Zeitschrift: Zeitschrift fur schweizerisches Recht = Revue de droit suisse = Rivista
di diritto svizzero = Revista da dretg svizzer : Halbband Il. Referate und
Mitteilungen des SJV

Herausgeber: Schweizerischer Juristenverein

Band: 85 (1966)

Artikel: Aktuelle Fragen des Aktienrechts
Autor: Bar, Rolf

DOl: https://doi.org/10.5169/seals-895749

Nutzungsbedingungen

Die ETH-Bibliothek ist die Anbieterin der digitalisierten Zeitschriften auf E-Periodica. Sie besitzt keine
Urheberrechte an den Zeitschriften und ist nicht verantwortlich fur deren Inhalte. Die Rechte liegen in
der Regel bei den Herausgebern beziehungsweise den externen Rechteinhabern. Das Veroffentlichen
von Bildern in Print- und Online-Publikationen sowie auf Social Media-Kanalen oder Webseiten ist nur
mit vorheriger Genehmigung der Rechteinhaber erlaubt. Mehr erfahren

Conditions d'utilisation

L'ETH Library est le fournisseur des revues numérisées. Elle ne détient aucun droit d'auteur sur les
revues et n'est pas responsable de leur contenu. En regle générale, les droits sont détenus par les
éditeurs ou les détenteurs de droits externes. La reproduction d'images dans des publications
imprimées ou en ligne ainsi que sur des canaux de médias sociaux ou des sites web n'est autorisée
gu'avec l'accord préalable des détenteurs des droits. En savoir plus

Terms of use

The ETH Library is the provider of the digitised journals. It does not own any copyrights to the journals
and is not responsible for their content. The rights usually lie with the publishers or the external rights
holders. Publishing images in print and online publications, as well as on social media channels or
websites, is only permitted with the prior consent of the rights holders. Find out more

Download PDF: 18.10.2025

ETH-Bibliothek Zurich, E-Periodica, https://www.e-periodica.ch


https://doi.org/10.5169/seals-895749
https://www.e-periodica.ch/digbib/terms?lang=de
https://www.e-periodica.ch/digbib/terms?lang=fr
https://www.e-periodica.ch/digbib/terms?lang=en

AKTUELLE FRAGEN DES
AKTIENRECHTS

Referat von
Dr. iur. ROLF BAR

Professor an der Universitat Bern

INHALTSVERZEICHNIS

§ 1 Einleitung: Zur Aktualitdt einer Uberpriifung
des Aktienrechts T

Zur Durchfithrung des Themas; Auswahlgesichtspunkte
Revisionsbewegungen im In- und Ausland

1.
2.
3.

4.

Zur Themenstellung .

Auswahlgesichtspunkte und Zlelsetzung ..
Anzeichen der Bereitschaft zu partiellen Reformen in
der Schweiz . . .
Aktlenrechtsrewswnen im Ausland

§ 2 Zum Problem der sogenannten Spaltung der vinkulierten
Namenaktie .

Nebenthemen:

326

326
327

329
334

342

Dissoziation zwischen Statuteninhalt und Aktienskriptur.

Zwangsumtausch fiir nicht mehr richtig verurkundete
Aktien ?

Die Unvertriglichkeit de lege ferenda von stark anormal
ausgestalteten Statuten mit der Ausgabe von Aktien-
Wertpapieren

Der «verschollene Aktionar»

Die vinkulierte Namenaktie im Erbgang

Das sog. Depotstimmrecht der Banken

Allgemeine Gesichtspunkte:

21

Die Einheit von Interesse, Risiko, Verantwortung, Ein-
fluB und Kontrolle



322

Rolf Bir:

Das Ubergewicht des Gesellschaftsrechts iiber das Wert-
papierrecht bei Mitgliedschaftspapieren; die vereinzelte
Korrektur dieses Satzes durch den Gegengesichtspunkt
des Verkehrsschutzes

1. Die Praxis des Bundesgerichts .

2. Die wertpapierrechtlichen Erwigungen des Bundes-
gerichts; deren Kritik .

a) Der Mitwirkungsvorbehalt des Schuldners

b) Die Ubertragung der Ordre- und Namenpapiere

¢) Die Einredenordnung

d) Ergebnis: Die «Spaltung» ist keln wertpaplerrechthches
Problem . .

e) Das Recht aus dem Paplel und am Papler

f) Die Nlchtuberelnstlmmung der Papierskriptur mit den
Statuten .

g) De lege ferenda Vlnkullerte Namenaktle als Wert—
papier, insbesondere als Ordrepapier ? .

h) Allgemeiner Gesichtspunkt de lege ferenda sowie de lege
lata fiir die Auslegung: Schutz des Vertrauens in den
Bestand eines iiblichen Statuteninhalts . ;

i) De lege ferenda: Gesetzlicher Umtauschzwang in Pa—
piere, welche mit dem verinderten Statuteninhalt Giber-
einstimmen ? — Das Problem des «verschollenen Aktio-
Nnars»

k) Der ElnﬂuB des Coupon Umlaufs auf dle «Spaltung»
der vinkulierten Namenaktie

3. Das Problem der «Spaltung» als ausschhethh aktlen—
rechtliches Problem

a) Die aktienrechtlichen Erwagungen des Bundesgemchts

b) Die «Spaltung» als Widerspruch zu tragenden Rechts-
gedanken (Einheit von Mitsprache und Risiko sowie von
Glaubigerschaft und Kontrolle i.w.S.)

¢) Praktische Inkonvenienzen der «Spaltung» ’ .

d) Ergebnis: Die «Spaltung» ist de lege lata unzu13551g -
Praktische Konsequenzen daraus 5

e) Notwendigkeit einer gesetzlichen Prazmerung und ins-
besondere eines Ubergangsrechts ? . .

f) Die Wiinschbarkeit einer eingehenderen Regelung des
Erbfalls usw. bei vinkulierten Namenaktien (OR 686
V) . ®

4. Schweizerische Doktrln zum Problem der « Spaltung»,
neue auslidndische Regelungen der Vinkulierung .

5. Stimmvertretungen

342
343
344
345
347

350
352

354

361

362

365
366
369
369
372
377

378

383

385

386
392



Aktuelle Fragen des Aktienrechts 323

a) Die Umgehung der Vinkulierung durch verdeckte Ver-

tretungen . . . 392
b) Wie weit vertragt smh dle mGuherung m1t oﬁenen
Vertretungen? . . . . 397

¢) Unabhéngig von der mGuherung Das sog. Depot-
stimmrecht der Banken als Problem konzentrierter
Vertretung ohne Weisungen durch die unorientierten
Vertretenen . . . . . . . . . . . . . . . . .. 399

§ 3 Beteiligung ohne Stimmrecht. Der Ktzpltalbeschaffungs-
genufischein (« Partizipationsschein») . . . . . . .. 405

Nebenthemen:

Das Mehrstimmrecht (Stimmrechtsaktien)
Mehrheitswille und Anfechtung
Der Stichentscheid des Vorsitzenden

Allgemeine Gesichtspunkte:

Der minimale Rechtsschutz erfolgsabhingiger Beteili-
gungen
Der Sinn des Stimmrechts und des Mehrheitsprinzips

1. Die Aktie mit reduziertem oder ohne Stimmrecht

rechtsvergleichend und rechtsgeschichtlich . . . . . 405
2. Der «Partizipationsschein»; Ubersicht . . . . 409
3. Die Rechtsstellung des aus einem « Partlzlpatlonsscheln»

GenuBberechtigten . . . 410
a) Darf mit den Vermogensrechten der Aktlonare glelch-

gestellt werden?. . . . 411
b) Die individuellen Rechtsbehelfe und dle Ubernahme der

Anleihensgldubigergemeinschaft . . . . . 413
4. Versto3t der «Partizipationsschein» gegen das Verbot

der stimmrechtlosen Aktie? . . . . 421

Der Sinn des Stimmrechts und des Mehrheltsentschelds
a) — nach herrschender Auffassung, insbesondere im An-

fechtungsprozel3: Die « Kapitaldemokratie» . . . 422

b) — nach der Ansicht des Verfassers: Der Mehrheltsent—
scheid als blofer organisatorischer Behelf . . . . . 427

¢) Das Postulat de lege ferenda einer gesunden Proportion
zwischen Stimmkraft und Risiko . . . 428

d) SchluBfolgerung hinsichtlich der Zula551gke1t des «Par—
tizipationsscheins» . . . 430

e) Mehrheitsentscheid und statutarlscher Stlchentscheld
des Generalversammlungsprasidenten . . . . . . . 431



324 Rolf Bir:

§ 4 Rechlspolitische Probleme besonderer Beleiligungsarten und
-zwecke . . .. L . L 0 oL 000 0o s s, 434

Allgemeine Gesichtspunkte:

Popularisierung des Aktienbesitzes
Schutz des Grundkapitals

1. Wandelanleihen . . . . 435

a) und b) Die beiden gelauﬁgen Losungstypen und 1hre
Inkonvenienzen . . . 435

¢) Die kritischen Punkte de lege lata et ferenda der Wand—
lung in nachtriglich geschaffene Aktien . . . 437

2. Bedingte Kapitalerhohung und autorisiertes Kapltal 442
3. Zur Frage der Schaffung und Popularisierung von Klein-

aktien . . . ... . 445
a) Aktiensplit und Verurkundung des Nennwerts < .. 447
b) Senkung des gesetzlichen Mindestnennwerts. . . . . 447
¢) Die sozialpolitische Alternative . . . . . . . . . . 449
4. Nennwertlose Aktien . . . . . . . . . . . . . . 453
a) Die stumme Nennwertaktie. . . . . . . . . . . . 453
b) Die Quotenaktie . . . T 5%
¢) Die unechte nennwertlose Aktle s 8 3 8 v omom w ox dod
d) Die echte nennwertlose Aktie . . . . . . . . . . . 456
e) SchluBfolgerungen . . « =« s « w « s +« 5 » v s » = 459
5. Arbeitnehmerbeteiligung . . . 459
a) Rechtsprobleme der Arbeltnehmeraktle de lege lata 460
b) und c) Sozial- und rechtspolitische Gesichtspunkte . . 461
d) Mitsprache in der Verwaltung . . . . . . . . . . . 466

§ & Moglichkeiten und Grenzen der Anpassung an besondere
Yerhallnisse s+ v 5 % «# 5 a5 5 5 & % % = & & « = 969
Themen:

Die Klein- und Familien-AG

Die abhiingige AG (gesellschaftsrechtliche Konzern-
probleme)

Ma@stabe fir den Schutz der Minderheit

Die Tendenz zur « Unternehmensstiftung»

Allgemeiner Gesichtspunkt:
Der «Typus» der AG als heuristisches Hilfsmittel;
Verwendbarkeit und Grenzen

1. Typische AG und Kleine AG . . . . . . 470
2. Das Verhiltnis zwischen Legaldefinition und geregeltem
Sachverhaltstyp . . . . . . . . . . . . . . . . 471



Aktuelle Fragen des Aktienrechts

3. Der historische Typus der AG und das geltende Aktien-
recht .o . . .

a) Die Verwisserung bIS zum Emzel Kaufmann ohne
Haftung . .. .o

b) Die Verwendbarkeit der AG fur kleme und personen—
bezogene Zusammenschliisse; das Verhiltnis zum An-
wendungsbereich von GmbH und Personengesellschaft

4. Die Grundfrage de lege ferenda: Voraussetzungen des
Verzichts auf personliche Haftung .

5. Die Kleine AG de lege ferenda .o

a) —c) Keine Modifikationen hmsmhthch des Kapltal-
schutzes, der Publizitit und der Organisation .

d) Modifikationsmoglichkeiten; der Vorbehalt der Er-
kennbarkeit; nachtrigliche Anderungen

e) Zusammenfassung .

f) Das Verhiltnis des Vorschlags zum Recht der GmbH

g) Rechtsvergleichende Angaben .

