne ein Aktionidr den Schaden, der ihm
gerade aus seiner Beteiligung an der Gesellschaft erwachse,
von dieser selbst ersetzt verlangen. Oder, an anderer
Stelle, es sei ausgeschlossen, dass der Aktiondr durch seine
Beteiligung an der Gesellschaft zugleich Glaubigerrechte
gegen sie erlange, welche mit den gesetzlichen Bestim-
mungen iiber die Rechte der Aktiondre im Widerspruch
stehen, und dadurch in Konkurrenz mit den Gesellschafts-
glaubigern trete. Freilich nur bis zu demjenigen Betrag
wird der Kaufpreis zur Einlage, den seinerzeit der Zeichner
einzahlte, oder, bei Erwerb von Seite der Gesellschaft,
den sie ihrerseits als Kaufpreis auslegte, aber in diesem
Umfange ist er in der Tat den Gesellschaftsgliubigern
nach den Grundsitzen des Aktienrechts wie eine Einlage
verfangen.3?)

37) R. G. Z. 54 S. 128.
) R. G. Z. B2 5. 29.
3%) Niaheres Z. H. R. 67 S. 1 ff.
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Die grundsitzliche Anderung der Praxis des Reichs-
gerichtes erfolgte mit Urteil vom 28. April 19094%). Hier
erklarte das Reichsgericht anldsslich eines Falles der
Prospekthaftung, dass es zwar an seiner bisherigen Praxis
fiir den Fall festhalte, da der Aktionér die Aktie gezeichnet
habe, sie aber fiir den IFall aufgebe, da er sie durch
Kauf von der Gesellschaft erworben habe, und zwar in
der Hauptsache aus folgenden Griinden: Die Aktien-
zeichnung ist im Gegensatz zum Aktienkauf ein gesell-
schaftsrechtlicher polizeilicher Akt. Dadurch wird der
Allgemeinheit das Vorhandensein des Grundkapitals er-
klart, fir welches das Gesetz im Interesse der Allgemein-
heit besondere Garantien geschaffen hat. Diese reichen
nun allerdings so weit, dass auch nach Entstehung der
Aktiengesellschaft eine spitere Entfremdung des Grund-
kapitals von seinem Zwecke, etwa durch Auszahlung von
Zinsen, Vereinbarung zwischen Griinder und Mitglied iiber
Riickzahlung der Einlage etc., untersagt wird. Dagegen
reichen sie nicht so weit, dass auch Verluste aus der Be-
tatigung der Gesellschaft im Verkehrsleben ausgeschlossen
werden. Im Rechtsverkehr muss vielmehr auch sie wie
jedes andere Rechtssubjekt behandelt werden, also als
Schuldner dem Aktiondr in seiner Eigenschaft als Glau-
biger seinen Kaufpreis eventuell zuriickgeben, ohne die
Einrede erheben zu konnen, dass darin die aktienrechtlich
unzulédssige Riickzahlung einer Einlage liege. Fiir die nach
§ 226 giltigen und offenbar einem Verkehrsbediirfnis
entsprechenden Kaufgeschéfte iiber eigene Aktien konnen
nur die allgemeinen Rechtsregeln gelten.

Einen weiteren Satz aus der Begriindung, wonach
der Aktiengesellschaft im Rechtsverkehr keine Vorrechte
gegeniiber ihrem Aktionér zustehen, der ihr nur als Kéiufer
gegeniibertrete, nicht als Erstzeichner, hat das Reichs-
gericht selbst in einem spiteren Entscheide korrigiert*!):
Es frage sich doch gerade, ob ein solches Vorrecht nicht

10) R. G. Z. 71 S. 97.
1) R. G. Z. 146 S. 84 ff.
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aus § 213, dem Einlage-Riickzahlungsverbot folge, das
ja weniger der Gesellschaft, als der Gesellschaftsglaubiger
wegen erlassen sei. In der Tat, um ein Privileg der Aktien-
gesellschaft im Interesse ihrer selbst gegeniiber dem Mit-
gliede, das als Dritter mit ihr kontrahiert, kann es sich
keinesfalls handeln, sowenig als bei der Versagung von
exceptio und actio doli gegeniiber dem Aktienzeichner.
An dieser Praxis hat das Reichsgericht seither unentwegt
festgehalten, ohne aber, wenigstens in der Theorie, all-
gemein durchdringen zu konnen, so dass die Ansichten
nach wie vor geteilt sind.

Der reichsgerichtlichen Auffassung diametral ent-
gegengesetzt ist diejenige von Brodmann??), welcher der
Umwandlung der ,,darf nicht*- in eine ,,soll nicht*-Vor-
schrift in § 226 durch die Novelle von 1884 iiberhaupt
keine grundsitzliche Bedeutung beilegen will. Das Ver-
bot, an den Aktionidr etwas aus dem Vermogen, abgesehen
von der Dividende, auszuweisen, ist eine Sondervorschrift,
durch welche die Anwendung allgemeiner Rechtsgrund-
satze da ausgeschlossen wird, wo diese zu einem Anspruch
des Aktionédrs auf eine solche Zahlung von Seite der Ge-
sellschaft fiihren wiirde. Das kommt auch zur Geltung
im rechtsgeschiftlichen Verkehr mit der Gesellschaft iiber
die Aktien selbst. Darum ist die frithere Praxis des Reichs-
gerichts richtig gewesen, die jeden Anspruch abgelehnt
hat, der im wirtschaftlichen Resultat zu der Riickgabe
einer Einlage fithrte. Bei der Novelle von 1884 hat es sich
im Grunde um eine ziemlich scharf begrenzte Ausnahme
von dem absoluten Verbote des Erwerbs eigener Aktien
aus Opportunititsgriinden gehandelt, ndmlich den Banken
das Kommissionsgeschift freizugeben. Aus den Motiven
zur Novelle ergibt sich ferner klar, dass speziell drei Er-
werbsfille gestattet werden sollten: Im geschéftlichen
Betrieb die Einkaufskommission, ausserhalb des geschaft-
lichen Betriebes die Schenkung und Zwangsvollstreckung.

42) Brodmann a. a. O. zu § 213 und 226.
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Allerdings hat der Gesetzgeber bedauerlicherweise, statt
diese konkreten Dinge zu nennen, seine Gedanken in
einem Begriff auszudriicken versucht, der dasselbe sagen
wollte, aber weit entfernt ist, es zu tun. Wobei zugegeben
sei, dass ein erhebliches Bedenken gegen diese Auffassung
aus der Tatsache erwichst, dass der Erwerb eigener Aktien,
also die Riickgabe einer Einlage, zwar der Aktiengesell-
schaft untersagt ist, aber in einer Weise, die ergibt, dass
an und fiir sich das Rechtsgeschaft wirksam sein soll.
Damit weist Brodmann selbst auf den Haupteinwand
hin, den man in der Tat seiner Ansicht entgegenhalten
kann: Wenn der Erwerb eigener Aktien zur Riickzahlung
einer Einlage fithrt, und darum nach § 213, dem Einlage-
Riickzahlungsverbot, nichtig ist, was soll dann damit
gesagt werden, dass die Novelle von 1884 im Gegensatz
zum bisherigen Recht den Erwerb fiir rechtsgiiltig er-
kliren will? Entweder scheitert die Rechtsgiiltigkeit des
Erwerbsaktes an dem Einlage-Riickzahlungsverbot, oder
aber dieses muss jenem grundsitzlich weichen. Eine Aus-
gleichung der beiden Gegensitze ist logisch unmoglich.
Dieselbe Ansicht wie Brodmann vertritt Veit-Simon?3).
Jede Anfechtung und jeder Schadensersatzanspruch eines
Aktionérs, die zur Riickzahlung des Preises fiir die Aktien
und Riickgabe der Aktien an die Gesellschaft fithren wiir-
den, ist aktienrechtlich unzuldssig: ,,Die Bedeutung des
§ 213 besteht darin, dass er dem Aktionér zuruft: ,Hand
weg von der Kasse der Aktiengesellschaft’. Wird der
Unterschied zwischen Aktiondr und Gléubiger verwischt,
so fallt damit eine Grundlage unseres ganzen Aktien-
wesens.* Auch First*?) weist fiir den Spezialfall, da eine
Aktiengesellschaft einem Aktiondr die von ihm gezeichnete
Aktie verbiirgt, darauf hin, dass damit der Aktionar dem

43) Veit-Simon, Die Uberwilzung des Risikos des Aktien-
besitzes seitens des Aktionirs auf die Aktiengesellschaft, Leipz.
Zschr. 1913 S. 388 ff. -

44) Fiirst, Birgschaft oder Garantie einer Aktiengesellschaft
fiir ihre Aktienverpflichtung, Leipz. Zschr. 1914 S. 270 ff.
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Gesellschaftsglaubiger gleichgestellt werde, was aktien-
rechtlich unzuléssig sei, und dasselbe soll von einer ent-
sprechenden Garantie gelten, welche die Gesellschaft gegen-
itber einem Aktienkdufer iibernimmt.3)

Hier sind auch solche Schriftsteller anzufiithren, welche
fiir das deutsche, wie fiir das franzosische Recht die Riick-
zahlung einer Einlage wenigstens in dem Erwerb eigener
Aktien zu Lasten des Grundkapitals erblicken wollen.
Wenn dieser Unterschied fiir das deutsche Recht sonst in
der Regel nicht gemacht wird, so diirfte die Ursache eine
doppelte sein. Einmal weil eine Ansicht dahin geht, so
z. B. Brodmann“®), dass sich aus § 213 und 215 in Ver-
bindung mit 241 III1 1 HGB ergebe, dass nach deutschem
Recht, abgesehen von einer Dividende, aus dem Vermogen
der Aktiengesellschaft iiberhaupt keine Ausschiittung von
Gesellschaftsvermogen an die Aktionire erfolgen diirfe,
auch nicht aus Reingewinn oder freien Reserven. Sodann
aber, weil unter der Herrschaft der Novelle von 1870
grundsétzlich jeder Erwerb eigener Aktien nichtig war,
auch wenn er nicht zu Lasten des Grundkapitals ging,
so dass damals der Gegensatz gar nicht praktisch werden
konnte. Da diese Frage aber ausschliesslich das interne
deutsche Recht beriihrt, ist sie an dieser Stelle nicht von
Interesse. An sich schiitzt das Einlage-Riickzahlungs-
verbot allerdings nur vor Eingriffen in das Grundkapital.
Soweit aber ein entsprechender Schutz auch beim Erwerb
eigener Aktien angenommen wird, liegt darin eine Ab-
lehnung der Ansicht des Reichsgerichtes. So richtig fiir das
Allg. DHGB. Lehmann?®"): ,,Ist infolge schlechter Geschéafts-
lage das Gesellschaftsvermogen auf den Betrag des Grund-
kapitals oder noch tiefer gesunken, so liegt in dem Ankauf
einer vollbezahlten Aktie im Grunde eine Riickzahlung
der Einlage. Freilich ist entgegenzuhalten, dass in allen

45) Brodmann a. a. O. § 213 A 2d.

46) Brodmann a. a. O. § 213 A 1a. Ebenso Feine, Gesell-
schaft mit beschriankter Haftung, S. 247 ff.

47) Lehmann, Das Recht der Aktiengesellschaften II S. 78.
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Fillen der letzten Art nicht ausgeschlossen ist, dass die
Aktiengesellschaft das erworbene Aktienrecht wieder ab-
stosst und dadurch den gezahlten Betrag wieder beibringt.
Die Verkiirzung des Grundkapitals findet nur so weit
statt, als die Wiederverdusserung zu einem ungiinstigeren
Resultate fithrt. Aber da es zur Zeit des Ankaufes noch
nicht feststeht, ob der Aktiengesellschaft die Wieder-
verausserung gelingen wird, ist jedenfalls zuniichst der
Aktiondr, dessen Aktienrecht angekauft ist, aus dem
Grundkapital befriedigt.*4%)

Ebenso aber auch noch fiir das Recht der Novelle von
1884 Breit*?), der annimmt, dass das Einlage-Riickzah-
lungsverbot nicht weiter reichen konne, als das Interesse
der Gesellschaftsgliaubiger erheische. Dieses beschrinke
sich auf das Grundkapital. Soweit miisse man also aller-
dings der Gesellschaft gegeniiber dem Anspruch des
Aktienkdufers auf Riicknahme der Aktie durch die Ge-
sellschaft den Beweis zubilligen, dass der seinerzeitige
Erwerb durch sie nur zu Lasten des Grundkapitals er-
folgen konnte. Im iibrigen bliebe die Rechtslage dieselbe,
ob der Aktionir die Aktien gezeichnet oder gekauft hat
und ob er sie von der Gesellschaft oder einem Dritten er-
worben hat. Daher sollte die ganze Lehre vom Einlage-
Riickzahlungsverbot auf den Gegensatz von Grundkapital
und iibrigem Gesellschaftsvermdgen umgestellt werden.5?)

Anderseits sucht allerdings heute die Mehrzahl der
deutschen Schriftsteller dem Standpunkt des Reichs-
gerichtes mehr oder weniger Rechnung zu tragen, wobei
natiirlich auch die Notverordnung vom 19. September
1931 nicht ohne Einfluss geblieben ist. Zunéichst vermehrt
diese ja im ganz wesentlichen Umfang die Fille des ge-
statteten Erwerbs. Nach dem zitierten § 226 Al. 1 darf
die Aktiengesellschaft zur Abwendung eines schweren

48) Dazu Wieland, Handelsrecht II S. 25.

4%9) Breit, Anspriiche des Aktionirs gegen die Aktiengesell-
schaft aus dem Erwerb der Aktien. Z.H.R. 70 S. 415 ff.