6. Die Kleine AG de lege lata

a) Die AG ist ihr als Rechtsform zuganghch

b) Anpassungsmdoglichkeiten .
aa) Der Gliaubigerschutz geht vor
bb) Die 6ffentliche Ordnung geht vor.
cc) Einreihung des Mehrheitsprinzips 3
dd) Verbleibende Anpassungsmoglichkeiten .
ee) Aktiondrbindungsvertrige ;

¢) Die nachtrigliche Einfithrung und die Auslegung von
Typabweichungen; der Bereich der typgerechten Aus-
legung von Gesetz und Statuten .

7. Zusammenfassung de lege lata: Die Berelche der Blll—
dung an den Typus und der Anpassungsfiahigkeit

8. Die typgerechte Ermittlung der Aktiondrrechte im An-
fechtungsprozel3; der Mallstab des Minderheitenschut-
zes .

9. Die abhanglge AG (gesellschaftsrechthche Konzern—
probleme) e .

10. Die Tendenz zur « Unternehmensstlftung»

325

476

476

478

482
484

484

485
488
488
490
493
493
494
494
495
495
496
499

502

505

506

0922
530



326 Rolf Bir:

§1

ZUR AKTUALITAT EINER UBERPRUFUNG
DES AKTIENRECHTS

Zur Durchfiihrung des Themas; Auswahlgesichtspunkte
Revisionsbewegqungen im In- und Ausland

1. Urspriinglich war den Referenten das Thema so ge-
stellt, dal auch umfassendere Gesichtspunkte des Gesecll-
schaftsrechts hétten einbezogen werden miissen, und in der
Tat sollte eine Revision des Aktienrechts in diesen weiteren
Zusammenhang gestellt werden. Insbesondere bliebe zu prii-
fen, ob nicht eine Umgestaltung der Personengesellschaften
und namentlich der GmbH die Voraussetzungen zur Heraus-
nahme vollig atypischer Verhiltnisse aus der Rechtsform
der AG schiife. Doch mullte das Thema auf die Aktiengesell-
schaft als Hauptobjekt bekannt gewordener Revisionswiin-
sche beschrankt werden, da andernfalls die Berichte entwe-
der im Allgemeinen stecken geblieben oder aber mit zumut-
barem Zeitaufwand nicht mehr zu bewiltigen gewesen
waren.

Sogar das dermalflen eingeschrinkte Thema hat sich noch
als zu weit erwiesen, und es ist auf Wunsch des Vereinsvor-
stands — offenbar erstmals — eine Aufgabenteilung zwischen
den beiden Referenten vorgenommen worden. Herr Kollege
Hirscu behandelt das Gebiet der Organisation, des Jahres-
abschlusses und der Publizitiat, wihrend dem Verfasser der
duberlich unkohérente Komplex der iibrigen Fragen obliegt,
die als aktuell erscheinen. Doch bestand die Meinung, es
diirfte jeder Referent in fremden Kompetenzbereich iiber-
greifen, wo immer er dies zur Abrundung wiinscht, und es
sind die Auffassungen der Referenten auch nicht etwa abge-
stimmt worden, so dall Divergenzen keine Koordinations-
méngel sind, vielmehr Ubereinstimmungen gliickliche Zu-
falle.
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Doch in einem Punkt haben die Referenten ihre spontane
Einigkeit festgestellt: in ihrer Tendenz, mit als dringlich
bezeichneten Postulaten zur Gesetzesrevision zuriickzuhal-
ten, sondern in erster Linie die Moglichkeiten der geltenden
Texte auszuschopfen und auf dieser Grundlage Verbesserun-
gen der Praxis anzuregen.

2. Was ist nun eine «aktuelle» Frage des Aktienrechts?

Fiir die juristische Praxisist letztlich alles «aktuell», woriiber
eine Unsicherheit besteht, die sich nicht allzu selten fiihlbar
macht, ferner alles, was man im Gesetz vermif3t, obwohl
danach ein Bediirfnis bestehen soll. — Aktualitiat in dieser
Bedeutung aufgefafit, lieBe den vorliegenden Bericht zu
einer Erorterung sdmtlicher strittiger Fragen des Aktien-
rechts und aller Ergéinzungswiinsche auswachsen.

Doch auch eine Auswahl aller praktisch wichtigen Fragen
fiihrte zu weit. Der Vorstand des Schweizerischen Juristen-
vereins hat den Referenten den dringenden Wunsch ausge-
driickt, sich im Umfang der Publikation méglichst zu be-
schrianken. Dieser Wunsch 183t sich sinnvoll erfiillen, wenn
die Auswahl nicht nur nach dem sozusagen quantitativen
Kriterium der praktischen Bedeutungerfolgt,sondernzudem
nach dem qualitativen Gesichtspunkt, nur Probleme aus-
zuwihlen, deren Behandlung auf fundamentale Fragen des
Aktienrechts fiihrt.

Ganz besonders «aktuell» ist nimlich nach Uberzeugung
des Verfassers die den schweizerischen Juristen gestellte
Aufgabe, zu einem Konsens tiber die wiinschenswerte « Struk-
tur» der Aktiengesellschaft zu gelangen. Ohne ein solches
ordnungspolitisches Grundkonzept 14t sich weder eine Ge-
setzesrevision an die Hand nehmen, noch de lege lata eine
Losung bedeutender Probleme finden. Mag auch der Verfas-
ser im folgenden nicht von allgemeinen Ausfiihrungen dazu
ausgehen, sondern soweit moglich induktiv von konkreten
Fragen, so soll doch alles vornehmlich dazu dienen, Stoff fiir
allgemeinste Fragen zu liefern, welche bei der einzigartigen
Gelegenheit einer Debatte in der reprisentativen Vereini-
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gung der Schweizer Juristen mit Vorteil in den Vordergrund
geriickt werden miuf3ten.

Der Verfasser erlaubt sich also, aus der Platznot insofern
eine Tugend zu machen, als er eine Diskussionsunterlage vor-
legt, die gemél} dieser Zielsetzung von Problem zu Problem
je nach Bedarf verschieden ausfiihrlich ist, nicht aber eine
Monographie mit dem Ideal der Abschliellichkeit. Sollte
sich einmal die Notwendigkeit einer Gesetzesrevision erwei-
sen, miiBte der Bestand der Desiderata ohnehin auf breite-
ster Basis — namentlich auch personeller Art (Umfragen,
Kommissionen) — aufgenommen werden. Dasselbe gilt von
der Untersuchung auslindischer Gesetze und auslidndischer
Literatur auf Anregungen hin. Aus Platz- und Zeitgriinden
war der Verfasser so wenig zu einer systematischen Rechts-
vergleichung in der Lage wie zur eigentlichen Auswertung
der ausgiebigen auslindischen Literatur, welche sich mit
Revisionen befaf3t. Entsprechende Hinweise werden nur ge-
geben, wo sie eine besonders entschiedene Beleuchtung des
Ausgefiithrten versprechen. Auch bei der schweizerischen
Literatur wird keine Vollstindigkeit angestrebt, sondern
eine gezielte Auswahl mit Gewicht auf neueren Publikatio-
nen.

Vollig weggelassen werden Fragen des Steuerrechts, ob-
wohl dessen Koordination mit dem Gesellschaftsrecht gerade
auch in den letzten Jahren gefordert worden ist! und die
erste Voraussetzung zur Wirksamkeit einer allfilligen Re-
vision der Gesellschaftsformen darstellte. Zwar wird es stets
so sein, dal} eine Auswahl unter in casu etwa gleich passenden

1 Vgl. auller zahlreichen Dissertationen und Aufsitzen etwa den
Bericht der Expertenkommission zur Motion PILLER, Zum Problem
der gleichmifBigen Besteuerung der Erwerbsunternehmungen, 1955,
KELLER/GEYER/KANzIG, Die kiinftige Gestaltung der fiskalischen
Belastung der Erwerbsgesellschaften, 1956, und das Gutachten
einer privaten Expertenkommission unter dem Vorsitz von Herrn
Bundesrichter PLATTNER, Gutachten iiber Anderung des kantonalen
und eidgenossischen Steuerrechts im Hinblick auf Umwandlungen
und Fusionen geschiiftlicher Unternehmungen (Anderung der
Rechtsform) und auf Holdingverhéiltnisse, 1964.
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Gesellschaftstormen nicht zuletzt unter Steueraspekten er-
folgt; ein Unding wiire es aber, wenn prohibitive Steuer-
forderungen den Entschluf3 zu einer eindeutig passenderen
Rechtsform erschwerten.

3. Das Klima zu einer Uberpriifung grundlegender Kon-
zepte hat sich innert weniger Jahre erheblich verbessert.
Nicht nur wird in der Doktrin die — an sich nie bestrittene —
Schutzbediirftigkeit des Aktionirs kleiner Stimmkraft viel
stirker hervorgehoben, als noch vor relativ kurzer Zeit!s,
sondern es lassen sich mehr und mehr auch aus der juristi-
schen und kommerziellen Praxis und in den Eidgenossischen
Réten Stimmen vernehmen, welche in Grundsatzfragen neue
[.osungen oder einen wesentlichen Ausbau fordern. Zur Zeit
steht die Erledigung des Postulats ScHURMANN (13.6.1960)
betreffend die sogenannte Spaltung der vinkulierten Namen-
aktie aus, und die Weiterbehandlung der Postulate WEIBEL

1a Vgl. etwa EGGER SJZ 1924 /25 3451f. (worauf dann die Praxis
den Unternehmensschutz als Kriterium stiitzte: BGE 51 11 427,
53 II 231, 59 II 48) sowie ZSR 1926 1fi. und Rossger, Recueil de
Travaux (Neuenburger Zentenarfestschrift) 1938 125f1., mit den
neuesten Arbeiten BUrcis (Revisionsbediirftige Regelungen des
schweizerischen Aktienrechts, «Regards sur le droit suisse», Fest-
schrift des Juristenvereins zur Landesausstellung 1964, 201 1I., bes.
21111., erweiterte Fassung auch in SAG 1966 5711.; Bedeutung und
Grenzen der Interessenabwiigung bei der Beurteilung gesellschafts-
rechtlicher Probleme, Etudes Carry, Genéve 1964 1fI.), aber auch
mit einigen mehr vermittelnden Formulierungen desselben Autors
in seinem Kommentar (N.14 und 21 vor OR 660fif., OR 690 N. 22
a.E., 703 N.30, 706 N. 38, jedoch N.47). Damit sei keineswegs ein
Sinneswandel dieses Autors behauptet, doch mége diese Aufstellung
als reprisentatives Beispiel fiir eine uniiberhorbare und notwendige
Verlagerung der Akzente dienen, die sich in der Doktrin manchen-
orts findet. — Der zitierte Aufsatz BUrecis in der Expo-Festschrift sei
hier auch allgemein hervorgehoben als eine von Seite der Lehre
kommende Zusammenstellung tiberprifungswiirdiger Punkte. (Vgl.
auch BURci, Unsere Gesellschaften miissen sich an zeitgemille
Richtlinien gewohnen!, Finanz und Wirtschaft Nr.62/1965.) We-
nigstens teilweise besitzt auch der Aufsatz von Jicai, Ungeldste
Fragen des Aktienrechts, SAG 1958/59 57f1., diesen Charakter.
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(3.6.1957) und Ron~NEeRr (10.6.1958) iiber die Einfithrung
neuer Moglichkeiten der IEigentumsbildung durch eine Popu-
larisierung der Aktie (Kleinaktien und nennwertlose Aktien)
ist nach dem im wesentlichen positiven Bericht einer Stu-
diengruppe? offenbar nur darum verlangsamt worden, weil
inzwischen die spektakuldre Baisse der Aktienkurse und de-
ren hartnickiges Verharren auf tieferen Stufen das dem
Beteiligungspapier anhaftende Risiko wieder in Erinnerung
gerufen und Zweifel an seiner Eignung zur volkstiimlichen
Sparform geweckt haben. Dies allerdings zu Unrecht, wenn
man den Anlagen in Aktien nur die langfristig entbehrlichen
Ersparnisse der privaten Haushalte zufiihren méchte?® und
damit den sozialpolitischen Gesichtspunkt verbindet, es
konnten nicht nur «weite Schichten der Bevolkerung am
Wachstum der Wirtschaft mitbeteiligt», sondern auch ihr
«Verstidndnis fiir die Aufgaben des verantwortlichen Kapi-
tals geweckt und getordert werden» (Postulat RouNER, dhn-
lich das Postulat WEIBEL)*.

Namentlich aber fiir einen besseren Schutz der Minderheit
und insbesondere fiir einen seiner wesentlichen Aspekte, die
offenere Darstellung der Geschiftslage in Jahresabschluf3
und Geschéftsbericht, haben sich so zahlreiche Personen und
Institutionen — worunter auch aus den sonst eher traditionell

? Kleinaktien und nennwertlose Aktien, Sonderheft 69 der
«Volkswirtschaft», Bern 1961.

3 Den empirischen Nachweis langfristiger Rentabilitdt von Ak-
tien fundierter Gesellschaften unter Beriicksichtigung der Geld-
entwertung hat eine 1965 abgeschlossene, noch ungedruckte Berner
Dissertation rer.pol. erbracht: REnaTo CAMpANA, L’investimento
di capitale in titoli azionari svizzeri con particolare riguardo al man-
tenimento del suo valore reale. Vgl. Anm. 210.

1 Vgl. auch die Ergebnisse der Umfirage der Studiengruppe
«Kleinaktien und nennwertlose Aktien» (S. 7f.). Das im Text ge-
nannte Ziel scheint bei den meisten Befiirwortern mafigebend gewe-
sen zu sein, wiahrend die weniger zahlreichen Gegner das Bediirfnis
verneint, auf das Risiko hingewiesen, die Spekulation befiirchtet
oder die Vinkulierung mit der Idee der Kleinaktie fiir unvereinbar
gehalten haben.
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eingestellten Bankkreisen® — eingesetzté, daf3 beinahe der
Eindruck einer communis opinio entstehen kdnnte, sofern
man ihn nur aus dem gewinnt, was laut geworden ist, und die

5 Vgl. etwa die Prisidialadresse von Dr.S.ScHWEIZER an der
Generalversammlung des Schweiz. Bankvereins vom 4.3.1965
(Bulletin 1965 38f.), wonach «die Banken in ihrer doppelten Eigen-
schaft als Emissionsinstitute sowie als Vermodgensverwalter und
Anlageberater mit Interesse und Sympathie die gegenwiirtigen Be-
mithungen um eine vermehrte Publizitit der Handels- und Indu-
striegesellschaften, deren Aktien und Obligationen an einer Schwei-
zer Borse kotiert sind», verfolgen. Eine Ausnahme wird allerdings
fiir Banken postuliert (weil «<im Gegensatz zu andern Unternehmen
der Wirtschaft nicht die ausgewiesenen eigenen Mittel einer Bank
die Grundlage des Vertrauens bilden, das sie genie(3t, sondern in sehr
viel hoherem Malle die Gewil3heit, dal3 ein Bankinstitut notfalls in
der Lage ist, auch grolere Risiken ohne Inanspruchnahme der in
Form von Aktienkapital und Reserven offentlich bekanntgegebenen
eigenen Mittel aufzufangen»), eine andere Ausnahme fir internatio-
nal titige Gesellschaften (weil «unser Land und wir alle im Ausland
keineswegs so universell beliebt und geachtet sind, wie wir dies zu
glauben versucht sein mdégen. Es ist aus diesem Grunde und nicht
zuletzt im Hinblick auf die vielerorts vorhandenen Nationalisie-
rungstendenzen keineswegs uniform angezeigt, Zahlen zu publizie-
ren, die man vielleicht einem grolen Lande verzeihen wiirde, die
aber, auf unser kleines Land bezogen, nur allzu oft zu Mifverstind-
nissen, ja zu MiBgunst AnlaB giben»). — Ohne diese Uberlegungen
etwa herabsetzen zu wollen, sei immerhin die Notwendigkeit unter-
strichen, solche in sehr globale Formeln gekleidete Befiirchtungen
auf die wirklich drohenden ernsthaften und ungerechtfertigten
Nachteile exakt und niichtern zu untersuchen, genau wie dies gegen-
iiber den im Zusammenhang mit dem Auskunftsrecht und der Vin-
kulierung seit jeher oft beschworenen Gefahren der « Uberfremdung»
und der « Konkurrenz» gilt. Inwiefern genau kann die « Konkurrenz»
Vorteile aus einer Minderheitsbeteiligung mit Auskunftsrecht oder
aus einer offenherzigen jdhrlichen Rechenschaft ziehen oder das
«Ausland» an letzteres Nachteile kniipfen, und unter welchen Be-
dingungen ist «Uberfremdung» gefihrlich? In #hnlicher Weise
weniger Bedenken hegte auch Prof.Dr. W.voN STEIGER in seiner
Prisidialadresse an der Delegiertenversammlung 1964 der Schwei-
zerischen Volksbank (Bund Nr.106/1964). — Die oben erwihnte
Ausnahme fiir Banken ist dem englischen AktG 1948 bekannt und
wollte von der JENKINs-Kommission mehrheitlich beibehalten wer-
den, wihrend sie von einer Minderheit als unzeitgemil} angegrifien
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stumme Ablehnung? durch viele Unternehmer vernachlis-
sigt, deren Praxis jedoch ein deutliches konkludentes Ver-
halten bedeutet. s ist wohl nicht ganz zufillig, dall sich

worden ist: Stille Reserven sollten nicht zur Verhiillung von Verlu-
sten dienen, und der Jahresgewinn diirfe ruhig schwanken; man
miusse eben den Aktionidren sagen warum (JENKINS Report, Anm.
16, 1561, 211 11.).

6 An Stelle einer Liste von Belegen aus eigener Sammlung sei
hingewiesen auf die Ausziige aus kritischen Bemerkungen der Han-
delspresse zur Publizititspraxis und auf die weiteren Nachweise bei
DoBER, Publizitidt im Recht und in der Praxis schweizerischer Un-
ternehmen, SAG 1965 20911., bes. 216 fI., 220ff. — Erginzt seien nur
einige AuBlerungen aus Kreisen der Wirtschaftswissenschaft:
BossarDp, Das Postulat einer Reform des Bilanzrechts, Vortrag vor
der schweizerischen Kammer fiir Revisionswesen, NZZ Nr.4678/
1965; BoEMLE, Die Publizitidt der Aktiengesellschaft, inshesondere
aus der Sicht des Kapitalgebers und der Offentlichkeit, Vortrag mit
Diskussion an der Arbeitstagung « Aktienrecht und Unternehmungs-
publizitit» vom 15.5.1965 der Vereinigung Schweizerischer Be-
triebswirtschafter, Die Unternehmung 1965 102{f.; dort gleich an-
schlieBend, S.1311{l.: KArER, Zur Gestaltung der Jahresrechnung
der Aktiengesellschaft...; Preisausschreiben «Prix de la meilleure
information» der Universitit Genf auf Initiative von Folliet, z. B.
Finanz und Wirtschaft Nr.59/1964; EmiL KUNaG, Strip-tease der
Bilanzen, Weltwoche Nr.1379/1960; Sammlung von Artikeln in der
Betriebswirtschaftlichen Beilage der NZZ, Nr.225/226/1966, Die
konsolidierte Bilanz als betriebliches Fithrungsmittel und Publi-
zitatsinstrument (wichtig fiir einen ausreichenden Einblick in Kon-
zernverhiltnisse). Weitere Angaben auch iiber auslindische Be-
urteilungen bei BoEMLE l.c. und in der Artikelserie von DoBER iiber
Publizitiatsfragen in SAG 1965 57 1., 105 1., 161 fI., 209 1., 1966 1 1. —
Endlich sei hingewiesen auf Artikel eines Unternehmers: Dr. A. C.
BrRUNNER-GYR, etwa in der zuletzt zitierten Nummer der NZZ,
ferner: Die Moglichkeiten zur Verschleierung der Bilanzklarheit,
NZZ Nr.2307/1964 ; Offene Ausweisung der Finanz- und Ertragslage
von Aktiengesellschaften mit Publikumsaktioniren, Zuger Volks-
blatt 15.12.1961; vgl. auch dasin § 19 III/IV der Statuten Landis &
Gyr AG Zug enthaltene Verbot stiller Reserven (offener Ausweis
auch der « Bewertungsriicklagenn!).

7 Gelegentlich hat sie natiirlich auch Ausdruck gefunden. Vgl.
etwa die gemilligte Ablehnung durch Dr.F.KonvLi, Generalver-
sammlung 1965 der Zent AG Bern (Bund Nr.182/1965).
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diese Stromung erst seit der dauerhaften Unlust am Aktien-
markt eindeutig abzeichnet und Handelspresse sowie Ban-
ken zu ihren vernehmlichsten Wortfiihrern hat, nimmt man
doch an, mittels einer Verbesserung der Aktionérstellung
sowie der ihr dienenden Transparenz das Vertrauen in die
Aktie als Geldanlage zu stirken. Aus diesem Grunde hat
denn auch die Vereinigung Schweizerischer Effektenborsen
im Dezember 1964 in einem Rundschreiben entsprechende
Empfehlungen erlassen.

Da die Rechtsform der Aktiengesellschaft historisch aus
dem Bediirfnis entstanden ist, grole Kapitalien aus vielen
kleinen Quellen zu sammeln, und auch heute noch am besten
derart erklart werden kann$, ist sie in ihrer rechtlichen Aus-
gestaltung durch Gesetzgebung und Praxis stets im Stande
zu halten, diese Aufgabe zu erfiillen; dies gleichgiiltig, ob
derzeit eine ernstliche Konkurrenz um die potentiellen
Eigenkapitalbringer stattfinde und diesen deshalb eine faire
Rechtsform der Beteiligung geboten werden miisse, oder
aber, ob die momentane Wirtschaftslage eine gentigende
Finanzierung mit fremden oder verdienten eigenen Mitteln
zulasse bzw. die gleichwohl vorgenommenen Emissionen zu-
folge einer fortwihrenden Kurshausse attraktiv genug seien,
um die Eigenkapitalbringer fiir die zu erwerbende Rechts-
stellung blind zu machen. Dazu im Widerspruch stéinde, wenn
die Behandlung des Themas «Kleinaktien» wegen einer vor-
ubergehenden wirtschaftlichen Situation als weniger aktuell
geworden aufgeschoben wiirde, da doch die — im Rahmen
einer privatwirtschaftlichen Ordnung ziemlich zeitlose —
Fragestellung lautet, ob die risikotragende Beteiligung mit
geringfiigigen Sparbetriigen ermdoglicht oder gar gefordert
werden solle.