50y Jur. Wochenschrift 1916 S. 490.
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Schadens eigene Aktien bis zum Betrage von 1/,, des
Grundkapitals erwerben und auch behalten. Nach § 227
ferner ist es jederzeit zulidssig, zum Zwecke der Amorti-
sation zu Lasten des Reingewinnes oder eines Reserve-
fonds Aktien zu erwerben, sofern nur der Totalbestand
aller eigenen Aktien 109; des Grundkapitals nicht iiber-
steigt und die Amortisation innerhalb sechs Monaten
durchgefiithrt wird. Damit wird also auch im deutschen
wie im franzosischen Recht der Tatsache Rechnung ge-
tragen, dass nach allgemeinen Rechtsgrundsitzen die
Glaubiger an sich nur auf das Grundkapital einen festen
Anspruch besitzen. Sodann sagt aber auch hinsichtlich
der aufgenommenen Aktien, deren Erwerb nicht gestattet
war, § 226 Al. 2 mit aller Deutlichkeit: ,,Die Wirksamkeit
des Erwerbs eigener Aktien wird durch einen Verstoss
gegen die Vorschriften des Abs. 1 nicht beriihrt, es sel
denn, dass auf sie der Nennbetrag, oder, falls der Aus-
gabebetrag hoher ist, dieser noch nicht voll geleistet ist.*

Freilich wird mit den letzteren Worten nichts anderes
festgesetzt, als nach der Auffassung des Reichsgerichtes
schon durch den Ersatz der ,,darf nicht“-Vorschrift der
Novelle von 1870 durch eine ,,soll nicht*-Vorschrift der
Novelle von 1884 bestimmt werden sollte, ndmlich die
Rechtsgiiltigkeit des Erwerbsgeschiftes auch im Falle
eines gesetzwidrigen Erwerbs. Immerhin folgt aber aus
§ 226 Al 2 in der neuen Fassung, dass zum mindesten
die Novelle die Schwenkung der Reichsgerichtspraxis vom
Jahre 1909 nicht missbilligen, sondern im Gegenteil aus-
driicklich gutheissen wollte. Damit wird z. B. das von
Brodmann gegen die Praxis des Reichsgerichts auf Grund
des fritheren Rechts vorgebrachte zutreffende Argument
entkriftet, dass der Gesetzgeber mit seiner,,soll nicht**-Vor-
schrift von 1884 keinesfalls beabsichtigt habe, das Einlage-
Riickzahlungsverbot ganz allgemein im Falle des Handels der
Aktiengesellschaft in ihren eigenen Aktien preiszugeben®?).

51) Mit der Ansicht von Brodmann stimmt meine in der
Zeitschrift fiir Handelsrecht 67 S. 1 ff. und Schweizerische Ju-
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Auffallenderweise ist allerdings die Praxis des Reichs-
gerichts zunichst auf Grund einer ganz anderen als seiner
eigenen, auf die Bediirfnisse des Verkehrs hinweisenden
Argumentation verteidigt worden, nadmlich vom Begriff
der Einlage aus. Schon vor der Schwenkung der reichs-
gerichtlichen Praxis im Jahre 1909 hat Rehm?®?) die Be-
hauptung, dass das Gesetz der Aktiengesellschaft nur hin-
sichtlich der bel ihr gezeichneten, nicht aber auch hinsicht-
lich der von ihr verkauften Aktie eine Dividendengarantie
verbiete, damit begriindet, dass sonst jeder vom Erwerber
der Aktiengesellschaft bezahlte Kaufpreis als Einlage auf-
gefasst werden miisse und doch niemand daran denke,
im Erwerb eigener Aktien die Riickzahlung einer Einlage
zu erblicken. Sodann vertritt heute hauptsidchlich Staub-
Pinner®®) die Ansicht, dass ,,Einlage’ ausschliesslich die
Zahlung des Aktienzeichners bedeute, aber weder den
Kaufpreis, den die Aktiengesellschaft ihrem Verkiufer,
noch denjenigen, den ihr Kéufer ihr entrichte. Danach
wire beim Erwerb eigener Aktien durch die Aktiengesell-
schaft also eine Kollision mit dem Einlage-Riickzahlungs-
verbot iiberhaupt nicht moglich, ausser wenn die Gesell-
schaft die Aktien direkt vom Zeichner erwirbt. Ihm folgt
Heinz Pinner®!), ohne aber ein anderes Argument beizu-
bringen, als denselben Hinweis auf diese angebliche Be-
deutung des Wortes ,,Einlage” im Rechtssinne. Indessen
scheitert diese Theorie zwar nicht am Wortsinne, wohl
aber an der materiellen Bedeutung, welche das Aktien-

ristenzeitung 14 S. 1 ff. vertretene Auffassung iiberein. Auch
diese trifft aber fiir das heutige deutsche Recht nicht mehr zu,
weil dieses der Rechtsgiiltigkeit des Erwerbsgeschifts zweifellos
in gewissem, wenn auch schwer abgrenzbarem Umfange, die Prio-
ritat vor dem Riickzahlungsverbote zuerkennen will.

52) Rehm, Félle zuldssiger Ubernahme von Dividenden-
garantien, Z.H.R. 55 S. 460 ff.

) Staub-Pinner, Kommentar zum H.G.B. § 213 A 1;
ferner Nachtrag zur 12. und 13. Auflage S. 15.

54) Heinz Pinner, Erwerb eigener Aktien und Riickzahlung
der Einlage. Festschrift Albert Pinner S. 613 ff.
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recht der Einlage im Interesse der Gesellschaftsglaubiger
beilegt. Was ihnen verfangen ist, ist das Grundkapital,
und dieses besteht nur aus den von den Zeichnern bezahlten
Einlagen. Diese bleiben aber in gleicher Weise dem Ge-
sellschaftsglaubiger verhaftet, ob der Zeichner seine Aktie
behilt oder verkauft, und ebenso wenn die Aktiengesell-
schaft selbst sie erwirbt und weiterverdussert. Wohl
zahlt sie in jenem Fall die erhaltene Einlage (ganz oder
teilweise, je nach dem Verhiltnis des Kaufpreises zum
Emissionskurs) zuriick, bringt sie aber durch Wieder-
verdusserung der Aktie wieder ein. Auch der Aktien-
kéaufer ist also genau gleich wie der Aktienzeichner an das
Einlage-Riickzahlungsverbot gebunden, so dass auch der
von ihm der Gesellschaft oder einem Drilten bezahlte
Kaufpreis im Verhiltnis zu den Gesellschaftsglaubigern
zur Einlage wird??). .

Derselben Ansicht, dass die Riickzahlung einer Ein-
lage bei dem Erwerb eigener Aktien von Seite der Aktien-
gesellschaft nicht in Frage komme, sind, wenn auch ohne
spezielle Begriindung, Rudolf Fischer®¢), allerdings nur
bei einer nicht voll einbezahlten Aktie, und Goldschmit?7).
Dagegen sucht Nord®®) dem Gedankengange des Reichs-
gerichtes im einzelnen nachzugehen und glaubt ihm fol-
gende, wenn auch liickenhafte Grundsitze entnehmen zu
konnen: ,,Als Ergebnis kann nur festgestellt werden, dass
wohl Zahlungen auf die Einlage, bzw. auf Rechnung der
Beteiligung an der Gesellschaft an den ersten Nehmer der
Aktie als Riickzahlung der Einlage unzuléssig sind, unter
Umstédnden jedoch auch Zahlungen an spitere Aktionire,
besonders wenn diesen ein Vertrag der Aktiengesellschaft

55) Niahere Begriindung in der in Anmerkung 51 hievor zi-
tierten Abhandlung Z.H.R. 67 S. 1 ff,

56) Rudolf Fischer, Die Aktiengesellschaft und die Kom-
manditgesellschaft auf Aktien. Ehrenbergs, H.B. des H.R. III
Abt. 1 S. 163 ff.

57) Goldschmit, Das neue Aktienrecht A 3 zu § 213.

58) Nord, Kapitalriickzahlungen an Aktionére, Zentralblatt
fiir Handelsrecht 1931 S. 176 ff.
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vorausging, der die Aktiengesellschaft zu solchen Zahlungen
in einer spiteren Zeit verpflichtet.”

Denselben Gegensatz zwischen Erwerb und voran-
gehendem Vertrag hat schon Hachenburg®?) vertreten auf
Grund folgender Begriindung: Nur wo der Gesellschaft
als Kéduferin der Aktie ein wirtschaftliches Gut zugefiihrt
wird, liegt ein erlaubtes Kaufgeschéft vor, ein Umsatz-
geschaft im Sinne des Reichsgerichts. Dies trifft zu, wenn
die Gesellschaft einen sachgemissen, z. B. den kurs-
massigen Preis bezahlt, weil sie dann durch Weiter-
verkauf die Einlage wieder einbringen kann. Anders aber,
wenn sie auf Termin kauft, denn dann entspricht eventuell
der Wert der Aktie am Lieferungstermin nicht mehr dem
vereinbarten Preise und bedeutet dann eventuell eine,
wenigstens teilweise Riickzahlung der Einlage. Dem
schliesst sich auch Brodmann®?) an, dass ndmlich — unter
Wahrung seines sonstigen grundséitzlichen Standpunktes
— der Erwerb eigener Aktien auch in den vom Gesetz
gestatteten Fillen eine starke Singularitidt darstelle, eine
Ausnahme, die nicht extensiv interpretiert werden diirfe.
Darum miisse wohl der Erwerb als giiltig angesehen werden,
wenn es einmal dazu gekommen sei, nicht aber auch das
auf den Erwerb hinzielende obligatorische Rechtsgeschéft.

Neuerdings hat diese Kontroverse vermehrte Bedeu-
tung erhalten durch die Notverordnung vom 19. September
1931. Wihrend das H.G.B. von 1897 bestimmt hatte,
dass die Aktiengesellschaft eigene Aktien nicht erwerben
soll und eigene Interimsscheine nicht erwerben kann,
verfiigt die Notverordnung, dass die Aktiengesellschaft
eigene Interimsscheine nicht, und eigene Aktien nur unter
bestimmten Voraussetzungen erwerben darf. Nach der
einen Ansicht soll nun das Verbot durch die Notverordnung
verscharft worden sein, was der Ersatz der ,,soll nicht‘‘-
durch eine ,,darf nicht‘‘-Vorschrift und deren Gleich-

59) Hachenburg, Zum Erwerb eigener Geschiftsanteile
durch die G.m.b.H. Festschrift Georg Cohn S. 79 ff.
60y Brodmann, § 226 A 1la.



Erwerb eigener Aktien und Einlageriickzahlungsverbot. 229

stellung mit einer ,,kann nicht“-Vorschrift beweise. Also
miisse, wie unter der Herrschaft der Novelle von 1870,
die Rechtsfolge der Ubertretung des Verbotes die Nichtig-
keit des verbotenen Rechtsgeschiftes sein. Dann koénne
sich aber Al. 2 von § 226, wonach die Wirksamkeit des
Erwerbs eigener Aktien durch einen Verstoss gegen Al. 1
nicht berithrt werde, nur auf den Erwerb im engeren
Sinne beziehen, ndmlich auf das dingliche Rechtsgeschiift,
wihrend das obligatorische durch diese Vorschrift nicht
geschiitzt werde, sondern als ein Verstoss gegen die
,,darf nicht*-Vorschrift nichtig sei®!). Wire das nicht
der IFall, wird von anderer Seite beigefligt, sondern auch
das obligatorische Rechtsgeschiaft rechtsgiiltig, so miisste
es auch zur Exekution gebracht werden koénnen, was aber
ausgeschlossen sei, da keine Behorde Hand bieten diirfe
zur Exekution einer verbotswidrigen Handlung, hier des
Erwerbs eigener Aktien®?). Beim obligatorischen Rechts-
geschiift handle es sich tatsdchlich um eine Naturalobliga-
tion, die wie eine Spielschuld zwar nicht klagbar, aber
rechtsgiiltig erfiillbar sei®3).

Nach der anderen Ansicht, welche die Rechtsgiiltig-
keit sowohl des obligatorischen als auch des dinglichen
Erwerbsgeschifts behauptet, scheitert die Auffassung
einer Naturalobligation an der Tatsache, dass wo das
Gesetz sonst eine solche konstruiere, wie bei der Spiel-
schuld, die Riickforderung des Geleisteten ausdriicklich
ausgeschlossen werde, was im vorliegenden Fall nicht zu-
treffe. Wohl sei nach § 134 B.G.B. ein Rechtsgeschift,
das gegen ein gesetzliches Verbot verstosst, nichtig, aber

61) Horrwitz-Ullmann, Kommentar zum neuen Aktien-
recht § 226 A 4.

62) Quassowski, einer der Bearbeiter der Notverordnung
von 1931, Jur. Wochenschrift 1931 S. 2921; Neufeld, eben-
daselbst 1931 S. 3043.

63) Lehmann-Hirsch, Verordnung iiber Aktienrecht 2. Aufl.
§ 226 A 61. Fir Nichtigkeit ausserdem z. B. Schlegelberger-
Quassowski-Schmolder, Verordnung iiber Aktienrecht, § 226
A 23.
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nur wenn sich aus dem Gesetz nicht etwas anderes ergibt.
Das sei aber hier der Fall. Denn da die schuldigen Gesell-
schaftsorgane haftbar wiirden, liege hierin und nicht in
der Nichtigkeit des verbotenen Rechtsgeschiftes im Sinne
des Gesetzes die Sanktion fiir die Verbotsiiberschreitung.
Wire ferner das obligatorische Rechtsgeschéft nichtig, so
konnten trotz der vom Gesetz ausgesprochenen Wirksam-
keit des dinglichen Erfiillungsgeschiftes die Gesellschaft
den Kaufpreis und der Kiufer die Aktien kondizieren, denn
die Bestimmung der Bereicherungsklage sei es gerade, eine
ohne rechtlichen Grund vorgenommene Vermégensver-
schiebung wieder riickgidngig zu machen. Die Wirksam-
keitserkldrung des Erwerbs durch § 226 gelte also sowohl
fiir das dingliche als auch fiir das obligatorische Rechts-
geschaft, was auch im bisherigen Recht unter der ,,soll
nicht*“-Vorschrift der Novelle von 1884 nie bezweifelt
worden sei®?).