8 Fir alle andern Bediirfnisse stehen andere Gesellschaftsformen
zur Verfliigung. Sie sind zwar oft gegeniiber der AG weniger bequem
(etwa hinsichtlich der Haftung, der Ordnung der Mitsprache oder
des Mitgliederwechsels), doch zufolge von Vorschriften, welche der
Gesetzgeber fiir sachgemiifl und gerecht gehalten hat.
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Hauptsichlich aber wiire die Frage der Erhaltung einer zu-
reichenden Stellung des stimmkraftméaflig einflullosen Ak-
tiondrs auch zeitgemil gewesen, als man sie gemaf3 Konjunk-
turlage zuriickstellen zu diirfen glaubte. Will man die
Rechtsform der AG fiir jene Situation funktionsfidhig halten,
in welcher sie sich als Finanzierungsinstrument bewihren
sollte, mull das Vertrauen durch eine dementsprechende
stabile Rechtspolitik von langer Hand geweckt und unter-
halten werden. Deshalb sind insbesondere die Rechtsstellung
des Aktionirs und seine Informationsmoglichkeiten stindig
zu iiberpriifen. Das Postulat Mungeim (16.6.1965) zugunsten
verbesserter Offenlegung strebt diese zwar in erster Linie als
Beurteilungselement fiir die staatliche Konjunkturpolitik®
an und erwiihnt die gleichlaufenden Interessen von Aktio-
niaren und Gldaubigern blof3 als gegebenenfalls reflexweise
mitbefriedigt, doch wird die vom Bundesrat bei Entgegen-
nahme des Postulats versprochene Umirage, «die eventuell
noch weitere Antrige fiir die Revision des Gesellschafts-
rechts ergeben konnte»!°, wohl weitgehend auch einzel-
wirtschaftliche und privatrechtliche Gesichtspunkte zutage
fordern.

4. Der Referent glaubt kaum fehl zu gehen, wenn er

? Wie weit dazu die Daten aus der jahrlichen Rechenschaft von
Aktiengesellschaften erforderlich sind, moégen Volkswirtschafter
entscheiden. Vgl. etwa DoBER SAG 1965 109, BoEMLE, Die Unter-
nehmung 1965 111, die ziemlich tibereinstimmend jedenfalls kein
Kontrollbediirfnis einer undefinierten «Offentlichkeit» entdecken
konnen, welche durch eine zureichende Orientierung der Aktionire
nicht gleich mitbefriedigt wiirde (vgl. bei BoemMLE 112 das treffende
Zitat aus FLumg, Grundlagen der Aktienrechtsreform, 1960, 14).

10 Vorsteher des Eidg. Justiz- und Polizeidepartements; zitiert
nach NZZ Nr.2586/1965. Dal} der Bundesrat auf eine Umfrage vor-
wiegend bei der Unternehmerschaft auf Grund des gleichgerichteten
Postulats GiTERMANN (1953) meist ablehnenden Bescheid erhalten
hat, ist verstindlich, menschlich verstindlich aber auch, daf3 in
voller, anscheinend ewig wihrender Aktienhausse sich die Investo-
ren nicht darum gekiimmert haben und das Postulat im Jahre 1960
abgeschrieben werden konnte.
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annimmt, die Verschmelzung der recht unvermittelt gehiuf-
ten Revisionswiinsche zu einer weitherum herrschenden
Revisionsbereitschaft sei psychologisch erleichtert worden
durch die vielfédltigen Nachrichten, welche nicht nur unsere
Fach-, sondern auch unsere Tages- und Wirtschaftspresse
seit Jahren iiber ausldndische Revisionsarbeiten ver-
mittelt hat. Man gewinnt den Eindruck, diese Unruhe des
Aktienrechts hiatte auch bei uns gefestigte Auffassungen
unerwartet gelockert.

Alle uns umgebenden Staaten sind am Werk oder haben
es bereits beendet: Nachdem in Westdeutschland bereits
1959 die «kleine Aktienrechtsreform» vorausgegangen war!,
deren erweiterte Publizititsvorschriften international eini-
ges Aufsehen erregt haben, sind am 1. Januar 1966 sowohl in
Osterreich wie in Westdeutschland neue Aktiengesetze!? in
Kraft getreten. Noch gut erkennbare Grundlage beider ist
das deutsche Aktiengesetz von 1937, das aber in Deutschland
wesentlich zugriffiger revidiert worden ist, als man es in
Osterreich «austrifiziert»! hat. Das Aktiengesetz 1937 galt
als gutes Gesetz und war — wenn man von der terminologi-
schen Oberfliche absieht — weniger nationalsozialistisch be-
einfluft, als das Entstehungsdatum vermuten liele; insbe-
sondere das nun in beiden Staaten aufgegebene «Fiihrer-
prinzip» (starke Stellung des Vorsitzenden des Vorstands)
ging nicht etwa auf erkennbar politisch inspirierte, sondern
auf krisenwirtschaftlich motivierte lintwiirfe der Weimarer
Zeit zuriick.

1 Gesetz liber die Kapitalerhohung aus Gesellschaftsmitteln und
uber die Gewinn- und Verlustrechnung vom 23.12.1953. Vorgingig
hatten schon kleinere Revisionen stattgefunden, namentlich hin-
sichtlich des Mitbestimmungsrechts der Arbeitnehmer.

12 In Osterreich datierend vom 31.3.1965 (Ubersichten Anm. 13),
in Deutschland vom 25.5.1965 (Ubersicht z. B. bei ERNsT SAG 1965
24811.).

13 KASTNER im Vorwort seiner Gesetzesausgabe (Reihe «Auslin-
dische Aktiengesetze» Bd.12) und in AWD BB 1965 193, GRANICH-
STAEDTEN NZZ Nr.3407/1964.
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In Frankreich hat ein Regierungsentwurf von 1964 zu
einem Gesetz tiber die Handelsgesellschaften!* im Sommer
1965 bereits die erste Lesung in der Nationalversammlung
passiert und liegt seit Dezember 1965 mit Antrégen einer
Senatskommission vor dem Senat. Gleichwohl hat man es
Ende 1965 noch fiir notig erachtet, Vorschriften iiber die
Prasentation des Jahresabschlusses kotierender Gesellschaf-
ten zu erlassen. — In Italien besteht ein erlauterter Entwurf
des Justizministeriums von 1965, zu welchem Anfang 1966
auch bereits die Stellungnahme des Nationalen Wirtschafts-
und Arbeitsrats erschienen ist.

Aber auch in andern Staaten?!® sind kiirzlich neue Gesetze
erlassen worden oder gegenwiirtig revisionsfreundliche Be-
wegungen festzustellen, die vielfach bereits das Stadium der
behordlichen Initiativen erreicht haben (IExpertenkommis-
sionen, Entwiirfe). Besonders bekannt geworden ist der
Bericht der englischen Expertenkommission unter dem Vor-
sitz von Lord JENKINS von 1962 (sog. JENKINS Report)!S.
In partieller Verwirklichung jener Anregungen ist inzwischen

14 Ubersicht SAG 1965 43 fi., iiber einen Vorentwurf: DALSACE/
BErRNARD ZHWR 1963 185 ff. — Als « Entwurf» wird in dieser Schrift
im Zweifel die von der Nationalversammlung in erster Lesung be-
schlossene Fassung bezeichnet.

15 Ohne Gewihr fir Vollstindigkeit: norw.AktG 1957 (Uber-
sicht: ApresgN, Die AG 1961 129), griech. Novelle 1962 (SimITIs
AcP 1963 264, KArRAKATSANIS AWD BB 1963 99), didnische Novelle
1962 (KorkiscH, Die AG 1963 99), austral. Gesetze 1961 (PARSONS,
Journal of Business Law 1962 235), Business Corporation Act New
York 1961 (LATTY, Journal of Business Law 1962 406), equadoriani-
sches AktG 1964 (KARGER AWD BB 1965 83). — Reformbestrebun-
gen in Schweden zum AktG 1944 (ErHORN, Die AG 1962 36), in den
Niederlanden (Bericht einer Expertenkommission unter dem Vor-
sitz von Prof. VErRDAM, Herziening van het ondernemingsrecht,
1965), in Belgien (Kommission STRUYE; von einer Unterkommission
wird néichstens ein Vorentwurf erwartet, dessen wesentlichster In-
halt bereits bekannt ist: Bulletin économique de la Société Générale
de Banque, Mirz 1966), in Venezuela (GoLpscaMIDT AcP 1963 61).

16 Board of Trade, Report of the Company Law Committee, 1962.
Ubersichten: GRUTER AWD BB 1962 191, AMREIN SAG 1962 169.
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die Companies Act 1966 als Ergéinzung der Companies Act
1948 ergangen und hat u.a. die schon dort recht strengen
Oftenlegungsvorschriften weiter verfeinert. Die Act von 1948
war auf Grund des CouneEN Report von 1945 bereits «modern»
angelegt (d.h. im Sinne der heute sich durchsetzenden Mal3-
stiibe), ja sie darf riickblickend wohl als Kristallisationskern
der neuen Tendenzen angesprochen werden.

Sobald man ndmlich aus diesen Revisionen die vielen
untergeordneten Vervollkommnungen und Eigentiimlich-
keiten wegdenkt, 146t sich aus ihnen eine international giil-
tige Tendenz durchaus ablesen: Die Mitsprache der Arbeit-
nehmer gehort nicht dazu, obwohl sie in einer Anzahl Lander
sehr ausgeprigt ist'?, und eine gewisse Regelung der Kon-
zernverflechtungen findet sich zwar fast durchwegs, doch in
hochst unterschiedlichem Ausmafl. Allgemein ist dagegen
eine starke Ausdehnung der Vorschriften iiber den Jahres-
abschlufl (Gliederung, Bewertungen, erginzende Angaben
im Geschéftsbericht), oft verbunden mit einem verbesserten
individuellen Auskunftsrecht. Damit soll dem Bediirfnis des
einzelnen Aktionédrs entgegengekommen, die Verwaltung
dagegen aus der Eigengesetzlichkeit gelost und wieder mehr
in die Rolle der Fremdvermogensverwaltung gefithrt wer-
den. Wo sie bisher besonders weitgehende Befugnisse be-
sessen hat (vor allem in Deutschland), wird auch daran ge-
ringfiigig abgestrichen, doch ohne die unternehmerische
Durchschlagskraft zu beeintrichtigen. Vielmehr geht es
darum, dem Gewicht der Verwaltung ein stirkeres Gegen-
gewicht zu finden. Und in dieser Beziehung ist wieder ziem-
lich allgemein festzustellen, dal} als Gegengewicht nicht
etwa die Bedeutung des Aktionarkollektivs wesentlich aufge-
wertet, sondern dem Kontrollorgan erhohte Obliegenheiten
zugeteilt und eine groBlere Unabhingigkeit verschafft wer-
den; letzteres vor allem durch Einsatz 6ffentlich anerkann-

17 Vgl. vor allem den hollindischen VERDAM-Bericht (Anm.15;
Ubersicht NZZ Nr.1169/1965). Spezialgesetze etwa in Deutschland
(1951/52), Frankreich (1945), Osterreich (1947).

22
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ter, teilweise sogar behordlich ernannter Biicherexperten,
jaes kommt eine gewisse behordliche Oberaufsicht vor: nach
dem holldndischen VErRDAM-Entwurf durch ein Zivilgericht
auf staatsanwaltschaltliche Veranlassung, in [talien durch
die Staatsbank iiber Gesellschaften mit kotierten Aktien,
durchaus aber primir auf Anlegerschutz gerichtet. Fiskali-
sche Nebenabsichten mégen zu solchen Losungen natiirlich
beigetragen haben. — An kotierende Gesellschaften werden
auch sonst etwa erhohte Publizititsanforderungen gestellt!®;
der italienische Entwurf widmet solchen Gesellschaften ein
eigenes Kapitel. In dieser Verschirfung gegeniiber einem
keineswegs largen Normalstandard liegt auch der einzige
rechtliche Unterschied zur geschlossenen sog. Kleinen AG,
welchen man mehr als vereinzelt feststellen kann. Die zeitwei-
lig starke Tendenz zu einer Privilegierung der Kleinen AG ge-
geniibereinem mittelstrengenNormalniveau diirfte zum Still-
stand gekommen sein, und zwar auch in Staaten, deren
Aktienkapitalminimum solche Gesellschaften in groller
Zahl zulieBe. In England ist diese Tendenz sogar riicklaufig
geworden; die Act 1966 hat die Privilegien der Act 1948
beinahe alle wieder zuriickgenommen und dies im Ingress
des Gesetzes als vornehmlichstes Ziel neben der nochmals
verbesserten Publizitdt!® sogar ausdriicklich hervorgehoben.

18 Interessant ist hier die Rechtslage in den Vereinigten Staaten:
Wihrend die einzelstaatlichen Aktienrechte dem Aktiondar relativ
wenig Chancen hinsichtlich Einblick und Klageerfolg geben und die
Kontrolle vernachlissigen, sorgt der Bund wenigstens bei offentli-
chen Emissionen bzw. gegeniiber Gesellschaften mit gehandelten
Aktien fiir eine sehr weitgehende Offenlegung der Verhiltnisse an-
liBlich der Ausgabe bzw. der periodischen (nicht nur jahrlichen)
Ergebnisse, unter behérdlicher Kontrolle und mit Hilfe unab-
hingiger Buchexperten. Die Emission setzt sogar eine Bewilligung
voraus, die erst nach materieller Uberpriifung der Angaben erteilt
wird (Securities Act 1933, Securities Exchange Act 1934 ; Securities
and Exchange Commission; vgl. die Darstellung durch R.v. WAT-
TENWYL, Die Publizitit als Mittel des bundesrechtlichen Investoren-
schutzes in den Vereinigten Staaten von Amerika, Diss. Bern 1964).

191964 sind ferner die Kotierungsvoraussetzungen diesbeziiglich
verschirft worden (NZZ Nr.3643/1964).
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Mag auch das Bewulitsein, inmitten einer gleichgestimm-
ten Umgebung zu stehen, die Ubernahme von Postulaten
erleichtern, ist doch in rechtlichen I‘ragen ein «Trend» keine
Naturgewalt, sondern hat sich erst der Priifung zu stellen,
ob er den nationalen Gegebenheiten entspreche, es also
wert sei, dal man ihm folge. Anderseits sind die mdoglichen
Grinde nationaler Eigenheiten im Gebiete des Vermogens-
und Handelsgesellschaftsrechts beschrinkt, weshalb hier eine
allgemeine Tendenz auch eine gewisse Vermutung der sach-
lichen Richtigkeit fiir sich hat. Ein «Sonderfally miilte
niichtern und real erklirt werden, nicht nur ein nicht weiter
begriindetes Axiom und die in einen Mythos eingekleidete
Bequemlichkeit sein.

Ein Grund, auslindische Entwicklungen zu verfolgen,
kann endlich in der Bewegung zugunsten der Rechtsver-
einheitlichung, etwa der «Europiischen AG», liegen.
Sollten uns die Verhaltnisse je zum Mitgehen veranlassen,
fiele uns dies leichter, wenn wir uns mit solchen Perspektiven
vorausschauend auseinandergesetzt hétten. Doch ist im
Moment nicht einmal zu iiberblicken, ob die Européische
Wirtschaftsgemeinschaft, innert welcher entsprechende Ab-
klarungen immerhin im Gange sind ?°, zuletzt zu einer Ver-
einheitlichung der nationalen Aktienrechte oder zu einem
ibernationalen Statut fiir international tédtige Gesellschaf-
ten gelangen werde, oder ob sie sich mit jenen Maflnahmen
der Angleichung und Koordination der nationalen Rechte
zu bloBer Gleichwertigkeit begniigen miisse, von welchen
allein der Vertrag deutlich spricht, weil sie unmittelbar zur

20 Aus der reichen Literatur: PaTry, La société anonyme de type
européen, Etudes Carry, Geneéve 1964, 29ff., WaNG, «Européische
Aktiengesellschaften» im Gemeinsamen Markt, SAG 1965 1371f., je
mit weiteren Hinweisen. — Zur Zeit befal}t sich eine parlamentarische
Kommission damit, doch scheinen sich dort grundlegende Diffe-
renzen zur Vorlage der EWG-Kommission von 1964 zu zeigen
(Europe 14.2.66 S.6f., 24.2.66 S.3). 1965 hat auch die franzo-
sische Regierung die Initiative zu Gunsten einer europdischen AG
ergrifien (Journal officiel, Débats parlementaires, Assemblée natio-
nale 1965 1622).
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Verwirklichung der Gemeinschaft, insbesondere ihres Nie-
derlassungsrechts notig sind (EWG-Vertrag Art.52ft., vgl.
Art.100: Anerkennung ausldndischer Gesellschaften, Frei-
ziigigkeit in der Errichtung von Filialen und Tochtergesell-
schaften, Koordination der Vorschriften iiber den Gesell-
schafter- und Drittenschutz), oder welche den zur Zeit von
der EWG-Kommission stark propagierten Konzentratio-
nen > dienen (Art.220: Sitzverlegung und Fusionen).
Obwohl Konzepte privater wie offizieller Herkunft nicht
fehlen, dreht sich die Diskussion noch immer um die genann-
ten Grundsatzfragen. Eine eigentliche Vereinheitlichung der
Aktienrechte innerhalb der Gemeinschaft diirfte wegen der
bestehenden nationalen Verschiedenheiten?# noch einige
Schwierigkeiten bereiten, obwohl die franzésische National-
versammlung angenommen hat, die Entwicklung verlaufe
zugunsten der deutschen Organisationsform Vorstand-
Aufsichtsrat, und ausgesprochenermallen deswegen diese
Form im neuen Gesetz zur Wahl stellen will (Entwurf Art.
112-1/28); auch Belgien scheint sich dieser Neuerung zu-
wenden zu wollen. Ferner zeigen die Revisionen der EWG-
Staaten, unter denen nur Luxemburg abwartet, sdmtliche
eine Tendenz zu kriftig verstiarkten Publizitdtsvorschriften,
was in einer allfilligen Vereinheitlichung gewif3 nicht wieder
aufgegeben wiirde. Letzteres deckt sich aber mit schweize-
rischen Postulaten und mit der internationalen Entwicklung
tiberhaupt, und das deutsche Organisationssystem ist uns
in Form der Verwaltungsratsdelegationen nicht grundlegend
fremd. Im iibrigen aber fehlt es zur Zeit noch an einer Unter-
lage, von der man annehmen diirfte, sie gebe die definitive
Marschrichtung der EWG einigermallen zuverldssig an, und
an welcher man die schweizerischen Ideen zu messen ver-

21 Vgl. neuestens das Dokument der Europédischen Wirtschafts-
kommission betr. die Konzentration; kurz zusammengefait im
«Bund» Nr.26/1966 und in der NZZ Nr.236/1966.

sa Vgl. die Rechtsvergleichung zum bisherigen Zustand durch
vAN OMMESLAGHE, Le régime des sociétés par actions et leur admi-
nistration en droit comparé, Bruxelles 1960.
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mochte. Nicht zu iibersehen ist auch, dal} die gegenwirtigen
nationalen Reformen der EWG-Staaten, welche in vielem
noch stark differieren und zudem ganz neue Gedanken und
damit neue Divergenzen bringen, nicht fiir einen intensiven
Willen zur Vereinheitlichung zeugen.

Die EFTA darf ebenfalls aulerhalb unserer Betrachtun-
gen bleiben, da sie keine Rechtsvereinheitlichung erstrebt,
auch nicht im begrenzten Bereich der Niederlassung (vgl.
Art.16 des Vertrags). Im Herbst 1965 sind zwar die Minister
ubereingekommen, im Rahmen der Frage einer engeren
Zusammenarbeit mit der EWG auch das Problem des Ge-
sellschaftsrechts zu priifen, doch ist damit gemiQl einer Aus-
kunft des EFTA-Sekretariats an den Verfasser vom 2. 3. 1966
noch nicht begonnen worden.
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§2

ZUM PROBLEM DER SOG.SPALTUNG DER
VINKULIERTEN NAMENAKTIE

Nebenthemen:

Dissoziation zwischen Statuteninhalt und Aktienskriptur

Zwangsumtausch fir nicht mehr richtig verurkundete Aktien ?

Die Unvertriglichkeit de lege ferenda von stark anormal aus-
gestalteten Statuten mit der Ausgabe von Aktien-Wertpapieren

Der «verschollene Aktionar»

Die vinkulierte Namenaktie im Erbgang

Das sog. Depotstimmrecht der Banken

Allgemeine Gesichispunlkte:

Die Einheit von Interesse, Risiko, Verantwortung, Einflul und
Kontrolle

Das Ubergewicht des Gesellschaftsrechts iiber das Wertpapier-
recht bei Mitgliedschaftspapieren; die vereinzelte Korrektur dieses
Satzes durch den Gegengesichtspunkt des Verkehrsschutzes

1. Im Urteil BGE 83 I129711., dessen Grundsétze jiingst
im BGE 90 II 2351f. bestétigt worden sind, hat das Bundes-
gericht entschieden, bei vinkulierten Namenaktien gingen
mit der Ubertragung des Aktientitels die Vermogensrechte
(auf Dividende, Bauzins, Liquidationsanteil) 22 iber, selbst
wenn die Gesellschaft den Eintrag des Erwerbers ins Aktien-
buch verweigere; alsdann blieben die Mitgliedschaftsrechte
(Stimm-, Kontroll-, Antrags-, Anfechtungsrecht) beim ein-
getragenen Aktionér (sog.Buchaktionir). — Vorausgesetzt

22 Der zweitgenannte Entscheid prizisiert, dal3 aber z.B. das
Recht auf Festsetzung einer Dividende (verwirklicht durch Mit-
stimmen, Auskunftverlangen, Anfechten) nicht dazugehore, sondern
zu den Mitgliedschaftsrechten. Es handelt sich also nurum Forde-
rungen, die statutarisch oder in einem statutarischen Verfahren
festgesetzt worden sind oder kiinftig mdéglicherweise werden. Vgl.
hinten Ziff.4. Gleichwohl wird hier die eingelebte Bezeichnung
«Spaltung» verwendet.
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ist allerdings eine Auslegung des Ubertragungsgrundge-
schiifts dahin, da@} die Parteien auch mit dieser Mindererfiil-
lung fiir den Fall des Nichteintrags einverstanden waren bzw.
nach konkreter Interessenlage verniinftigerweise einverstan-
den gewesen wiren, wenn sie diese Eventualitidt bedacht
hiatten. Das Bundesgericht hat in jenem Fall eine solche
Vertragsliickenergiinzung mittels des hypothetischen Par-
teiwillens mustergiiltig vorgenommen, als der frithere Ak-
tienverkiufer und Titular eines vertraglichen Riickkaufs-
rechts dieses seinem inzwischen eingetragenen Kéaufer gegen-
uber auszuiiben erklart hatte, die Gesellschaft aber den Ein-
trag der Riickiibertragung verweigerte.

Uns interessiert im folgenden dieser vertragsrechtliche
Aspekt des Erwerbsgrundverhiiltnisses nicht weiter, sondern
wir haben uns zu fragen, ob diese Spaltung von Wertpapier-
rechts wegen geboten bzw. aus aktienrechtlichen Uberle-
gungen zuléssig oder verboten sei, gleichgiltig, ob die Par-
teien des Verdullerungsvertrages damit zufrieden wéren.