Fir den Zweck unserer Untersuchung ist eine Stel-
lungnahme zu dieser Kontroverse nicht erforderlich, da
sie lediglich durch den Wortlaut der Notverordnung be-
dingt ist und nur fiir das interne deutsche Recht Bedeu-
tung hat. Immerhin diirfte sie dariiber hinaus sympto-
matisch sein fiir das Bestreben, wenigstens der Theorie,
dem positivrechtlichen Dogma von der Rechtsgiiltigkeit
auch des gesetzwidrigen Erwerbs, das durch die rechtliche
Natur der Aktiengesellschaft als einer Kapitalgesellschaft
bedingte Einlage-Riickzahlungsverbot nicht weiter als
unbedingt notig zu opfern®).

64) Namentlich Flechtheim, Zur Aktienrechtsnovelle, eine
Erginzung. Bankarchiv vom 30. Oktober 1931 S. 65 ff. Ebenso:
Staub-Pinner, Kommentar § 226 A 20; Friedldnder, Ak?ien-
recht § 226 A 10; Heinz Pinner a. a. O. S. 520; Netter, Uber
Erwerb und Einziehung eigener Aktien nach der Aktien-Novelle,
Zentralblatt fiir Handelsrecht 1931 S. 241 ff.

65) So entspricht z. B. nach Rosendorff, a. a. O. S. 303,
die Ansicht Flechtheims zwar dem praktischen Bediirfnis, doch
hilt er ohne Intervention des Gesetzgebers den heutigen Wort-
laut der Notverordnung fiir damit unvereinbar.
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Im iibrigen hat diese Kontroverse die Literatur iiber
den Erwerb eigener Aktien auf Grund der Notverordnung
dergestalt beansprucht, dass die Frage nach der durch
die reichsgerichtliche Praxis gesetzten Grenzlinie zwischen
dem Einlage-Riickzahlungsverbot und der Rechtsgiiltig-
keit auch des verbotenen Erwerbs ziemlich in den Hinter-
grund getreten und ihre Beantwortung vielfach nur ge-
legentlichen Ausserungen zu entnehmen ist. So sagt z. B.
ILLehmann-Hirsch®%), dass laut Reichsgericht nur beim
Erwerb der Aktiengesellschaft vom Zeichner, nicht aber
von spiteren Aktionéren, das Einlage-Riickzahlungsverbot
noch praktisch wirksam werden kann, wihrend Fried-
linder®”) und Schlegelberger- Quassowski-Schmdlder®®) das
Gegenteil annehmen, alle aber ohne ihre Auffassung néher
zu begriinden. Mit der Feststellung allein, dass wo § 226
anwendbar sei, § 213 zu weichen habe, ist aber die praktisch
wichtigste Frage, wie weit § 226 reiche, noch nicht geldst.

Unter diesen Umstédnden ist es im Interesse der Ab-
klirung des heutigen Standes der Lehre vom Erwerb
eigener Aktien nach deutschem Recht von grosstem Werte,
dass das Reichsgericht in einem Entscheide vom 19. Ok-
tober 193469 Veranlassung genommen hat, seine ganze
bisherige Rechtsprechung in dieser Materie zu iiberpriifen
und néher zu begriinden. Zunichst stellt es fest, dass die
Schwenkung seiner Praxis auf dem Ausgleich beruht, den
es zwischen § 213, dem Einlage-Riickzahlungsverbot und
allgemeinen Rechtsvorschriften suchte, deren Anwendung
sich fiir die Aktiengesellschaft namentlich dann ergab,
wenn die Aktie auf Grund eines Kaufvertrages mit der
Aktiengesellschaft erworben wurde. Sodann weist es an-
hand aller einschldgigen Entscheide nach, dass es nie einen
grundsitzlichen Unterschied zwischen Erstzeichner und

) Lehmann-Hirsch a. a. O. § 226 A 62.

67) Friedlander a. a. O. § 213 A 1.

88) Schlegelberger- Quassowski-Schmdolder a. a. O,
Zusatz 6 zu § 226.

69) E. R. Z. 146 S. 84 ff.
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spaterem Aktiondr machte, so dass bei beiden die Frage
nach der Rechtsgiiltigkeit des Erwerbs sich in gleicher
Weise stellen konne. Wenn also einmal gesagt wurde??),
,,dass beim Erwerb unterschieden werden muss, ob das
Versprechen auf Riicknahme der Aktie dem Aktionar in
Verbindung mit der Griindung oder Kapitalerh6hung
gemacht wurde oder ob es einem die Aktie betreffenden
Umsatzgeschift als Bestandteil angehort, so will das nur
heissen, dass die Zusage in jenem Fall nichtig, in diesem
letzteren giiltig ist, ohne dass aber damit behauptet werden
soll, dass jeder Erwerb vom Erstzeichner nichtig und jeder
von einem spiteren Aktionidr rechtsgiiltig sei. Entschei-
dend ist nach dem Reichsgericht vielmehr ausschliesslich
die Frage, ob ein reines Umsatzgeschéft vorliegt oder nicht,
und zwar sowohl beim Zeichner als auch beim spiteren
Aktiondr. Im ersteren Falle ist es giiltig, und zwar mit
Einschluss aller Nebenabreden, im letzteren Fall dagegen
nichtig. Als beispielsweise eine Aktiengesellschaft eine
Fabrik kaufte und mit eigenen Aktien bezahlte, unter der
Verpflichtung zur Riicknahme derselben nach einer be-
stimmten Frist, wurde diese Riicknahmeverpflichtung als
Bestandteil eines Umsatzgeschiftes tiir giiltig erklart, ob-
schon sie zur Riickzahlung einer Einlage fithrte?). Wenn
dagegen eine Aktiengesellschaft einem Direktor seinen
Besitz an Aktien der Gesellschaft bei Beendigung des
Dienstvertrages abzunehmen sich verpflichtet, oder einem
Kartellmitglied im Falle seines Ausscheidens aus dem
Kartell, so ist diese Verpflichtung nichtig als Verstoss
gegen das Einlage-Riickzahlungsverbot, da kein Umsatz-
geschift vorliegt??). Ebenso ist eine Dividendengarantie
giiltig, welche die Aktiengesellschaft gegeniiber ihrem Ver-
kéaufer anlésslich eines Grundstiickskaufes fiir die von ihr
als Kaufpreis iiberlassenen eigenen Aktien iibernimmt,
weil es sich dabei um ein Umsatzgeschift handelt, wihrend

0y E. R. Z. 87 S. 339.
) E.R.Z. 87 5. 339,
) E.R. Z. 77, 71 und Jurist. Wochensch. 1912, 875.
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sie sonst nach Aktienrecht bekanntlich verboten ist?).
Mit dieser Praxis stimmt also auch das erste Urteil iiberein,
mit dem das Reichsgericht seine Schwenkung vollzogen
hat, wonach zwar die Aktiengesellschaft ihrem Zeichner
weder bei der Griindung noch bei der Kapitalerhohung
fir Arglist haftet, wohl aber dem Aktienkdufer, sei es
dass er von ihr oder einem Dritten seine Aktien erworben
hat. Das Reichsgericht fiigt ausdriicklich bei: ,,Die frithere
Entscheidung des 1. Zivil-Senates ging nur darin zu weit,
dass sie keinen Unterschied machte zwischen der urspriing-
lichen Beteiligung an der Gesellschaft und einem mit ihr
oder einem Dritten iiber den rechtlich bestehenden Anteil
geschlossenen Kaufvertrag®.”) Es rekapituliert dahin,
dass ,,ein Unterschied zwischen erstem Aktionir und nach-
herigem Erwerber nur da gemacht wurde, wo die Aktien-
gesellschaft aus allgemeinen Rechtsgriinden zu einer Mass-
nahme verpflichtet war oder sich verpflichtete, die im
Erfolg eine Ausschiittung aus Stammvermogen an die
Aktionidre zu Folge haben musste oder hatte. Hier soll
§ 213 vorgehen, wenn eine solche Verpflichtung bei der
ersten Begriindung des Aktienrechtes geschaffen wurde,
dagegen soll es bei den allgemeinen Rechtsgrundsétzen
verbleiben, wenn die Verpflichtung erst spiter eingegangen
wurde.“?%) Somit hat das Reichsgericht die Grenzlinie
keineswegs so gezogen, wie vielfach in der diesem Ent-
scheid vorangehenden Literatur behauptet wird?¢), dass
jedes Erwerbsgeschidft mit dem Zeichner nichtig, mit
einem spdteren Aktionir dagegen giiltig ist. Vielmehr
kommt es nach dem Reichsgericht ausschliesslich darauf
an, ob ein Umsatzgeschift vorliegt, das einen effektiven
Verkauf der Aktie bezweckt. Wenn ja, ist es giiltig so-
wohl gegeniiber Zeichner als auch spiterem Aktionér,

?)y E. R. Z. 121 S. 106.

4y E. R.Z. 88 S. 188.

%) E.R.Z. 146 S. 89.

76) Und zwar ist E. R. Z. 146 S. 84 ff. jiingeren Datums als
die ganze, in dieser Abhandlung zitierte deutsche Literatur.

Zeitschrift fiir Schweizerisches Recht. Neue Folge Band 56. 16
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und zwar mit allen Nebenabreden, auch wenn das Riick-
zahlungsverbot verletzt wird. Wenn nein, bleibt dagegen
das letztere in Kraft und bedingt nach wie vor die Nichtig-
keit des verbotenen Rechtsgeschiftes.

Um dieses Resultat, zu dem das deutsche Recht heute
gelangt ist, das dem franzésischen Recht direkt widerspricht
und das sich durch eine weitgehende Unterdriickung des
Einlage-Riickzahlungsverbotes charakterisiert, beurteilen
und gleichzeitig die Kritik, welche in Deutschland selbst
daran geiibt wird, wiirdigen zu konnen, ist ein Riickblick
auf die massgebenden Motive unentbehrlich. Wenn zu-
nichst die Novelle von 1870, entgegen dem A.D.H.G., das
mit dem heutigen franzésischen Rechte iibereinstimmte,
den Erwerb eigener Aktien iiberhaupt und nicht nur den-
jenigen zu Lasten des Grundkapitals fiir nichtig erklirte,
so war der Zweck offenbar nicht die Einfithrung des Ein-
lage-Riickzahlungsverbotes, das sich ja bereits aus § 213
ergab, vielmehr sollte dariiber hinaus der Aktiengesellschaft
Besitz und Handel in eigenen Aktien in jeder Form, also
auch zu Lasten von nicht gebundenem Gesellschaftsver-
mogen verunmoglicht werden. Sei es, um Spekulationen
der Aktiengesellschaft in eigenen Aktien zu verhindern,
sei es, sie vor Schaden und namentlich vor Illiquiditit als
Folge der Entwertung und Unverkéuflichkeit der erworbe-
nen Aktien zu bewahren??). Als dann die Novelle von 1884
die allgemeine ,,darf nicht“-Vorschrift durch eine ,,soll
nicht“~-Vorschrift fiir die Aktien und eine ,,darf nicht*‘-
Vorschrift fir die Interimsscheine ersetzte und damit den
nicht erlaubten Erwerb eigener vollbezahlter Aktien fiir
rechtsgiiltig erkldren wollte, wurde diese Anderung zu-
nidchst als wenig wesentlich empfunden und hat auch die
Praxis vorerst kaum beeinflusst, welche vielmehr dem
Einlage-Riickzahlungsverbot nach wie vor die Prioritit
gegeniiber dem neuen Grundsatze von der Rechtsgiiltig-
keit des verbotenen LErwerbsgeschédfts einrdumte. Nicht

"7y So richtig z. B. Feine, G.m.b.H. S. 415 und Rudolf
Fischer a. a. 0. 5. 103.
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der Gesetzgeber, sondern das Reichsgericht war es dann,
das, und zwar erst 1909, also nach 25jahrigem Bestand der
Novelle von 1884, in seiner Praxis die grundsatzliche
Schwenkung vollzog, die tatséchlich in allen Fillen eines
Umsatzgeschaftes der Aktiengesellschaft in eigenen Ak-
tien einer Unterdriickung des Einlage-Riickzahlungs-
verbotes gleichkommt und damit die Sanktion des Er-
werbsverbotes auf die Verantwortlichkeit der schuld-
haften Gesellschaftsorgane beschrinkt. Massgebend war
die Tatsache, dass nach Ansicht des Reichsgerichtes die
Riicksicht auf die Verkehrssicherheit die Anpassung des
An- und Verkaufs eigener Aktien durch eine Aktiengesell-
schaft an die allgemeinen Rechtsgrundsitze und eine ent-
sprechende Beschrinkung des aktienrechtlichen Einlage-
Riickzahlungsverbotes erforderte, eine allerdings sehr
weitreichende Reform, zu der immerhin die ,,soll nicht*‘-
Vorschrift der Novelle von 1884 den gesetzlichen Rahmen
bot. In dieser Hinsicht hat die Notverordnung von 1931
nichts Neues, sondern nur eine Verdeutlichung gebracht.
Dagegen hat sie in anderer Beziehung einen hochst be-
deutsamen Grundsatz aufgestellt, den allerdings nur der
Gesetzgeber einfithren konnte. Indem sie namlich nicht
aus Griinden der Verkehrssicherheit, sondern ausschliess-
lich im Interesse der Gesellschaft selbst dieser gestattet,
eigene Aktien bis zum Betrage von 109, des Grundkapitals,
und zwar sogar zu Lasten des Grundkapitals, zur Ver-
hiittung von schwerem Schaden aufzunehmen, hat sie tat-
sdchlich die Kurspflege eigener Aktien durch eine Aktien-
gesellschaft fiir berechtigt erklirt. Uber die Zweckmissig-
keit der Grenze von 109, die dem dénischen Recht ent-
nommen ist, kann man naturgeméiss verschiedener An-
sicht sein, da jeder Prozentsatz mehr oder weniger willkiir-
lich ist?8). Sie erklart sich daraus, dass der Gesetzgeber

78) Interessant ist die von Morel in der in A 36 hievor zi-
tierten Abhandlung S. 175 A 12 mitgeteilte Tatsache, dass schon
in der Sitzung der stinderitlichen Kommission vom 13. Mirz
1880 der Antrag gestellt wurde, den Erwerb eigener Aktien zur
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glaubte, damit eine im Verhéltnis zum Grundkapital re-
lativ bescheidene Ziffer zu wihlen, anderseits aber die
Notverordnung weniger bezweckte, die Berechtigung der
Kurspflege neu einzufiithren, als vielmehr die vorangehende
Praxis der deutschen Aktiengesellschaften einzudiammen,
welche bei Ankauf eigener Aktien mit ganz anderen
Ziffern zu rechnen gewohnt war.