2. Zur Begriindung seines erstzitierten Urteils hat das
Bundesgericht zuerst dargelegt, warum es keine aktien-
rechtlichen Griinde gegen die Spaltung sehe (worauf wir in
Zift.3 zuriickkommen); alsdann ist es zur Prifung nach
Wertpapierrecht iibergegangen (Erwidgungen 4b/c), de-
ren Besprechung wir vorausnehmen wollen. Zum besseren
Verstidndnis dieser IErwigungen diene tatbestindlich, dall
in casu nicht etwa zwischen dem Erwerber und der AG darum
gestritten wurde, ob letztere den ersteren trotz fehlender
Eintragung als legitimiert fiir die Vermdgensrechte zu be-
handeln habe, sondern zwischen (Rick-) Kéaufer und Ver-
kiufer darum, ob letzterer den zuriickgehaltenen Titel zu
ubertragen habe. Das hinge nun — sagt das Bundesgericht —
von der Rechtsnatur der vinkulierten Namenaktie ab: Sel
sie Namenpapier, bleibe mangels Zustimmung der AG das
Eigentum am Titel beim Verdullerer, und eine Herausgabe
komme trotz giiltigen Grundgeschifts nicht in Frage, «da
beim Namenpapier das Recht am Papier dem Recht aus dem
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Papier folgt»; bei Annahme eines Ordrepapiers verhielte es
sich umgekehrt, offenbar zufolge des fiir Ordre- und Inhaber-
papiere vielberufenen Satzes «Das Recht aus dem Papier
folgt dem Recht am Papier», obwohl er in unserem Urteil
nicht vorkommt. Doch anders 140t sich die Unterscheidung
in den Rechtsfolgen nicht erkliren. Das Bundesgericht setzt
ausdriicklich (S.302) und richtig voraus, dal3 die Aktie so-
wohl die Mitgliedschafts- (besser Mitverwaltungs-) 22 wie die
Vermogensrechte enthalte. Die Spaltung ist also — obwohl
als aktienrechtlich unschidlich bezeichnet — eine Anomalie.
Beide Rechtskomplexe zusammen bilden das «Recht aus
dem Papier», und die Zustimmung der Gesellschaft miilte
beide betreffen. Dabei bliebe es beim Rektapapier, dessen
Ubertragung als rein schuldrechtlich zu begreifen wire und
u.a. durch die vorbehaltene Zustimmung des Schuldners
umfassend bedingt wiirde, wobei die Eigentumsverhéltnisse
dem bloB nachfolgten. Anderseits gingen bei der Ubertra-
gung des Ordrepapiers irgendwie sachen- oder quasisachen-
rechtliche Prinzipien voran, denen das «Recht aus dem
Papier» blindlings nachzufolgen hitte, sogar unter dem
Risiko, auf dem Weg einige Federn zu verlieren.

Dagegen ist verschiedenes einzuwenden:

a) Mit dem Erfordernis der Zustimmung der AG (voll-
zogen durch Eintrag ins Aktienbuch) ist angespielt auf OR
967 1II (vertraglich vorbehaltene Mitwirkungsbefugnis des
Schuldners), auf eine Bestimmung, die nach ihrer systema-
tischen Stellung fiir simtliche Wertpapierarten gilt24. Also
ist zunéchst die Verschiedenbehandlung des selben Zustim-
mungsvorbehalts je nach Papierart nicht einzusehen.

23 «Mitgliedschaftsrechte» wird besser als Oberbegriff verwendet
als Gegensatz zu den allfilligen aullergesellschaftlichen Rechten von
Aktioniren gegen die AG. So Marginale zu OR 689, wo als «person-
liche Mitgliedschaftsrechte» bezeichnet sind, was wir « Mitverwal-
tungsrechte» nennen. In OR 646 III besitzt «Mitgliedschaft» wieder
eine etwas andere Bedeutung. Vgl. Bura1 N.7 und 20 vor OR 660 ft.,
KRAFFT (Anm. 98) 89 mit weiterer Literatur.

24 Die Materialien nennen ausdriicklich den Fall der Namen-
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b) Allerdings soll beim Ordrepapier das Recht aus dem
Papier dem Recht am Papier folgen. «Die Indossierung be-
wirkt den Ubergang der sdmtlichen in der Aktie wertpapier-
méBig verkoérperten Vermogensrechte, die von der Vinku-
lierung nicht erfalit werden. Sie fithrt also im wesentlichen
die Wirkungen herbei, die ihr beim Ordrepapier zugedacht
sind» (BGE 1.c. 304). Das Indossament erfiillt also die sog.
Transportfunktion. — Fiir sich genommen verschafit
aber das Indossament liberhaupt kein Recht (weder «am»
noch «aus dem» Papier), sondern es stellt nur die Legitima-
tion fiir den Erwerber her ?®; erst zusammen mit der Besitz-
tibertragung ist der «Iransport» beendet und das Recht
erworben (OR 965, 967 1/11, 968 11, 969). Allerdings wird ein
Mangel der Besitziibertragung?® iiberdeckt, wenn der In-
dossatar zur Préasentation des Papiers in der Lage und der
Dritte, welchem présentiert wird, nicht qualifiziert bos-
glaubig ist: Der Dritte als Schuldner darf und muf} leisten
(Legitimation: OR 966 II, 1152 II, 1006 I), der Dritte als
nédchster Erwerber darf das Indossament als ausreichenden

aktien (JAcer OR 967 N.135, vgl. N.150), und auch die echte rechts-
geschiftliche Mitwirkung mul} als zuldssig gelten (so mit Recht
JAgar 1. c. N.148). Die Zustimmungsbediirftigkeit veridndert die
Papierart nicht: Jicail.c. N.156.

%5 Genau betrachtet, ist sogar das zu viel und vereinfachend ge-
sagt. Wenn erst die Skriptur erstellt wird, hat dies iiberhaupt noch
keine rechtsgeschiiftliche Wirkung, sondern erst die mit Ubergabe
des indossierten Papiers erfolgende und von der Gegenpartei meist
nur konkludent akzeptierte Willenserkldrung. Da das Indossament
auf dem Papier stehen mul}, fallen die Willenserkldrung betr. In-
dossament und die Besitzlibertragung notwendig zusammen. Die
Skriptur allein kann dagegen Wirkungen nur tiber den Schutz des
Vertrauens Dritter entfalten, aus dem Blickwinkel der «wirklichen»
Rechtslage betrachtet also in einer Ausnahmesituation, wie im Text
gleich naher ausgefiihrt wird.

%6 Der Indossant hat zwar die Skriptur erstellt, doch vorlaufig
ohne Willen zur Besitziibertragung und ohne das Papier zu iiber-
geben (also ohne den nach Vertrauensprinzip relevanten Anschein
eines solchen Willens zu erwecken), und das Papier ist mittels einer
UnregelmiBigkeit in die Hand des Indossatars gelangt.
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Ausweis des Verfiigungsrechts seines VerdubBerers werten
(gutgldubiger Erwerb: OR 1152 II, 1006 II). Das ist jedoch
eine Ausnahme im Interesse der Verkehrssicherheit und er-
schittert das Prinzip nicht.

Die genau gleiche «Transportfunktion» erfiillt aber die
Zession eines Namenpapiers in Verbindung mit dem Besitz-
erwerb (gleiche Zitate aus OR 965-969 wie oben). Die Zes-
sion allein verschafft das verurkundete Recht nicht??, son-
dern der Gesetzgeber hat bei simtlichen Papierarten tiber-
dies die Besitziibertragung vorgeschrieben, um der unbe-
friedigenden Situation vorzubeugen, dal der gemi3 Uber-
tragungsvermerk Berechtigte zur Geltendmachung (Papier-
prisentation!) nicht in der Lage ist, weil er weder das Papier
besitzt, noch es sich ohne weiteres zu verschaffen vermag 28,

Iis verhilt sich somit bei Namen- und Ordrepapieren
gleich: Das «Recht aus dem Papier» wird nie durch die bloBe
Abtretungserklarung i.w.S. vermittelt (also auch nicht
durch ein Indossament auf einem Ordrepapier), und sie kann
daher auch nicht das «Recht am Papier» nach sich ziehen.
Nur die Erklarung plus die Besitziibertragung verschafft
zunichst das verurkundete Recht und bringt verniinftiger-
weise und nach normalem Parteiwillen auch das Eigentum
am Papier als an sich wertlosem, aber als Auswels unent-
behrlichem Urkundentriger mit sich ?. Insofern konnte man

27 Die Besitziibertragung verschafit nicht etwa das Eigentum am
Papier, die Zession das Recht aus dem Papier. « Eigentum» meint in
OR 967 I das volle Recht am und aus dem Papier (auch JiGGr N. 8
dazu). Richtig liegt im Text von OR 969 das Gewicht auf dem Wort
«Recht».

28 Vgl. zur ratio der Erfordernis des Besitzerwerbs: Jacosi,
Wechsel- und Scheckgesetz, Berlin 1955, 351., JAccr OR 967 N. 73 1I.
Bei Namenpapieren ist diese Regelung besonders bedeutungsvoll,
weil die Zession auf separater Urkunde erfolgen darf, also die rechts-
geschiftlich perfekte Ubertragungserklirung ohne Vermittlung des
Papierbesitzes sogar iibergeben werden kann, wogegen die Ubergabe
der Ubertragungsurkunde beim Ordrepapier gleich auch den Besitz
am Wertpapier vermittelt.

29 Unter Vorbehalt anderer Gestaltungsmoglichkeiten im Lehr-
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von allen Wertpapierarten sagen, das Recht am Papier
folge dem Recht aus dem Papier. Einzig die Folgen von
Ubertragungsmiingeln sind je nach Papierart etwas ver-
schieden geregelt, was hier nicht niher ausgefiithrt wird, weil
die allgemeine Frage, wer trotz der Méingel als Dritterwerber
anerkannt sei bzw. gegenuber dem Schuldner als legitimiert
gelte, fiir uns nicht von Bedeutung ist. Unsere Frage lautet
speziell: Hat die Verweigerung der schuldnerischen Zustim-
mung verschiedene Wirkung je nach Papierart ?

Man mul} diese Frage verneinen, und zwar in dem Sinne,
daB die Verweigerung auch den Ubergang bei Ordrepapieren
verhindere, sofern und soweit die Zustimmungsbediirftig-
keit aktienrechtlich diese Bedeutung haben sollte und
als Einrede zugelassen sein sollte (worauf noch einzugehen
sein wird). Wire umgekehrt die beschriebene Spaltung ak-
tienrechtlich einwandfrei, fehlte jeder Grund, nicht auch die
Vermogensrechte aus Namenaktien mit Rektaklausel (mit-
hin Namenpapieren) abzuspalten, d.h. von der Vinkulierung
auszunchmen.

Wenn es moglich ist, richterlich die Herausgabe eines
Ordrepapiers auf Grund des Verpflichtungsgeschéifts anzu-
ordnen (wie es im vorliegenden IFalle geschehen ist), also not-
falls die Aktien manu militari wegzunehmen und das fehlen-
de Indossament durch eine richterliche Verurkundung des
Urteils zu ersetzen, mul} das gleiche bei einem Namenpapier
ebenfalls moglich sein.