Schon der Tatsache gegeniiber, dass nicht allein der
Gesetzgeber, sondern nicht weniger auch das Reichsgericht
die Entwicklung des deutschen Rechts in dieser Materie
beeinflusst hat, halt zunichst die Kritik nicht stand,
wonach die Regelung des Verhiltnisses von § 213 zu § 226
durch die Novelle von 1884 auf einer Unklarheit der Ge-
dankengiinge des Gesetzgebers beruht?®). Allerdings hat
der Gesetzgeber bei Erlass der Novelle von 1884 wohl
nicht alle Konsequenzen vorausgesehen, welche das Reichs-
gericht spiter aus der neuen ,,soll nicht“-Vorschrift ge-
zogen hat, aber dass der Grundsatz der Rechtsgiiltigkeit
des Erwerbsaktes mit dem Einlage-Riickzahlungsverbot
zum mindesten in Konflikt geraten kénne, kann ihm un-
moglich entgangen sein. Richtig ist dagegen an sich der
Einwand, dass wenn das Mitglied hinsichtlich seiner Ein-
lage als Gesellschaftsgldubiger zugelassen werde, was bel
Anspriichen des Aktionéirs aus einem Umsatzgeschaft mit
der Gesellschaft sehr wohl der Fall sein kann, damit das
Verhiltnis des Gesellschaftsmitgliedes zu dem Gesell-
schaftsglaubiger im innersten Gefiige getroffen wird*89).
In der Tat: ,,Es konnte dazu kommen, dass anndhernd
die ganze Zahl der Aktionére als Konkursgliubiger zu
gleichen Rechten mit den Gliubigern der Aktiengesell-
schaft (im Gesellschaftskonkurs) zu Zuge kommt‘*81), z. B.
Verhiitung von Schaden zu gestatten, und dass auch damals

bereits an eine bestimmte Quote des Grundkapitals gedacht
wurde.

79) So Nord a.a. O.8S.178 und Brodmann a. a. O. § 213
A 2d.

80) Simon-Veit a. a. O. S. 16.

81) Brodmann a. a. O. § 213 A 3d.
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nur die Wahl bleibt, welches Interesse er fiir das wichtigere
erachtet. Urspriinglich standen deutsches und franzosi-
sches Recht auf demselben Boden, dem Grundsatze der
unbedingten Prioritit des Einlage-Riickzahlungsverbotes.
Heute ist das deutsche Recht bei dem direkt entgegen-
gesetzten Standpunkt angelangt. Bevor aber auf die
Frage eingetreten werden kann, die im Hinblick auf das
zukiinftige schweizerische Recht am meisten interessieren
muss, welchem der beiden Rechte der Vorzug gebiihrt, ist
an den heutigen Rechtszustand der Schweiz in dieser Ma-
terie zu erinnern.

IV.
Schweizerisches Recht.

Gesetzlich gilt in der Schweiz immer noch Art. 628
OR: ,,Die Aktiengesellschaft darf (abgesehen wvon vier
Ausnahmen) eigene Aktien nicht erwerben®, der wortlich
der deutschen Novelle von 1870 entnommen ist. Gleich-
wohl hat die Praxis des Bundesgerichtes dieselbe Schwen-
kung vollzogen wie diejenige des Reichsgerichts. Mit
Urteil vom 3. Juli 19038%) wurde die Nichtigkeit des nicht
gestatteten Erwerbs eigener Aktien ausgesprochen, unter
Berufung auf den Entscheid des Reichsoberhandels-
gerichtes 17, S. 383, weil der Erwerb gegen zwingendes
Recht verstosse, wie sich aus dem absoluten, imperativen
Wortlaute des Verbotes ergebe. Mit Urteill vom 25. Mai
191786), also nach der vom deutschen Reichsgerichte im
Jahre 1909 vollzogenen Schwenkung, hat auch das Bundes-
gericht den vom Gesetze nicht gestatteten Erwerb eigener
Aktien fir rechtsgiiltig erklart. Der Wortlaut ,,darf nicht*
spreche, wenn nicht fiir, doch zum mindesten auch nicht
entscheidend gegen die Rechtsbestindigkeit des verbotenen

83) Ein vom Bundesgericht bestatigter Entscheid des Ziircher
Handelsgerichts in Blatter fiir Ziircher Rechtsprechung 2 (1903)
S. 161, 260.

86) B.G. 43 Nr. 44.
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Erwerbsaktes. Vielmehr lasse der Ausdruck ,,darf‘" die
Méglichkeit offen, dass das Verbot nur eine Ordnungs-
vorschrift darstellen, nicht aber unbedingt die Nichtigkeit
des untersagten Rechtsgeschiftes bedingen soll. Erlaube
aber die grammatikalische Auslegung diese Auffassung,
dann ergebe sich aus Sinn und Zweck des Verbotes, dass
tiberwiegende Griinde fiir und nicht gegen sie sprechen.
Sinn und Zweck des Verbotes liegen ndmlich darin, die
rechtliche Komplikation zu vermeiden, welche sich aus
dem Besitz eigener Aktien fiir eine Aktiengesellschaft er-
geben konne, eine misshrauchliche Verwendung der eigenen
Aktien in der Generalversammlung auszuschliessen und
ebenso eine den Beteiligten nachteilige Schwichung des
Aktienkapitals. Das rechtfertige aber noch nicht die An-
nahme der Nichtigkeit des verbotenen Rechtsgeschiftes,
die eine grosse Belistigung des Verkehrs bedeuten wiirde
und welche die bisherige Rechtsprechung ohne eingehen-
dere Priifung behauptet habe.

Angenommen einmal, diese Argumentation sei an
sich richtig®?), so ist doch damit allein das Urteil noch
keineswegs begriindet, da es die Frage nach der Be-
deutung des Einlage-Riickzahlungsverbotes, welches dem
schweizerischen Rechte genau gleich angehért wie dem
deutschen und franzosischen, ignoriert. Wie der Vergleich
mit diesen beiden Rechten ergibt, kénnen beim Erwerb
eigener Aktien zwei Verbote, und zwar beide mit der
Sanktion der Nichtigkeit des verbotenen Erwerbsgeschif-
tes in Frage kommen. Einmal das Einlage-Riickzahlungs-
verbot, das beiden Rechten gemeinsam ist, sodann das
Verbot des Erwerbes eigener Aktien ganz allgemein, auch
zu Lasten des den Gesellschaftsgliubigern nicht ver-
fangenen Gesellschaftsvermogens, welches dem franzo-
sischen Rechte von jeher fremd war, aber dem deutschen
Rechte unter der Herrschaft der Novelle von 1870 sogar
mit Nichtigkeitsfolge angehorte. Soweit das allgemeine

87) Kritik im Urteil des Aargauer Handelsgerichts i. S. Zen-
tralschweizerische Kraftwerke gegen Burger & Co. VJS 31 S. 35.
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wenn die Aktiondre ihre Aktien infolge arglistigen Ver-
haltens der Aktiengesellschaft erworben haben. Und
ebenso ist an sich der Satz richtig: ,,EEs muss bei der jetzigen
Gelegenheit anerkannt werden, dass die Aktiengesellschaft,
wenn sie eigene Aktien entgeltlich erwirbt, damit Einlagen
zuriickzahlt, und dass das Gesetz im § 226 H.G.B. ein
Rechtsgeschéft gelten liasst, das es eben erst in den § 213,
§ 215 und § 221 H.G.B. verboten hat. Ein schreiender
Widerspruch, mit dem wir uns seit 50 Jahren schleppen.‘ 82)
Alles das ist an sich richtig, aber durch die Verhiltnisse
bedingt, sobald das Gesetz einmal alle Erwerbsgeschifte,
auch diejenigen zu Lasten des Grundkapitals, fiir rechts-
giiltig erklirt. Erwerb eigener Aktien (zum mindesten zu
Lasten des Grundkapitals) und Einlage-Riickzahlungs-
verbot sind miteinander unvereinbar. Entweder, so im
franzosischen Recht, bildet das letztere die Regel und dann
1st der Erwerb eigener Aktien nur soweit zulissig, als er
der Regel nicht widerspricht, z. B. bei Ankauf aus freien
Reserven. Oder aber der Rechtsgiiltigkeit des Erwerbs-
geschifts wird vom Gesetze die Prioritit eingerdumt, so
im deutschen Recht, und dann muss das Einlage-Riick-
zahlungsverbot entsprechend weichen. So sagt z. B.
Flechtheim®3), nur von der andern Seite aus gesehen:
,,Der § 226 (Erwerb eigener Aktien) unterwirft Tatbestidnde,
die sonst unter § 213 (Einlage-Riickzahlungsverbot) fallen
wiirden, einer Sondergesetzgebung. Richtig Hachen-
burg®?): ,,Es bleibt bei der Giiltigkeit des trotzdem erfolgten
Erwerbs (trotzdem die Riickzahlung einer Einlage vorliegt).
Man begniigt sich mit der Haftbarkeit der verantwortlichen
Stelle. Auch hier hat sich der Gedanke der Sicherheit
des Verkehrs durchgesetzt gegeniiber dem Verlangen der
Glaubiger der Aktiengesellschaft. Der Zwiespalt wird be-
stehen bleiben.”* In der Tat, der Interessenkonflikt ist
durch den Tatbestand gegeben, so dass dem Gesetzgeber

82) Brodmann, Die Sanierung unseres Aktienwesens S. 22 ff.
83) Diringer-Hachenburg, H.G.B. 3. Aufl. § 226 A 14.
8) Diuringer-Hachenburg a. a. O. S. 67.
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Erwerbsverbot mit Nichtigkeitsfolge besteht, das jeden
Erwerb nichtig erkliart, kommt dem Einlage-Riickzah-
lungsverbot beim Erwerb eigener Aktien natiirlich prak-
tisch keine Bedeutung zu, da jenes als das umfassendere
dieses bereits mitenthidlt. Wo aber nur dieses besteht,
wie im franzosischen Rechte, ergibt sich schon aus ihm
die Nichtigkeit des Erwerbes zu Lasten des Grundkapitals.
Die auf Sinn und Zweck des allgemeinen Erwerbsverbotes
gestiitzte Interpretation des Bundesgerichtes operiert
aber ausschliesslich mit Argumenten fir und gegen das
allgemeine Erwerbsverbot, lisst dagegen das Einlage-
Riickzahlungsverbot ganz beiseite. Bel diesem handelt es
sich indessen um ein Grundprinzip des Aktienrechts, bei
dem im Ubertretungsfalle die Rechtsfolge der Nichtigkeit
sich schon aus den allgemeilnen Grundsidtzen des Aktien-
rechtes ergibt, also von selbst versteht, sofern nicht, wie
im deutschen Rechte, das Gesetz ausdriicklich das Gegen-
teil bestimmt. Dies trifft aber fiir das schweizerische
Obligationenrecht keinesfalls zu.

Der Unterschied zwischen der é&ltern und neuern
Praxis des Bundesgerichts erklirt sich aus der verschie-
denen Auffassung iiber die Frage, ob dem Obligationen-
rechte beide Verbote oder nur ein Verbot mit Nich-
tigkeitsfolge angehoren. Das erste Urteil ging von der
Auffassung aus, dass das OR beide Verbote enthalte, und
zwar beide mit der Sanktion der Nichtigkeit im Ialle
der Ubertretung, da die der deutschen Novelle von 1870
wortlich entnommene ,,darf nicht*~-Vorschrift in Deutsch-
land in diesem Sinne aufgefasst wurde, und zwar auf
Grund der Praxis des damals in Fragen des Handels-
rechtes als allererste Autoritit geltenden Reichsober-
handelsgerichtes. Das zweite Urteil glaubte dagegen der
,,darf nicht-Vorschrift die Folge der Nichtigkeit des ver-
botenen Rechtsgeschiftes nicht zuerkennen zu miissen
und nahm daher im praktischen Resultate an, dass das
OR ein allgemeines Erwerbsverbot mit Nichtigkeitsfolge
nicht kenne. Dabei iibersah es indessen, dass auch in
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diesem Falle das OR immer noch das Einlage-Riickzah-
lungsverbot enthalte, das zum mindesten die Nichtigkeit
des Erwerbes zu Lasten des Grundkapitals bedinge; dass
es also mit dieser Auslegung allerdings die durch die No-
velle von 1870 bedingte Nichtigkeitsfolge fiir alle Erwerbs-
geschifte fiir das OR ablehne, dass gleichwohl aber noch
die durch eine Verletzung des Einlage-Riickzahlungs-
verbotes bedingte zu beriicksichtigen sei. Es hétte daher
weiter untersuchen sollen, ob im konkreten Fall der
Kaufpreis aus dem Grundkapital oder aus freiem Ver-
mogen bezahlt worden ist. Nur im letztern Fall war der
Erwerb giiltig, im erstern aber nicht.

Einen dritten Entscheid vom 18. September 193488%)
beniitzte das Bundesgericht, um sich gegen den anléss-
lich seines zweiten Urteils vom 28. Mai 1917 erhobenen
Vorwurf, es habe damals das Einlage-Riickzahlungsverbot
nicht beachtet, zu verteidigen. Tatsidchlich habe es ndm-
lich die Moglichkeit einer Nichtigkeit des Kaufs eigener
Aktien aus diesem Grunde durchaus nicht iibersehen, aber
damals keine Veranlassung gehabt, auf die Frage einzu-
treten: ,,Weil in jenem Falle eine Einlageriickzahlung im
Sinne des Art. 629 gar nicht behauptet worden war und
tatsidchlich auch nicht davon die Rede sein konnte.*
Letzteres nicht, weil auch der entgeltliche Erwerb eigener
Aktien zu Lasten des Grundkapitals noch keine Einlage-
Riickzahlung und keine Schwichung des Grundkapitals
bedinge, sofern die Aktien ihrem innern Werte gemiéss
iibernommen werden, weil sie in diesem Falle normaler-
weise ja immer wieder zum gleichen Preise verkiduflich
sind. Ebensowenig ligen aber auch in diesem dritten
Falle, Urteil vom 18. September 1934, Anhaltspunkte fiir
eine Schwiachung des Grundkapitals durch den Erwerb
eigener Aktien vor.

Zum Verstindnis dieser Argumente muss der Tat-
bestand mitgeteilt werden, der diesen beiden bundes-
gerichtlichen Urteilen zugrunde lag. Im zweiten Falle,

88) B.G. 60 II 46.
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BGE 43 II 44, hatte ein Aktionir bei einem Aktien-
kapital von Fr. 250,000.—, eingeteilt in 250 Namenaktien
a Fr. 1000.—, mit 509 einbezahlt, im Jahre 1909 fiinf
Stiicke als Pflichtaktien erhalten. Im Jahre 1915, an-
lasslich seines Austrittes aus der Aktiengesellschaft, wurde
ihm von der Gesellschaft die Abnahme seiner fiinf Aktien
um den einbezahlten Betrag von Fr. 500.— pro Stiick
vertraglich zugesichert. Als es zur Klage von Seite des
Aktiondrs kam, erhob die Aktiengesellschaft die Einrede,
dass ein Vertrag auf Erwerb eigener Aktien nichtig sei,
wurde aber damit vom Bundesgerichte aus den im Text
oben angefiithrten Griinden abgewiesen. Ganz dhnlich lag
der dritte Fall BGE 60 II 46. Hier hatte ein Aktionér
20 Aktien a Fr. 500.— gezeichnet, Fr. 10,000.— ein-
bezahlt und gleichzeitig mit der Ubernahme der Geschéfts-
fihrung der Gesellschaft ein Darlehen von Fr. 5000.—
gemacht. Zwar ist im bundesgerichtlichen Urteil die
Grosse des Aktienkapitals nicht angegeben, doch ist es
kaum sehr erheblich gewesen, wenn die Gesellschaft sich
von einem Geschéftsfithrer ein Darlehen von Fr. 5000.—
geben liess. Noch im gleichen Jahre schloss die Gesellschaft
einen Vertrag mit ihm ab, auf Riickzahlung des Darlehens
und Riicknahme der Aktien um Fr. 10,000.—, erhob aber
im Prozess die Einrede, dass.der Erwerb eigener Aktien
nichtig sei, welche das Bundesgericht wiederum verwarf.

Das fiir das Bundesgericht massgebende Motiv war
also nach dem obigen Zitate ein doppeltes, einmal ein
materiell-, sodann ein prozessrechtliches. Zum materiell-
rechtlichen ist folgendes zu bemerken. Gewiss kann eine
Aktiengesellschaft, auch wenn sie in Ermangelung von
Reserven eigene Aktien zu Lasten des Grundkapitals iiber-
nahm, diese eventuell ohne Verlust weiterveriaussern. In
diesem Falle ist dann allerdings die Einlage wieder bei-
gebracht, das Grundkapital wieder komplettiert und da-
mit die Nichtigkeit geheilt3®). Solange das aber nicht

89) Vgl. die umfassenden Literaturangaben fiir diese im fran-
zosischen Rechte unbestrittene Auffassung bei Moulin S. 85 A 2.
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geschehen ist, sei es dass die Aktiengesellschaft ihre Aktien
nicht weiterverkaufen konnte oder wollte, ist die Einlage
zuriickbezahlt und die Nichtigkeit nicht geheilt. Die
blosse Moglichkeit allein, dass die Aktien eventuell ohne
Verlust weiterverkauft werden konnten, dndert hieran
nichts, um so weniger als zum verkaufen konnen, auch
noch ein verkaufen wollen auf Seite der Aktiengesellschaft
hinzutreten muss, zu dem sie von niemandem gezwungen
werden kann. Selbst wenn z. B. in den beiden bundes-
gerichtlichen Fillen die Aktiengesellschaft nur darum ihre
Aktien nicht weiterverdussert hiatte, um nicht die Einrede
der Nichtigkeit des Vertrages zu verlieren, hiitte sie ge-
schiitzt werden miissen, da die durch das Einlage-Riick-
zahlungsverbot bedingte Nichtigkeit zwingenden Rechtes
ist. Gegen die Auffassung des Bundesgerichtes spricht
sowohl das franzosische Recht (z. B. das in Anmerkung
13 oben zitierte Urteil des Kassationshofes), als auch die
Literatur zum allgemeinen deutschen Handelsgesetzbuch
(z. B. die in Anmerkung 47 oben zitierte Stelle von Leh-
mann), das ebenfalls zwischen Erwerb zu Lasten von
Grundkapital und freiem Gesellschaftsvermogen unter-
schied. Das heutige deutsche Recht allerdings macht
diesen Unterschied nicht mehr, so dass hier der Erwerb
nichtig 1st, wenn er nicht Bestandteil eines Umsatz-
geschiftes bildet, giiltig aber, wenn das Gegenteil der Fall
ist, gleichgiiltig aber, ob er zu Lasten des Grundkapitals
oder des den Gldubigern nicht verfangenen Gesellschafts-
vermogens geht. Gleichwohl hat gerade die deutsch-
rechtliche Literatur zum Verbote des Erwerbs eigener
Aktien die Griinde fiir die Unhaltbarkeit der Auffassung
des Bundesgerichtes mit aller Deutlichkeit entwickelt,
(Kommentar Brodmann zu §§ 213 und 226): ,,Erwirbt die
Gesellschaft eigene Aktien zu einem Preise, welcher ihrem
Werte entspricht, so sieht das so aus, als tausche sie ledig-
lich Wert um Wert. In Wahrheit gibt sie den Preis aus,
um dafiir nur etwas zu erhalten, was sie schon besitzt.
Ihr Vermogen wird um das Geld gemindert und was sie
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dafir erwirbt, ist nichts als die Beteiligung an Werten,
die ihr bereits voll gehoren. Der Vorteil, der in einem
solchen Erwerb liegt, kommt iiberhaupt nicht der Gesell-
schaft, sondern nur den Aktionédren zugute. Erst wenn die
Gesellschaft in die Lage kommt und sich entschliesst, die
Aktie wieder zu verkaufen, fliesst der aufgewendete Preis
— ganz oder zum Teil — in ihr Vermégen zuriick, und nun
zwar auf Kosten der Aktionidre.”* In der Tat, wenn eine
Aktiengesellschaft, deren ganzes Vermdogen in einer Liegen-
schaft im Werte von Fr. 110,000.— besteht, bei einem
Aktienkapital von Fr. 110,000.—, zerfallend in 11 Aktien
a Fr. 10,000.—, eine Aktie um Fr. 10,000.— erwirbt, er-
hélt sie gar nichts, was sie nicht bereits besass, denn nach
wie vor bildet die Liegenschaft ihr einziges Vermogen.
Dagegen haben sich die zehn iibrigen Aktionédre nun nur
noch zu zehn, nicht mehr zu elf, in den Wert der Liegen-
schaft zu teilen. Erst wenn die Aktiengesellschaft ihre
Aktie wieder verkauft, vermehrt sich ihr Vermdégen um
den erzielten Kaufpreis, und zwar zu Lasten der iibrigen
zehn Aktionédre, die nun wieder zu elf an dem Werte der
Liegenschaft partizipieren. Und ebenso treffend wie fir
den Erwerb wurde z. B. fiir den Besitz eigener Aktien
gesagt: ,,Es ist ein ganz eigentiimlicher Gegenstand, der
hier gehandelt wird, eigentiimlich nicht in sich, sondern
wegen der Personlichkeit des Verkaufenden. Denn die
Aktie in der eigenen Hand der Gesellschaft ist, solange
dieser Zustand dauert, sozusagen tot. Sie fithrt nur in
der Konstruktion ein Dasein und kommt erst wieder zum
Leben, wenn der Zustand endet. Die Gesellschaft, wenn
sie die Aktie verkauft, verdussert nicht ein Recht, wie sie
es besitzt, sondern ein solches, das sie nun wieder schafft.
Die eigene Aktie der Gesellschaft entspricht vollkommen
der Eigentiimerhypothek.” Das stimmt im Resultat
genau mit dem oben Gesagten iiberein, wonach die im
Besitze der Aktiengesellschaft befindliche eigene Aktie
schon darum nicht als Ersatz fir die in Form des aus-
gelegten Kaufpreises zuriickbezahlte Einlage gelten kann,
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weil niemand die Gesellschaft zur Weiterverdusserung zu
zwingen vermag, auch wenn eine solche an sich mdaglich
ware.

Aber auch das zweite Argument des Bundesgerichtes,
wonach in beiden Fillen eine Verletzung des Einlage-Riick-
zahlungsverbotes gar nicht behauptet worden sei, und auch
darum das Bundesgericht keine Veranlassung zum Ein-
treten auf dieses Verbot hatte, trifft kaum zu. Zwar ge-
hort diese Frage mehr dem Prozessrechte an, so dass ihre
Losung fiir das materiellrechtliche Verhiltnis zwischen
Erwerb eigener Aktien und Einlage-Riickzahlungsverbot
unwesentlich erscheinen diirfte. Indessen ist auch sie
geeignet, die materiellrechtliche Seite der Frage weiter
zu kliren, so dass auch das zweite Argument des Bundes-
gerichtes hier kurz behandelt werden mag. In dieser Hin-
sicht kann freilich das deutsche Recht keinen Weg weisen,
weil ihm der Unterschied zwischen Erwerb eigener Aktien
aus Grundkapital und freiem Vermogen unbekannt ist.
An sich gehort es allerdings zu den Grundprinzipien des
deutschen Aktienrechts, dass solche Vertriage, wie sie
den zwel bundesgerichtlichen FIillen zugrunde lagen,
schlechthin nichtig sind:,,Unter jedem Rechtsgrunde
ist Riickforderung und Riickzahlung untersagt: Die Ver-
pflichtung der AG., die Aktien gegen Entgelt zuriick-
zunehmen, ist nichtig (RG 2, 130; 77, 71)."° Ferner: ,,Un-
giiltig ist die Bestimmung im Anstellungsvertrag des Vor-
standes, durch welche sich die AG. verpflichtet, im Falle
der Kiindigung eigene Aktien, die das Vorstandsmitglied
zum Zwecke der Anstellung zu iibernehmen hatte, zuriick-
zunehmen.**?%) Und zwar ist dieser Grundsatz zwingenden
Rechts, so dass er vom Richter ex officio zu beriicksich-
tigen ist, auch wenn die Parteien sich nicht darauf be-
rufen haben?®'). Allerdings aber anders, wenn ein solches
Versprechen einem Umsatzgeschéifte angehort, denn in
diesem Fall kommen im deutschen Rechte ausschliesslich

90) Goldschmit, Die Aktiengesellschaft § 213 A 3.
y z. B. EXR.Z. 149, 385.
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die Grundsitze des Kaufvertrages zur Anwendung. Da-
gegen kann das franzosische Recht, das ebenfalls zwischen
Erwerb zu Lasten des Grundkapitals und freien Ver-
mogens unterscheidet, auch fiir das schweizerische mit
Erfolg herbeigezogen werden. Nach diesem ist derjenige,
welcher die Wiedereinbringung der Einlage und die Er-
gianzung des Grundkapitals durch Weiterverdusserung
der Aktie behauptet, hiefiir beweispflichtig und nicht
die Gesellschaft fiir das Gegenteil, was ja in der Tat nur
den allgemeinen Grundsitzen iiber die Verteilung der
Beweislast entspricht??).