¢) Auch wenn man von der besonderen Frage des Ubertra-
gungszwangs absicht, die sich vorliegend im Prozel3 zwischen
den Kaufvertragsparteien ergeben hat, und das Augenmerk
auf die Grundfrage richtet, bleibt eine Differenzierung je
nach Papierart unverstindlich: AuBler bei der Uberbriickung
von Mingeln im Verpllichtungs- oder Verfugungsgeschift
der Ubertragung (Legitimation, gutgldubiger Erwerb) zeigt
sich ein Unterschied noch bei der Einredenordnung:

buchbeispiel des wertvollen Urkundenmaterials: Jacosr1 1. c. 361.,
Jigar OR 965 N. 306.
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Wihrend der Schuldner beim Ordrepapier von den Einreden
gegeniiber Vormédnnern des Gliaubigers ausgeschlossen ist,
gilt beim Namenpapier Zessionsrecht, d.h. den Schuldner
diirfen keine Nachteile aus der Abtretung treffen (OR 169 I,
mit einer kleinen, hier uninteressanten Abweichung in OR
169 IT und dem Ausschlufl des vom Papier nicht offenbarten
Abtretungsverbots, OR 164 II). Diese Abweichungen sind
auch in der ordrepapierrechtlichen Ordnung enthalten. Also
miissen wir nur fiir das Ordrepapier feststellen, welcher
Kategorie von OR 1146 die Einrede der Gesellschaft aus
der Zustimmungsverweigerung zuzuordnen wére: Man kann
sie als eine der zugelassenen Einreden ansehen?’, welche
«aus der Urkunde selbst hervorgehen» (vgl. lit. f nach-
folgend).

Man kann aber auch den Standpunkt einnehmen, es
handle sich um eine — auflerhalb der Ordnung von OR 1146
stehende, aber als selbstverstandlich immer vorbehaltene —
«Einrede» aus der rechtlichen Grundlage des verurkundeten
Anspruchs, sofern man dazu nicht nur das zwingende und
das statutarisch nicht ausgeschaltete dispositive Recht
nebst der Hilfs-Rechtsquelle Verkehrsiibung zéhlen will,
sondern auch die statutarische Umschreibung des Aktien-
inhalts, welche das Gesetz teils verlangt, teils als Abweichung
vom dispositiven Recht und als nidhere Ausgestaltung er-
laubt, auf welche das Gesetz also verweist und die darum fiir
wertpapierrechtliche Bediirfnisse als Teil des fiir die Aktie
geltenden objektiven Rechts aufgefalit werden kann?3l. Von
Gesetzes wegen gilt die gesetzliche und statutarische Inhalts-
umschreibung gleichméBig fiir alle Aktiondre und ertragt
keine widersprechende individuelle Ausgestaltung durch be-

30 «Einrede» ist im gesetzlichen Wertpapierrecht jedes Verteidi-
gungsmittel des Belangten, d.h. tatbestindliche (Einwendungen)
wie rechtliche (inkl. Einreden im engern dogmatischen Sinn). JiGcGI
OR 965 N.138 1.

31 So von Jicer OR 979 N.78, 80 eingereiht. Auch NAGELE
(Anm. 32) 84f.
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sondere Abrede, welche dann als personliche Einrede durch
OR 1146 abgeschnitten zu werden vermochte 32

Gleichviel: Ob Ordre- oder Namenpapier, ist die Zustim-
mungsbediirftigkeit — zunéchst die verurkundete, aber auch
die unverurkundete (lit.f nachfolgend) — jedem Erwerber
opposabel, so dal3 nicht zu sehen ist, warum die Vinkulierung
bei Vorliegen eines Namenpapiers dieses vollstiindig erfassen
soll, bei Ordrepapieren aber nur die Mitverwaltungsrechte.

Leider hat sich das Bundesgericht auf eine an den einzel-
nen positiven Wertpapierrechtsnormen orientierte, explizite
Begriindung seiner Differenzierung nicht eingelassen, was
umso notwendiger gewesen wiire, als sich jeder Leser fragen
muf3, warum die Vinkulierung ganz normaler Formel bei
einem Namenpapier plotzlich eine andere Bedeutung haben
soll%3, wo doch vordem auf 5.302 ganz generell gesagt worden

32 Als personliche Einreden mdoglich sind zunidchst solche aus
aullergesellschaftlichen Geschiften (Verrechnung der Dividende mit
z.B. einem Kaufpreisanspruch gegen einen Aktionér), ferner ein-
zelne gesellschaftsrechtliche: individueller Verzicht, Verrechnung
mit gesellschaftsrechtlichen Gegenforderungen (Dividenden- und
Tantiemenriickerstattung, Liberierung, Méingel von Sacheinlagen,
Verantwortlichkeit). Hier wiire zu untersuchen, ob diese Anspriiche
mit der Aktienveriullerung passiv iberhaupt iibergehen, und wenn
allenfalls ja, ob diese Einreden unarglistigen Erwerbern gegeniiber
untergehen oder aber — aus aktienrechtlichen Uberlegungen — trotz-
dem erhalten bleiben (so die Liberierungspflicht von OR 687, vgl.
681 II). Vgl. dazu Jiccr OR 979 N.81. — Zur Frage des Pflichten-
iibergangs mit Aktienerwerb allgemein: Gustav NAGELE, Die Mit-
gliedschaftspapiere, Heidelberger Rechtswiss. Abh.22, 1937, 7311.

33 Allerdings gilt auch gegen spéiitere Erwerber eines Rektapapiers
die Auslegung gemill Vertrauensprinzip zwischen den urspriingli-
chen Parteien weiter (weil grundsiitzlich keine Einreden abgeschnit-
ten werden und die Auslegung der Einredenordnung entsprechen
mul}), wihrend bei Ordre- und Inhaberpapieren gegeniiber Spitern
eine verkehrsiibliche Auslegung Platz greift (individuelle Kennt-
nisse von konkreten Umstinden der Papierausgabe vorbehalten),
doch spielt diese Unterscheidung keine Rolle bei Mitgliedschafts-
papieren, aus denen jedermann jene Anspriiche ableiten darf, welche
allen Gesellschaftern gleichmédig zukommen, also auf einer objek-
tiven, verkehrsiiblichen Auslegung beruhen miissen (vorbehalten
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ist: «IEbenso ist allgemein anerkannt, dall die Nichtzustim-
mung der Gesellschaft zur Ubertragung vinkulierter Aktien
lediglich den Ubergang der Mitgliedschaftsrechte verhindern
kann», denn die ratio der Vinkulierung sei nur in der Fern-
haltung unerwiinschter Personen «vom Gesellschaftsleben»
zu suchen. In dieser rein aktienrechtlichen ratio fehlt jeder
Keim zu einer Unterscheidung zwischen Namen- und Ordre-
papier. Und in der einzigen diesbeziiglich allenfalls ein-
schligigen Wertpapierrechtsmaterie, der Kinredenordnung
zwischen Gesellschaft und Aktienpréisentant, fithren das
Ordre- wie das Namenpapier hinsichtlich statutarischer
Ubertragungsbeschrinkungen zum selben Ergebnis. Also
sind diese allein aktienrechtlich auszulegen, und aktien-
rechtlich fehlt jeder Anlall zu einer Dilfferenzierung nach
Papierart. Entweder Spaltung oder nicht. — Aus einem ganz
andern Motiv allerdings kann man daher der bundesgericht-
lichen Folgerung zustimmen, es fehle ein Grund, die vinku-
lierte Namenaktie nicht als Ordrepapier anzuerkennen
(S.304): weil jedenfalls in der vorliegenden IFrage das Re-
sultat davon nicht abhéingt.

d) Zusammenfassend lat sich sagen, dall das Recht
der Einreden keine verschiedene Bedeutung der Vinkulie-
rung fiir Ordre- und Namenpapier mit sich bringt, die Frage
nach der Spaltung also allein auf aktienrechtlicher Grund-
lage und fiir beide Papierarten gleich entschieden werden
mul}. Das Recht der Legitimation und des gutgliubigen
Erwerbs iibt auf unsere IFrage ohnehin keinen entscheiden-
den Einfluf} aus; es wurde eingangs nur herangezogen, um zu
zeigen, dal der «Transporteffekt» bei beiden Papierarten der
selbe ist und beidemal eine Abtretungserkliarung i.w.S. und
die Besitziibertragung voraussetzt. Es fehlt ein Grund, die

vielleicht der Fall, daB3 vorderhand nur urspriingliche Gesellschafter
mit vollem Einblick in die Griindungsumstinde vorhanden sind).
Zur Statutenauslegung vgl. StEGwarT OR 626 N.12{., ScuLugp, Die
wohlerworbenen Rechte des Aktionirs und ihr Schutz nach schwei-
zerischem Recht, Diss. St. Gallen 1955, 55f., BGE 87 II 89.
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vinkulierte Namenaktie nicht als Ordrepapier anzuerken-
nen, aber es folgt aus dieser Eigenschaft nicht die freie Uber-
tragbarkeit, sondern diese Eigenschaft besteht, obwohl die
freie Ubertragbarkeit wegen der Zustimmungsbediir{tigkeit
fehlt.

Die Rektaklausel dnderte somit nach Ansicht des Ver-
fassers nicht das geringste an den Wirkungen der Vinkulie-
rung®4, wenn auch wegen der bundesgerichtlichen Begriin-
dung begreiflich ist, dal} vielfach die Rektaklausel in Ver-
bindung mit einer auch die Vermdégensrechte und die daraus
entspringenden Forderungen unzweideutig einschlieenden
Vinkulierungsformel empfohlen wird 3 und manche Gesell-
schaft bereits danach gehandelt hat. Jene Bedeutung, wel-
che der Vinkulierung aktienrechtlich zukommt, ist unter
jeder Wertpapierart zu realisieren.

Gleichwohl ist ¢s von praktischer Bedeutung, ob man der
vinkulierten Namenalktie ihren Charakter als sog. geborenes
Ordrepapier (OR 684 1I) beldBt oder mittels der Rektaklau-
sel nimmt?$: Im ersteren IFall besteht eine grolere Verkehrs-
fahigkeit, weil u. U. der méingelfreie Erwerb gegentiber dem
Zessionsrecht (Rektapapier) erleichtert ist37, jedenfalls aber

34 Deshalb macht umgekehrt die Vinkulierung die Namenaktie
auch nicht ex lege zum Namenpapier. Ebenso z.B. Jicer OR 974
N.261., 967 N. 140, 156, Burci N.17 vor OR 683/7, KRAFFT (Anm.
98) 5311.; anders PEstaL0zZI-HENGGELER, Diss. (Anm. 98) 183 (mit
weiteren Zitaten), A. WieLaxp, Aktienbuch (Anm.98) 47ff. und
SJZ 1953 69f1., BLocu SJZ 1953 31711.

35 z.B. FrRoMER ZSR 1961 1 142ff., ScHUucAaANY SAG 1960/61 243,
SAG 1960/61 17 nach RercuwelN, Lanz SAG 1960/61 21211., PFEN-
NINGER SAG 1965 239. — Jicar SAG 1960/61 71 (Rektaklausel un-
tauglich, wohl aber die ausdriickliche Forderungsvinkulierung)
trifft sich grundsitzlich mit dem Verfasser, der jedoch die Forde-
rungsvinkulierung fir in der Normalvinkulierung bereits einge-
schlossen hilt (hinten Zifl. 3d).