Hat nun in den beiden vom Bundesgericht behandelten
Fillen die Aktiengesellschaft genug behauptet und genug
bewiesen? Unseres Erachtens zweifellos. Einmal hat sie
ja die Nichtigkeit des Kaufvertrages ausdriicklich ein-
gewendet, allerdings, nach dem Bundesgericht zu schlies-
sen, nur unter Berufung auf das allgemeine Erwerbsverbot
eigener Aktien und nicht auch speziell auf das Einlage-
Riickzahlungsverbot. Gleichzeitig bestand aber nach der
Aktenlage kein Zweifel dariiber, dass die Aktiengesellschaft
iiber keine Reserven verfiige, so dass sie ihre Aktien jeden-
falls zu Lasten des Grundkapitals hédtte erwerben miissen.
Dies geht schon aus der Argumentation des Bundesgerichtes
hervor, die ausdriicklich betont, dass auch im Erwerb
eigener Aktien zu Lasten des Grundkapitals an sich noch
keine Riickzahlung einer Einlage liege. Damit war aber
die Nichtigkeit des Kaufvertrages hinreichend nach-
gewiesen: einmal war die diesbeziigliche Behauptung auf-
gestellt, zudem aber auch der Nachweis erbracht, dass die
Gesellschaft iiber kein den Gliaubigern nicht verfangenes
Vermogen verfiige. Mehr brauchte es nicht. Ja, unter
diesen Umstidnden hitte das Bundesgericht sogar wvon
Amts wegen die Klage abweisen miissen, auch wenn die
Aktiengesellschaft die Einrede der Nichtigkeit gar nicht
erhoben hitte, weil die Ausschiittung von Grundkapital
an Aktiondre in jeder Form durch zwingendes Recht ver-

92) Weitere Entscheide und Literatur bei Moulin S. 86 A 1.
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boten ist. Im zweiten Falle, BGE 43 II 44, kam ausserdem
hinzu, dass es sich um nicht voll einbezahlte, ndmlich mit
nur 509, liberierte Aktien handelte. Der Kaufvertrag
einer Aktiengesellschaft iiber eigene nicht volleinbezahlte
Aktien gilt aber durchweg — grundsitzlich sogar im
deutschen Rechte, das in der Zuriickdrangung des Einlage-
Riickzahlungsverbotes von allen Aktienrechten bisher am
weitesten gegangen ist — als nichtig, weil er von vorne-
herein den Verzicht auf eine Einlage in sich schliesst, der
ja aktienrechtlich gleich verboten ist wie ihre Riickgabe.
Wird doch damit der bisherige Aktionir aus seiner Haf-
tung fiir den nicht einbezahlten Teil der Einlage entlassen
und geht sie auf die Aktiengesellschaft selbst iiber, zwei
Rechtsfolgen, die das Aktienrecht in gleicher Weise per-
horresziert und fiir eine Kapitalgesellschaft auch perhorre-
szieren muss, da hierin eine typische Ausschiittung von
Grundkapital an einen Aktiondr liegt. Auch von der
bundesgerichtlichen Auffassung aus wire also zum min-
desten hier Veranlassung gewesen, das Einlage-Riickzah-
lungsverbot zu beriicksichtigen. -

Was der bundesgerichtlichen Praxis bisher nicht ge-
lungen ist, eine richtige Abgrenzung zwischen Einlage-
Riickzahlungsverbot und Erwerb eigener Aktien, hat auch
die Literatur zum schweizerischen Aktienrecht nicht ge-
bracht, obschon anzuerkennen ist, dass diese Frage mono-
graphisch hiufiger behandelt worden ist als manche andere
Materie des schweizerischen Aktienrechtes. Morel??) wiirde
aus einem allgemeinen Verbote des Erwerbes eigener Aktien
durch die Aktiengesellschaft mit Nichtigkeitsfolge eine
schwere Schiddigung des Verkehrs befiirchten und halt
als Remedur gegen Missbriuche eine strenge Haftung der
Gesellschaftsorgane fiir geniigend. Steiner®) ibersieht

%) Morel, Eigene Aktien der Aktiengesellschaft, Ztsch. f.
schw.Recht 53 8. 165 1l.

9) Steiner, Das Verbot des Erwerbs eigener Aktien durch
die Gesellschaft. Die Schweizerische Aktiengesellschaft 1932
S. 89 ff.
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nicht, dass nach allgemeinen Grundsitzen eine Verletzung
des Einlage-Riickzahlungsverbotes Nichtigkeit des Er-
werbes bedingen muss. Er hilt aber die Nichtigkeitsfolge
fiir iiberfliissig und schldagt zur Abhilfe eventuell vor, dass
nach Analogie von Art. 23 {ff. OR der Generalversammlung
das Recht eingerdumt werden soll, den Kauf eigener
Aktien fir unverbindlich zu erkliren. Doch diirfte dies
kaum mit dem Rechte des Gegenkontrahenten auf eine
klare Rechtslage vereinbar sein, da auf Seite der Aktien-
gesellschaft ein Willensmangel fehlt, der im Sinne von
OR 23 ff. allein die einstweilige einseitige Bindung eines
Vertragsteiles zu rechtfertigen vermag. Auch IFurrer?®)
in seiner Monographie, welche auch die fremden Rechte
eingehend behandelt, entgeht es nicht, dass die Praxis des
Bundesgerichtes die Frage nach der Wirkung des Einlage-
Riickzahlungsverbotes unbeantwortet gelassen hat. Seiner-
seits regt er eine Losung analog der von Hachenburg vor-
geschlagenen an. Die Entscheidung soll davon abhédngen,
ob die Gesellschaft einen sachgemaissen oder einen iiber-
setzten Preis fiir ihre eigenen Aktien bezahlt hat. Nur im
letztern, nicht auch im erstern Falle ist das Einlage-Riick-
zahlungsverbot verletzt. Damit treffe man den typischen
Fall der Aktionédrflucht, und zwar auch bei Aufnahme der
Aktien durch die Gesellschaft an der Borse, denn gerade
bei der Flucht der Aktionire aus ihrem Aktienbesitz liege
die Gefahr nahe, dass die Aktiengesellschaft zur Abnahme
zu iibersetzten Preisen veranlasst werde. Ausserdem sel
der Verkauf dem Aktionir gegeniiber unanfechtbar, wenn
dieser nicht wusste, dass er an die Aktiengesellschaft selbst
verkaufe. Auf diese Weise treffe die Nichtigkeitsfolge
nicht das Publikum, sondern nur die in die Verhéltnisse
der Gesellschaft eingeweihten Aktionére, die Unternehmer-
aktioniire, was durchaus der Billigkeit entspreche. Nach

%) Adelrich Furrer, Der Erwerb eigener Aktien. Das Ver-
bot und die zusitzlichen Vorschriften. Ziircher Beitriage zur Rechts-
wissenschaft, Heft 38.
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Guhl?®) ist nicht nur das Grundkapital, sondern das ganze
Vermogen der Aktiengesellschaft den Glaubigern ver-
fangen, so dass jeder Kauf einer Aktie die Riickzahlung
einer Einlage darstellt. Er fiigt ohne weitere Kritik bei,
dass gleichwohl das Bundesgericht den Kauf fiir rechts-
giiltig erachte. Graner??) behandelt zwar die Frage der
Rechtsgiiltigkeit des Erwerbs eigener Aktien sehr ausfiihr-
lich, folgt aber einfach der Praxis des Bundesgerichtes,
ohne das Einlage-Riickzahlungsverbot zu beriicksichtigen.
Das heutige Recht charakterisieren dagegen richtig zwei
Basler Dissertationen, die zwar nicht gedruckt, aber nach
den Usanzen der Basler Juristischen Fakultit im Manu-
skript bei der Basler Universitdtsbibliothek deponiert
sind. Feilchenfeld®®) kommt zum Resultat, dass ein Er-
werb - der nicht ausdriicklich gestattet ist, nichtig ist,
wenn er zu Lasten des Grundkapitals geht. Rechtsgiiltig,
wenn auch untersagt, ist dagegen der Erwerb aus nicht
gebundenem Gesellschaftsvermogen, wie Gewinn und Re-
serve. Das entspricht in der Tat dem heutigen Rechts-
zustand in der Schweiz, sofern wenigstens das ,,darf nicht®-
Verbot im Sinne des Bundesgerichtes ausgelegt, anderseits
aber auch die richtige Konsequenz aus dem Einlage-Riick-
zahlungsverbot gezogen wird. Derselben Ansicht ist
Haas??), der diese Auffassung auch fiir das deutsche Recht
vertritt, dass nidmlich ein Kauf nach § 226 H.G.B. nur so weit
rechtsgiiltig sei, als er dem Einlage-Riickzahlungsverbot
des § 213 nicht widerspreche, rechtsgiiltig sei also nur der
Erwerb aus Reingewinn oder freien Reserven.

%) Guhl, Das Schweizerische Obligationenrecht, S. 289.

%) Dr. Paul Graner, Die Kapitalherabsetzung. Anhang zu
Rossy und Reimann, Kommentar zum Bankengesetz, 2. Aufl.
S. 190 ff, _

98) Referendar Hermann Feilchenfeld, Der Erwerb eigener
Aktien durch die Aktiengesellschaft im deutschen und schweize-
rischen Rechte. Dissertation Basel 1933.

99) Richard Haas, Erwerb eigener Aktien durch die Aktien-
gesellschaft und Kapitalherabsetzung. Dissertation Basel 1935.

Zeitschrift fiir Schweizerisches Recht. Neue Folge Band 56. - 17
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Dass die schweizerische Literatur zum Aktienrechte
die Abgrenzung der beiden Erwerbsverbote nicht ein-
gehender behandelt hat, ist darum besonders bedauerlich,
weil wohl auch der Gesetzgeber des zukiinftigen Handels-
gesellschaftsrechtes dadurch in die Irre gefiihrt wurde.
Der sogenannten grossen Expertenkommission war die
Dualitat der beiden Verbote nicht entgangen. Da sie sich
aber fiir die Herstellung des ,,darf nicht*-Verbotes im
urspriinglichen radikalen Sinne entschied und dieses dahin
formulierte: ,,Die Aktiengesellschaft kann eigene Aktien
nicht erwerben. Rechtsgeschifte, die dieser Vorschrift
widersprechen, sind nichtig*, hatte sie natiirlich keine
Veranlassung, den Einfluss des Einlage-Riickzahlungs-
verbotes auf den Erwerb eigener Aktien zu beriicksichtigen.
Die stidnderidtliche Kommission dagegen, welche unter
Berufung auf das Interesse der Verkehrssicherheit den
bisherigen Text beibehielt: ,,Die Aktiengesellschaft darf
eigene Aktien weder zu Eigentum erwerben, noch zu
Pfand nehmen®, hédtte allen Anlass gehabt, noch weiter
zu gehen und zu priifen, ob nicht im Sinne des modernen
deutschen Rechtes dem Interesse an der Verkehrssicher-
heit auch das Einlage-Riickzahlungsverbot, wenigstens in
gewissem Umfange, zu opfern sei.. Jedenfalls musste der
Gesetzgeber, sobald er sich einmal von dem klaren, aber
einseitigen Standpunkt der Nichtigkeit aller Erwerbs-
geschifte in eigenen Aktien entfernen wollte, sich klar-
machen, dass angesichts der Entwicklung des deutschen
Rechtes fiir jeden modernen Gesetzgeber heute die Haupt-
frage dahin lauten muss: Wem gehort die Prioritit, dem
Einlage-Riickzahlungsverbot oder der Rechtsgiiltigkeit des.
Erwerbsaktes? Dem franzosischen Rechte, das den Glau-
bigerschutz in erste Linie stellt, oder dem deutschen
Rechte, das ihn dem Interesse an der Verkehrssicherheit
in weitgehendem Masse opfert? Demgegeniiber ist die
weitere Frage von sehr sekundirer Bedeutung, ob einmal,
wenn das Einlage-Riickzahlungsverbot durchweg beibe-
halten wird, Erwerbsgeschifte, welche das den Gldubigern
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nicht verfangene Gesellschaftsvermogen betreffen, nichtig
sind oder nur durch Ordnungsvorschrift untersagt oder
iberhaupt freigegeben werden. Am praktischsten wire
wohl das letztere, wie schon das Beispiel des franzdsischen
Rechtes beweist, obschon gerade es an dem aktienrechtlich
klassischen Standpunkt der unbedingten Prioritit des
Einlage-Riickzahlungsverbotes festgehalten hat. Nun hat
aber tatsichlich der schweizerische Gesetzgeber jene ent-
scheidende Hauptfrage gar nicht untersucht, sondern
sich ausdriicklich nur mit der nebensichlichen Frage nach
der Tragweite der ,,darf nicht“-Vorschrift befasst. Dem-
nach hat es grundsitzlich der Entwurf beim bisherigen
Rechtszustande belassen: Nichtigkeit des Erwerbes zu Lasten
des Grundkapitals wie im franzdsischen Recht, aber im Ge-
gensatz zum franzosischen Recht auch Verbot jeden andern
Erwerbs, immerhin entgegen der deutschen Novelle von 1870
ohne die Sanktion der Nichtigkeit im Ubertretungsfalle,

Indessen diirfte es fraglich sein, ob der Entwurf
wirklich dieses Resultat herbeifithren wollte, oder ob er
nicht vielmehr der Ansicht war, damit im Sinne der
neuesten Entwicklung des deutschen Rechtes den verbots-
widrigen Erwerb tiberhaupt gegen jede Nichtigkeitsgefahr,
auch gegen die aus dem Einlage-Riickzahlungsverbot dro-
hende, zu schiitzen. Wenigstens ldsst dies die Berufung
auf das Verkehrsinteresse vermuten, mit dem die stinde-
ritliche Kommission ihren Standpunkt begriindet, da ja
das Interesse des Gegenkontrahenten der Aktiengesellschaft
an der Rechtsbestindigkeit des Erwerbes dasselbe ist,
ob die Aktiengesellschaft ihre Aktien zu Lasten des Grund-
kapitals oder freien Vermogens kauft. Bedingt doch das
Einlage-Riickzahlungsverbot bei jedem Erwerb eigener
Aktien durch eine Aktiengesellschaft fiir den Verkaufer
die Gefahr der Nichtigkeit. Doch, was immer die Absicht
des Gesetzgebers war, jedenfalls ist diese Auffassung im
Entwurf nicht Recht geworden.

Das neue deutsche Recht seit 1884 hat allerdings den
Schritt getan und nicht nur das allgemeine Erwerbsverbot
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mit Nichtigkeitsfolge aufgehoben, sondern dariiber hinaus
gewisse Erwerbsfille, nach der Auffassung des Reichs-
gerichtes die Umsatzgeschifte, soweit privilegiert, dass
bei ihnen auch die durch das Riickzahlungsverbot bedingte
Nichtigkeit wegfallen soll. Hiezu bedarf es aber natur-
geméss einer ausdriicklichen Bestimmung des Gesetzes.
Eine solche sollte fiir das deutsche Recht die Einfithrung
der Sollvorschrift der Novelle von 1884 darstellen, oder
praziser gesagt, der Ersatz der bisherigen fiir Aktien und
Interimsscheine gemeinsamen ,,darf nicht‘-Vorschrift der
Novelle von 1870, durch eine ,,soll nicht“-Vorschrift fir
Aktien und eine ,,darf nicht‘-Vorschrift fiir Interims-
scheine durch die Novelle von 1884. Ein Ersatz, der nach
den Motiven in der ausgesprochenen Meinung erfolgte,
damit, nach der Sprache des HGB, die verbotenen Erwerbs-
ges.chéifte eigener Aktien ausdriicklich fiir rechtsgiiltig zu
erkldaren, und zwar nach der spétern, freilich bestrittenen
Auffassung des Reichsgerichts auch solche zu Lasten des
Grundkapitals. Unzweideutig abgeklirt wurde freilich
auch fiir das deutsche Recht die Frage erst durch die
Worte der Notverordnung von 1931: ,,Die Wirksamkeit
des Erwerbes eigener Aktien wird durch einen Verstoss
gegen die Vorschrift des Abs. 1 (d. h. des Erwerbsver-
botes eigener Aktien) nicht beriihrt.”

Eine solche Vorschrift enthéilt nun aber das OR nicht.
Wohl mag seine ,,darf nicht‘-Vorschrift die Auslegung
zulassen, dass das OR das allgemeine Verbot des Aktien-
erwerbes nicht mit der Sanktion der Nichtigkeit belegen
will, aber unmoglich die weitere, dass es auch das durch
das Einlage-Riickzahlungsverbot untersagte und darum
nichtige Erwerbsgeschift in der Weise des neuesten deut-
schen Rechtes privilegieren will, wie ja auch das Bundes-
gericht grundséitzlich anerkennt. Dies um so weniger, als
die ,,darf nicht‘‘~-Vorschrift des OR sowohl die voll- als
auch die nur teilweise einbezahlten Aktien und Interims-
scheine in gleicher Weise umfasst, die Rechtsgiiltigkeit
des Erwerbes einer nicht voll einbezahlten eigenen Aktie
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aktienrechtlich aber die grisste Singularitdt darstellt, die
niemals prasumiert werden darf und erstmals in der deut-
schen Notverordnung von 1931 fiir einen vereinzelten
FFall, ndmlich zur Abwendung von schwerem Schaden, ge-
setzliche Anerkennung gefunden hat. Somit kann diese
,»,darf nicht**-Vorschrift, die ausser dem durch das Einlage-
Riickzahlungsverbot untersagten und darum nichtigen
Erwerbsgeschifte auch noch den Ankauf von Aktien
aus freiem Gesellschaftsvermégen untersagen will, wohl
zur Folge haben, dass die Verletzung dieses zusitzlichen
Verbotes nicht die Nichtigkeit des untersagten Erwerbs-
geschiftes bedingt, aber unmdéglich die weitere Folge, dass
dadurch auch die dem Einlage-Riickzahlungsverbot wider-
sprechenden und darum nichtigen Erwerbsgeschéfte rechts-
giiltig werden. Vielmehr muss die Verletzung des Einlage-
Riickzahlungsverbotes nach wie vor zu der aus allgemeinen
Rechtsgrundsitzen sich ergebenden Nichtigkeit des Er-
werbes eigener Aktien fiithren, gleichgiiltig ob das zusitz-
liche Verbot fiir die vom Einlage-Riickzahlungsverbot
nicht betroffenen Erwerbsgeschifte deren Nichtigkeit ver-
figt oder nicht. Jede andere Interpretation, welche das
,darf nicht-Verbot des Erwerbes eigener Aktien zu
Lasten des den Gesellschaftsgldaubigern nicht verfangenen
Vermogens wie die Soll-Vorschrift des deutschen Rechtes
umdeuten wollte in eine Rechtsgiiltigerklrung auch eines
das Grundkapital, das den Gesellschaftsgldubigern ver-
fangen ist, belastenden und darum nichtigen Erwerbes,
wiirde den Sinn des Verbotes geradezu auf den Kopf
stellen. Nur eine ausdriickliche Feststellung durch das
Gesetz analog § 226 Al 2 der deutschen Notverordnung
von 1931, dass trotz der verschiedenen ,,darf nicht*-
Verbote des Al. 1 ,,die Wirksamkeit des Erwerbs eigener
Aktien durch einen Verstoss gegen die Vorschriften des
Abs. 1 nicht beriihrt werde®, hiatte bei Beibehaltung der
bisherigen ,,darf nicht*-Vorschrift des OR das schweize-
rische dem deutschen Rechte in dieser Hinsicht gleich-
stellen konnen.
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V.

De lege ferenda allerdings wire es wohl fiir den Ent-
wurf richtiger gewesen, heute diesen Schritt zu tun, den
das deutsche Reichsgericht schon 1909 und nicht etwa
unter dem Drucke besonderer Verhiltnisse getan hat,
namlich das verbotene Erwerbsgeschift, auch bei Ver-
letzung des Einlage-Riickzahlungsverbotes, wenigstens in
einem gewissen Umfange fiir rechtsbestindig zu erkliren.
Vor Beginn der grossen Wirtschaftskrise von 1929 mag das
noch anders gewesen sein. Heute aber, nachdem die Er-
fahrung gelehrt hat, dass in Zeiten einer allgemeinen Ver-
trauenskrise, wie sie das Jahr 1929 und die folgenden mit
sich brachten, auch die solideste Aktiengesellschaft ge-
notigt sein kann (nicht nur Banken, sondern auch Ver-
sicherungs- und Industriegesellschaften, die aus irgend-
einem Grunde auf das Vertrauen des Publikums angewiesen
sind), im wohlverstandenen Interesse nicht nur ihrer Ak-
tionéire, sondern auch ihrer Glaubiger, zur Erhaltung des
Gesellschaftsgeschiftes eigene Aktien in grossem Umfange
aufzunehmen, ist die Gefihrdung der Rechtsgiiltigkeit
solcher Kéufe infolge einer Verletzung des Einlage-Riick-
zahlungsverbotes mit den Anforderungen von Treu und
Glauben im Verkehr kaum mehr vereinbar, auch wenn
damit das Risiko fiir die Glaubiger vermehrt wird.

Geradezu zur Notwendigkeit wiirde aber dieser
Schritt fiir das schweizerische Recht in demjenigen Mo-
mente, in dem er es auch fiir das deutsche Recht geworden
wire, wenn ihn das Reichsgericht nicht schon friither ge-
macht hétte, da nach dem Vorbild der deutschen Not-
verordnung von 1931 der Gesellschaft das ausdriickliche
Recht eingerdumt wiirde, selbst zu Lasten des Grund-
kapitals ihre eigenen Aktien bis zu einem bestimmten
Prozentsatz (im deutschen Rechte bis 109;) unter ge-
wissen Voraussetzungen aufzukaufen. Denn bei dieser
Rechtslage kann dem Kontrahenten der Aktiengesellschaft
erst recht die Priifung nicht mehr zugemutet werden, ob
der Erwerb fiir die Gesellschaft legal ist oder nicht, wenn
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Aktien in diesem Umfange, selbst zu Lasten des Grund-
kapitals, von der Gesellschaft legalerweise aufgekauft
werden diirfen. Gleichwohl dringt sich die Frage auf, ob
der Entwurf nicht einen weitern Fehler begangen hat, als
er dem deutschen Rechte auch auf dieser Bahn nicht folgte.

Unseres Erachtens allerdings. Im deutschen Rechte
hat die Frage, wie die Kurspflege der eigenen Aktien durch
eine Aktiengesellschaft auf legalen Boden gestellt werden
konne, schon lange vor der Notverordnung in der Praxis
eine Rolle gespielt. Zum Beispiel wurde auf Grund von
§ 226 Abs. 1: ,,Die Aktiengesellschaft soll eigene Aktien
im regelmissigen Geschéaftsbetrieb, sofern nicht
eine Kommission zum Einkauf ausgefithrt wird, weder
erwerben noch zu Pfand nehmen®, geltend gemacht, dass
der Interventionskauf zur Kurspflege nicht zum regel-
méissigen Geschiftsbetrieb gehoére und darum gestattet
seil®?). Natiirlich nicht unbedingt und willkiirlich, aber
da und soweit als er durch das Interesse der Aktiengesell-
schaft, resp. des Gesellschaftsgeschiftes erfordert werde.
Nun entsprach freilich diese Auslegung sicherlich nicht
der Absicht des Gesetzgebers, der vielmehr bei Aufnahme
jener Worte an ganz andere Fille dachte, wie Erwerb auf
dem Wege der Schenkung, Zwangsvollstreckung etc.19%),
Immerhin hiatte der Wortlaut die Ausbildung einer Lehre
in dieser Richtung vielleicht so gut gestattet als z. B. die
Soll-Vorschrift der Novelle von 1884 dem Reichsgericht
im Jahre 1909 seine grosse Schwenkung in der Recht-
sprechung der Rechtsgiiltigkeit des Erwerbes eigener
Aktien ermoglichte. Angesichts der zweifellos aus Rand
und Band geratenen Praxis der deutschen Aktiengesell-
schaften im Aufkauf eigener Aktien, hat aber der deutsche
Gesetzgeber vorgezogen, durch gesetzliche Regelung einer-
seits Ubertreibungen auszuschliessen, anderseits aber auch

100) Hachenburg in der Koéln. Zeitung vom 17. Mai 1931;
Rosendorff a. a. O. S. 283; Staub-Pinner, Nachtrag zur 12.
und 13. Aufl. zu § 226; Flechtheim, Bankarchiv 1931 S. 11.

101 Brodmann a. a. 0. § 226 A 3a.
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die sich als notwendig erwiesene Moglichkeit einer Kurs-
pflege auf einen gesetzlichen Boden zu stellen. Dies ist
der Zweck der Erlaubnis an die Aktiengesellschaft, zur
Abwendung von schwerem Schaden Aktien bis zu 109,
ihres Grundkapitals zu erwerben, und zwar auch zu
Lasten des letzteren, nicht etwa nur des Reingewinnes
oder freier Reserven.

Zur Abwendung schweren Schadens kann die Kurs-
pflege etwa in folgenden Fillen geboten sein. Nach der
halbamtlichen Erlauterung zur Notverordnung z. B., ,,um
schwere Baisse-Angriffe und damit Kursstiirze in den
Aktien anzuhalten‘1%?). Nach andern in der Literatur an-
gefithrten Beispielen, um einen einmaligen Kurseinbruch,
im Gegensatz zu einem dauerhaften, zu verhindern!?3).
Oder bei Depositenbanken, um bei stark weichenden
Aktienkursen iiberstiirzte Geldriickziige zu verhindern!®4).
Ferner bei internationalen Industriegesellschaften, um ihr
internationales Ansehen zu wahren!%). Weiter, wenn die
Konkurrenz den Kurs angreift, um die Stellung der Ge-
sellschaft zu untergraben, oder wihrend schwebender
Fusionsverhandlungen, wenn der kiinftige Partner auf
den Aktienkurs zu driicken sucht1°6). Uberhaupt aber,
wenn durch Kurssturz der Aktien schwebende Vertrags-
verhandlungen gefihrdet werden. Auch die Gefahr der
Uberfremdung wird unter Umstinden als geniigend er-
achtet10?). Kurz iiberall, wo der Kurs nicht nurim Interesse
der Aktionire, sondern der Gesellschaft selbst gehalten
werden soll.

Nun hilt es natiirlich nicht schwer, sowohl dieses
Prinzip als auch die mehr oder weniger willkiirliche Be-

102) Rosendorff a. a. O. S. 288.

103) Flechtheim, Bankarchiv 1931 S. 11.

104) Schlegelberger- Quassowsky-Schmdélder a. a. O.
A 11 zu § 226.

105) Diiringer-Hachenburg, a. a. O. S. 188 (Hachenburg).

106) Flechtheim, Bankarchiv 1931 S. 12; Netter, Zentral-

blatt fiir Handelsrecht 1931 S. 245; Lehmann-Hirsch a. a. O.
A 47 zu § 226.
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grenzung auf 109; des Grundkapitals zu kritisieren, da
in der Tat der Aufkauf eigener Aktien im Falle ihrer
spitern Entwertung sowohl die Gesellschaft schidigen
als auch namentlich ihre Liquiditdt gefdhrden kann.
Immerhin trifft z.B. die Kritik Brodmanns!??) nicht zu:
,, Entweder ist das Weichen des Kurses ohne Grund, dann
liegt auch kein Grund vor, sich dariiber zu beunruhigen,
oder er ist in den Verhéltnissen der Gesellschaft begriindet,
dann ist das Unternehmen, die Kurse hoher zu treiben,
unmoralisch.” Vielmehr weiss jeder, der die Verhéltnisse
kennt, dass wenn einmal eine Vertrauenskrise ausgebrochen
ist, der Aktienkurs ganz sinnlos fallen kann, einzig und
allein schon darum, weil dem Verkédufer, der um jeden
Preis verkaufen will, kein Kéaufer gegeniibersteht. Das
kann aber jedenfalls solche Gesellschaften, welche auf das
Vertrauen Dritter unbedingt angewiesen sind, schwer
schadigen, auch wenn der innere Wert der Aktie den
herabgedriickten Kurswert, der die Folge solcher Angst-
verkaufe ist, weit iibersteigt.

Aber auch die Kritik an dem gerade auf 1079/,
des Grundkapitals festgesetzten Maximum der zulédssigen
Aktienkédufe ist zum guten Teil unberechtigt. Gewiss ist.
diese Grenze so willkiirlich wie jeder andere Prozentsatz,
hat aber immerhin den Vorteil, zwei entgegengesetzte In-
teressen auszugleichen. Einmal ist diese Ziffer nach An-
sicht des Gesetzgebers nicht so bedeutend, um die Aktien-
gesellschaft ernstlich gefihrden zu konnen!?®). Sodann
aber ist der Betrag von 109, des Grundkapitals
immerhin ein ganz erheblicher, wenigstens wire er es
jedenfalls fiir schweizerische Verhéltnisse, um eine wenig-
stens beschrinkte Kurspflege zu ermdéglichen. Wenn bei-
spielsweise eine Aktiengesellschaft mit einem Aktien-
kapital von hundert Millionen bis zu zehn Millionen des
Grundkapitals zur Abwendung von schwerem Schaden in
eigenen Aktien anlegen diirfte, so konnte sie damit schon

107) Brodmann, Bankarchiv 1932 S. 48.
108) Rheinstrom, Das neue Aktienrecht 1932 A 8 zu § 226.
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eine ganz erhebliche Intervention ausiiben, jedenfalls in
viel grosserem Umfange, als wenn sie ausschliesslich auf
die Hilfe Dritter angewiesen ist.

An diesem Problem ist nun allerdings der schweize-
rische Gesetzgeber, im Gegensatze zur Frage des Verhélt-
nisses zwischen Einlage-Riickzahlungsverbot und Erwerb
eigener Aktien, nicht mehr oder weniger achtlos voriiber-
gegangen, sondern hat es wohl im vollen Bewusstsein auf
der Seite gelassen. Wenigstens ergibt sich das aus dem
Bankengesetz vom 8. November 1934, in welchem die im
Entwurf vorgesehenen Bestimmungen iiber das Aktienrecht
fir die Banken bereits zum guten Teil vorweggenommen
sind. Nun enthélt dieses aber keinerlei einschligige Be-
stimmung, und doch wire, wenn einmal, im Bankengesetz
der Ort gewesen, dieses Problem zu losen, ndmlich ,,wie
man aus der Gesellschaft heraus der Aktiengesellschaft
zu Hilfe kommt, wie man im Falle einer auch voriiber-
gehenden Schwiche das Abgleiten der Kurse verhindert®,
das ein so hervorragender Kenner von Theorie und Praxis
des Aktienrechtes wie Hachenburg neuerdings als ,,eines
der grossten Probleme des Aktienrechtes iiberhaupt® be-
zeichnet hat'??). Sind es doch speziell die Banken, die
ohne eine gewisse Kurspflege ihrer Aktien gar nicht exi-
stieren konnen. Diese Haltung der schweizerischen Ge-
setzgebung ist aber um so auffallender, als in der Schweiz
gerade wie in Deutschland wihrend der Krise einzelnen
Banken ganz erhebliche Subventionen im Betrage zwischen
hundert und zweihundert Millionen Franken zugewiesen
wurden, weil von ihrem Falle eine allgemeine Vertrauens-
krise gegeniiber allen Banken befiirchtet wurde. Wire es
da nicht viel richtiger gewesen, den Banken wie in
Deutschland auch ein gesetzliches Mittel an die Hand
zu geben, um sich aus eigener Kraft gegen die Un-
gunst der Zeit mit Erfolg wehren zu koénnen? Statt dem
hat aber der schweizerische Gesetzgeber im Entwurfe
zum OR gerade den gegenteiligen Weg eingeschlagen.

109) Hachenburg, Deutsche Juristenzeitung 1932 S. 534.
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Einmal dadurch, dass er auch hinsichtlich des Erwerbs
eigener Aktien zu Lasten des Reingewinnes oder freier
Reserven das bisherige Erwerbsverbot beibehalten hat,
wenn freilich auch ohne Sanktion der Nichtigkeitsfolge
im Ubertretungsfalle. Sodann dadurch, dass er iiberdies
die in den Statuten vorgesehene Amortisation von Aktien
aus dem Reingewinn oder freien Reserven ohne vorherige
Erfiillung der fiir die Kapitalherabsetzung neu eingefiihrten
Bedingungen ausgeschlossen hat. Damit ist selbst der
fir die Glaubiger vollstindig unschidliche Weg der Kurs-
pflege versperrt worden, der darin bestand, eigene Aktien
aus freiem Gesellschaftsvermogen aufzukaufen, sie nach-
her entweder weiter zu verdussern oder zu amortisieren,
natiirlich aber gleichwohl das volle Grundkapital in den
Passiven weiterzufithren, was z. B. das deutsche Recht
ausdriicklich als zuldssig anerkennt.

Wihrend also das franzosische Recht den Schutz
gegen den Erwerb eigener Aktien auf das Grundkapital
beschrankt, und das deutsche dariiber hinaus ihn bis
zu 109, des Grundkapitals gestattet, ist es dem
neuesten schweizerischen Rechte vorbehalten geblieben,
den Erwerb eigener Aktien auch zu Lasten freien Gesell-
schaftsvermogens ganz zu verbieten, obschon die Schweiz
gerade wie Deutschland sehr erhebliche Subventionen zur
Rettung einiger Banken aufwenden musste. Muss da nicht
die widerspruchsvolle Haltung der Schweiz den Eindruck
erwecken, als wenn der ihr vielfach zugeschriebene Zick-
zackkurs in ihrer Wirtschaftsfithrung zur Zeit der Krise
auch auf die gesetzliche Behandlung des Aktienrechtes
zuriickgewirkt hédtte? Denn was hat es fiir einen Sinn, auf
der einen Seite gewisse Aktiengesellschaften, z. B. die
Banken wvolkswirtschaftlich fiir so lebenswichtig zu er-
achten, dass sie grosser Subventionen wiirdig gehalten
werden, auf der andern Seite ihnen aber keine gesetzlichen
Mittel an die Hand zu geben, ja die bisher vorhandenen
noch zu schmélern, welche ihnen ermoglichen konnten,
sich aus eigener Kraft zu verteidigen ?
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Brodmann sagt einmal!l?): ,,Die meisten Juristen
haben nicht die Zeit und zum grossten Teil auch keine
Neigung, sich in die Materie (der Reform des Aktienrechtes)
zu vertiefen, und von der Geschéftswelt gilt das vollends.
Das trifft aber fiir Deutschland, mit Autoritidten wie Staub,
Hachenburg und Flechtheim, schon 1im allgemeinen kaum
zu, keinesfalls aber fiir Reichsgericht und Gesetzgeber.
Denn wie man sich nun auch sachlich zu der Stellung-
nahme dieser zwei Behorden stellen will, jedenfalls ist es
ein Ruhmesblatt fiir das deutsche Reichsgericht, das
Augenblicksbediirfnissen keineswegs zuginglich 1ist1?),
wenn es sich nicht gescheut hat, als thm aus volkswirt-
schaftlichen Griinden der Awugenblick dazu gekommen
schien, sogar ein Grundprinzip des Aktienrechts, das Ein-
lage-Riickzahlungsverbot, dem Interesse des Verkehrs an
der Rechtsgiiltigkeit des Erwerbs eigener Aktien durch
eine Aktiengesellschaft kurzweg zu opfern, immerhin nur
im Rahmen des Gesetzes. Und ebenso verdient es volle
Anerkennung, wenn der Gesetzgeber, als ihn die Bediirf-
nisse der Wirtschaft zum Erlass seiner Notverordnung
veranlassten, speziell auch zu einem Eingriff in die in der
Praxis eingerissenen Missstiinde bei der Kurspflege der
eigenen Aktien, sich wohl hiitete, wenn der triviale Aus-
druck gestattet ist, das Kind mit dem Bade auszuschiitten.
Vielmehr hat er, gleichzeitig mit dem generellen Verbote
der Auswiichse bei der Kurspflege, der Aktiengesellschaft
auch ein gesetzliches Mittel an die Hand gegeben, um im
Rahmen des volkswirtschaftlich Gebotenen den Kurs
ihrer Aktien mit eigenen Mitteln zu stiitzen.

110) Brodmann, Bankarchiv 1932 S. 46.

111) Wie es in der Inflationszeit bewiesen hat, als es bis zum
aussersten an dem Satze festhielt: pacta sunt servanda, und
ebenso neuerdings, als es mit Urteil vom 12. Mérz 1936 die Auf-
hebung der Goldklausel durch die Gesetzgebung der Vereinigten
Staaten von Nord-Amerika fiir deutsche Schuldner gegeniiber
einem deutschen Glidubiger in Deutschland als ungiiltig erklirte,
was dem Deutschen Reiche so wenig passte, dass dieses Urteil
sofort auf dem Gesetzgebungswege aufgehoben wurde.



Erwerb eigefler Aktien und Einlageriickzahlungsverbot. 261

Die Lehre von dem Verhédltnis zwischen Einlage-
Riickzahlungsverbot und Erwerb eigener Aktien ertriagt
offenbar aus volkswirtschaftlichen Griinden keine Starr-
heit. Beides miteinander ist unvereinbar. Entweder wird
jenes gewahrt und dann ist der Erwerb eigener Aktien
nur aus freiem Gesellschaftsvermogen gestattet, derjenige
zu Lasten des Grundkapitals dagegen nichtig. Oder aber
diesem wird die Prioritdt zuerkannt und dann muss jenes
entsprechend weichen. Der Reprisentant des einen Sy-
stems ist das franzosische Recht, das mit seiner logisch’
auf dem Einlage-Riickzahlungsverbot aufgebauten Lehre
einen imponierenden, geschlossenen Eindruck macht. Re-
priasentant des andern ist Deutschland, das sukzessive,
zuerst im Interesse der Sicherheit des Rechtsverkehrs mit
Dritten, spéter auch in demjenigen der Aktiengesellschaft
selbst, das Einlage-Riickzahlungsverbot mehr und mehr
beim Erwerb eigener Aktien durch eine Aktiengesellschaft
preisgegeben hat1!?). Diese verschiedene Entwicklung beruht
aber kaum auf Zufall, sondern hiangt offensichtlich mit der
verschiedenen wirtschaftlichen Entwicklung in beiden

112) Das erst nach Drucklegung dieser Abhandlung erlassene
deutsche ,,Aktiengesetz vom 30. Januar 1937, das die definitive
Revision des deutschen Aktienrechtes bringt und am 1. Oktober
1937 in Kraft tritt, hat den Erwerb eigener Aktien im allgemeinen
im Sinne der Notverordnung vom 19. September 1931 in § 65
geregelt. Darnach darf die Aktiengesellschaft zur Abwendung
von schwerem Schaden eigene Aktien bis zum Betrage von 10 %
des Grundkapitals erwerben. Auch der nicht gestattete Erwerb
ist bei vollbezahlten Aktien rechtsgiiltig, aber nicht das darauf
gerichtete schuldrechtliche Rechtsgeschaft, so dass also die
oben bei A. 61—65 angefiihrte Kontroverse im Sinne der Aus-
dehnung des Einlageriickzahlungsverbotes entschieden ist. In
§ 52 wird sodann zutreffend beigefiigt: ,,Als Riickgewdhr von
Einlagen gilt nicht die Zahlung des Erwerbspreises beim zulédssigen
Erwerb eigener Aktien.” Somit behilt auch die reichsgerichtliche
Praxis, welche nur bei einem Umsatzgeschifte das verbotene
Erwerbsgeschaft fiir rechtsgiiltig erachtet, ihre volle Bedeutung,
obschon die Unterscheidung zwischen Umsatz- und andern
Erwerbsgeschiften oft keine leichte ist.
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Ladndern zusammen. In Frankreich mit seiner im Ver-
gleich mit der deutschen weniger expansiven Wirtschaft,
bildet die Sicherheit der Gesellschaftsgldubiger nach wie
vor das Leitmotiv. In Deutschland mit seinem starken
Driangen nach wirtschaftlicher Ausdehnung hat um-
gekehrt das Bedirfnis nach der Rechtssicherheit des
wachsenden Aktienumsatzes und dem Schutze der Aktien-
gesellschaft gegen Vertrauenskrisen zu einer weitgehenden
Beschrinkung des Einlage-Riickzahlungsverbotes und da-
mit auch des Gliaubigerschutzes gefithrt. Hat die Schweiz
gut daran getan, in ihrem viel kleinern Wirtschaftsraum
als demjenigen Frankreichs sich mit dem Entwurf auf
das franzosische System festzulegen? Zum Teil vielleicht
allerdings unbewusst, irregeleitet durch die schweizerische
Doktrin und bundesgerichtliche Praxis, was aber am Re-
sultat nichts dndert. Die Frage ist in erster Linie eine
volkswirtschaftliche und erst in zweiter eine juristische.
Vielleicht haben aber bisher die Juristen zu viel und hat
die Geschiftswelt zu wenig bei ihrer Beantwortung mit-
gewirkt, wohl weil auch die schweizerische Geschiftswelt,
wie nach Brodmann die deutsche, weder Zeit noch Neigung
fir solche Fragen der Aktienreform besitzt, vielleicht aber
auch, weil sie zu wenig intensiv zur Mitarbeit herangezogen
wurde. Jedenfalls ist das Resultat wenig erfreulich, dass
namlich in der volkswirtschaftlich so wichtigen Frage des
Erwerbs eigener Aktien durch eine Aktiengesellschaft
der schweizerische Gesetzgeber aller Wahrscheinlichkeit
nach weder die Konsequenzen der verschiedenen, mog-
lichen Losungen richtig erkannt, noch die seiner mut-
masslichen Intention am meisten entsprechende Lodsung
tatsdachlich gewihlt hat.
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