3 Jicer OR 974 N. 251,

37 Beim Namenpapier allerdings nach h.M. Abstraktion von
fritheren Zessionsgrundgeschiiften, nach einer neueren Auffassung
nur Gutglaubensschutz (Jicer OR 967 N.161f., dahingestellt in
BGE 84 11 363); ferner Streitfrage, wie weit der Gutglaubensschutz
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personliche Einreden nicht zu befiirchten sind®® (z.B. der
Wertlosigkeit einer Sacheinlage des Indossanten, der Ver-
rechnung durch die Gesellschaft mit aulergesellschaftlichen
Anspriichen gegen einen Indossanten), und weil namentlich
die Legitimation zur Erlangung der schuldnerischen Zu-
stimmung sowie die Priifungspflicht des Schuldners erleich-
tert werden. Also bleibt noch ein geniigender Unterschied zu
einem Rektapapier, und die fiir eine ganze Richtung der
schweizerischen Literatur zu unserem Problem charakteri-
stische Behauptung, daB ein Ordrepapier nur vorliegen
koénne, wenn das Indossament (neben der Besitziibertra-
gung) die einzige Voraussetzung der Berechtigung sei, findet
m. E. keine Stiitze im Gesetz, sondern erklart sich eher aus
alten Dogmen, wovon nun kurz zu sprechen ist.

e) Wie bereits angedeutet, 1463t sich der bundesgerichtli-
chen Argumentation nicht recht beikommen, soweil sie
wertpapierrechtlich ist. Entfernt man aus ihr nédmlich die
aktienrechtlich gedachten Griinde (was unerldBlich ist um
zu wissen, ob das Wertpapierrecht zwingend einwirke oder
sich die kritische Frage als eine rein aktienrechtliche isolieren
lieBe), so bleibt als bestimmendes Moment im wesentlichen
nur der Satz « Das Recht am Papier folgt dem Recht aus dem
Papier» (fiir das Rektapapier) librig, sowie unausgesprochen,
aber offensichtlich mitgedacht, sein Gegenstiick fiir Ordre-
und Inhaberpapier «Das Recht aus dem Papier folgt dem
Recht am Papier»; gemeint offenbar als Abbreviaturen fur
nicht niher dargelegte Lehren. — Die Vereinbarkeit dieses
beriihmten juristischen Schiittelreims mit dem geltenden
Recht haben wir zwar schon in lit.b in I'rage gestellt, doch
lieBen sich die allenfalls noch vorhandenen Zweifel nur mit-
tels eines ldngeren Exkurses in die Dogmengeschichte des
Wertpapiers beseitigen, wobei man neben der hier unmittel-
bar interessierenden Geschichte der Idee von der «Verkor-

auch in andern Fillen eintrete, z. B. betr. Verfiigungsberechtigung
des Zedenten (JAcagr l.c. N.1761.).
38 Auller mit der sog. Arglisteinrede.
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perung» des Rechts im Papier gleich auch die Geschichte der
sog. Wertpapiertheorien (Kreations-, Vertragstheorie usw.)
einzubeziehen und ein Wort zu sagen hitte iiber die weit
tibertriebenen Vorstellungen von der «Abstraktheity der
Wertpapiere, die zwar lingst widerlegt sind, aber zdhe wei-
terleben.

Ein solcher Exkurs fiele jedoch vollig aus dem Rahmen
des vorliegenden Berichts. Der Verfasser mul3 sich versagen,
hier mit grundséitzlichen Erwigungen zur Entmythisierung
des Wertpapierrechts beizutragen, und er kann nur versi-
chern, dal} eine solche Untersuchung seiner Ansicht nach
durchaus 1im Sinne der hier vertretenen Thesen ausfiele 3°.
Nur ein wesentlicher Punkt sei nicht verschwiegen: Das oben
genannte Satzpaar wird Im allgemeinen auf OTTO VON
GierkE zurlickgefiihrt, der aber in Wahrheit nur den einen
der beiden Satze aufgestellt hat und mit Giltigkeit fiir alle
Papierarten, ausdriicklich auch fir Rektapapiere??, nam-
lich: «Das Recht aus dem Papier folgt dem Recht am Papier»,
also just nicht jenen Satz, welchen das Bundesgericht aus-
dricklich nennt. IXs kann nun hier nicht nachgewiesen wer-
den, dal} sich bei nidherer Analyse des GiErkEschen Kon-
texts die Aussage dieses dullerlich so pragnanten Satzes weit-
gehend aushohlt und praktische IFolgerungen iibrig 146t,
welche man in wesentlichen Teilen noch immer bestitigen
darf, welche aber m. E. die Folgerungen des Bundesgerichts
nicht decken. Wenn man sich genau geeinigt hat, wovon man
spricht, lassen sich solche Formeln natiirlich gebrauchen,
doch in einer imagindren Diskussion mit OTTO0 VON GIERKE
liee sich mit Sicherheit auch sein Einverstindnis mit der
Allgemeingiiltigkeit des umgekehrten Satzes gewinnen, so-

39 Zur Bedeutung der «Eigentumstheorie» und der oben genann-
ten Lehrsitze sei nur hingewiesen auf Jacosr (Anm.28) 35fI. und
JAgGcIr OR 965 N. 303ff. — JAgar1 l.e. N. 308 erklirt, keinen Tatbe-
stand zu kennen, den zu entscheiden die hier besprochenen Lehr-
sidtze erlaubten.

% OrTo voN GIERKE, Deutsches Privatrecht, Bd. 2, Leipzig 1905,
10311., vgl. bes. S.116 mit 135.

23
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fern man einleitend festgelegt hat, dal das Recht «am»
Papier nur gerade den Urkundenstoff meint 4.

Es scheint, als ob die bildkriftige Formel OTTo vON GIER-
kEs von den Nachfahren allzu genau genommen worden
ware, wie dies auch von seiner Theorie der realen Verbands-
personlichkeit gilt, deren Gleichnis von der juristischen Per-
son mit Organen wie lLeib mit Extremitédten einer blut-
durchpulsten Person wesentlich zur Theorie des «Unterneh-
mens an sich» beigetragen haben diirfte, welche sich mit
einer viel zu weit gehenden Ikmanzipation der Gesellschaft
von ihren Gesellschaftern praktisch fiuhlbar gemacht hat.

Und ein zweites sei hervorgehoben: Leitsatz jeder der-
artigen Untersuchung muf} sein, dal} sich ehrwiirdige Axiome
(die in casu aber eher als didaktische Veranschaulichungen
gedacht waren) durch Ubereinstimmung mit positivem
Wertpapierrecht bewidhren miilten, dieses aber nicht iiber-
lagern diirfen. Wie weit sie nach einer solchen Reinigung
noch zur Liickenfiillung taugten (oder — weil Verwirrung
stiftend — besser ausgeschieden wiirden), bleibe dahingestellt,
denn die vom Bundesgericht entschiedene wertpapierrecht-
liche Frage fiel in keine Liicke des Gesetzes.

Hingegen sind nun noch zwei wertpapierrechtliche Teil-
Themen zu behandeln, welche zu priifen das Bundesgericht
in casu keinen Anlal3 hatte, welche aber die Frage der Spal-
tung ganz wesentlich beriihren und in der praktischen Be-
deutung noch dartber hinausgehen (iit.f und k). Zwischen-
hinein werden verwertbare Nebenprodukte unserer Uber-
legungen eingebracht (lit.g, h und i).

/) Das Bundesgericht brauchte im besprochenen Urteil
nicht zu entscheiden, ob eine statutarische Vinkulierung
auch gelte, wenn sie in der Urkunde nicht vermerkt ist. Das
kommt vor, wenn Aktien nachtriglich vinkuliert werden,
und die Frage ist umso akuter, als nach h. M. eine Handhabe
fehlt, die alten Aktien zum Zwecke des Umtausches zwangs-

41 Vgl. die Darlegungen GIERKES l.c., z. B. S.106{.
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weise zuriickzurufen 2. Insbesondere liegt — anders als nach
besonderer Vorschrift des deutschen AktG*® — kein Amorti-
sationstatbestand vor, denn nicht der Berechtigte vermif3t
das Papier, sondern allenfalls die schuldnerische Gesellschaft
den Berechtigten. Doch selbst wenn sich eine Handhabe fin-
den liee4, besteht — nicht nur bei nachtréiglicher Vinkulie-
rung — das Problem des Umlaufs unrichtig verurkundeter
Aktien jedenfalls bis zum Moment des Umtausches, der
Korrektur oder der Kraftloserkldrung.

Es stellt sich also ganz allgemein die Frage nach der
Mallgeblichkeit der gewillkiirten Statutenbestim-
mungen und Gesellschaftsbeschliisse, die im Ak-
tientitel nicht vermerkt sind. Was das zwingende
Gesetzesrecht anbelangt und auch das dispositive Recht
(soweit davon nicht abgewichen worden ist), diirfte niemand

42 Vgl. die Untersuchungen von UrsuLAa WiRrz, Die Vereinheitli-
chung des Aktienkapitals, Diss. Bern 1955, 76{f., 86 ff., SIEGWART
OR 622 N.76; vgl. auch die Losungsversuche von SECRETAN SAG
1946 /47 29ff. und Evrias WoLr SAG 1965 33ff. (je mit weiteren
Literaturangaben), die vor allem von der dauerhaft an der General-
versammlung unvertretenen Aktie ausgehen.

13 §§ 73, 226, auch §§ 67, 179 osterr. AktG; vgl. ZGB 871 fiir
Grundpfandtitel.

41 Vgl. Anm.42. Selbst wenn man annehmen wollte, zum Amor-
tisationsbegehren aktiv legitimiert sei auch die Gesellschaft, wenn
die Aktien vollkommen inhaltlos geworden sind (weshalb das Eigen-
tum am Papier nach Jicar OR 965 N.309 an den Schuldner iiber-
spriange und man dann allenfalls annehmen kénnte, der Schuldner
vermochte seine «Berechtigung» analog einem Gléidubiger darzutun,
welcher seine Legitimation glaubhaft zu machen hat, OR 971 II,
981 111, 1074 11, 1152 II), kann doch ein Beschluf3 der AG, die nicht
mehr richtig verurkundeten Aktien seien ungiltig und ersetzt durch
neue, zum Umtausch angebotene Aktien, schwerlich als wirkliche
Entwertung angesehen werden (sondern nur einzelne Fille der
Kapitalherabsetzung; SEcrRETAN Anm.42). Die alten Aktien sind
sogar noch zur Legitimation tauglich (Anm. 48), und der neue Inhalt
steht statutarisch fest. — Ist der Aktionar bekannt, so triafe ihn nach
JAca1r OR 965 N.310 eine Vorlagepflicht, die evtl. zur Abdnderung
beniitzt werden konnte, doch wiire dies prozessual erst durchzuset-
zen.
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daran zweifeln, dafl es dem Urkundeninhaber immer oppo-
nierbar ist (z.B. wurde in der Aktie ein fester Mindestzins
verurkundet oder ein doppeltes Bezugsrecht ohne statuta-
rische Grundlage).

Ebenfalls diirfte es jedermann einleuchten, dall die In-
halte der periodisch zu fassenden, nicht statutenéndernden
Gesellschaftsbeschliusse ungeachtet der Skriptur fir
jeden Aktieninhaber gelten (vor allem die Dividendenbe-
schliisse). Dafiir spricht die pure Notwendigkeit derart, daf3
eine Liicke erkannt und gefiillt werden miifite, wenn eine
allgemeine Wertpapiernorm grundsitzlich dagegen spréche.
Das ist nun aber nicht der FFall, denn es liegt sogar nach dem
Recht der Ordre- und Inhaberpapiere eine sog. Einrede aus
dem Papier vor (vorne lit.c): Das Papier ist in der Skriptur
als Aktie erkennbar, und fiir Mitgliedschaftspapiere ergibt
die Auslegung selbstverstindlich, dal3 der Papierinhalt nach
den Vorgidngen des Gesellschaftslebens variabel ist. Ein-
reden, «die aus der Urkunde selbst hervorgehen» (OR 1146 I),
sind nicht nur solche, welche unzweideutig verurkundet
sind, sondern auch diejenigen, welche sich bei verstidndiger
Auslegung ergeben. Auch Wertpapiere sog. offentlichen
Glaubens miissen vom Inhaber ausgelegt werden %5, zwar im
Gegensatz zu Forderung und Rektapapier nicht nach den
besonderen Umstdnden der Papierausgabe, wohl aber nach
den Verstdndnismoglichkeiten eines ordentlichen Verkehrs-
teilnehmers seiner Art, so etwa eines nicht vollig naiven
Aktionérs. Also mul3 bei einem Mitgliedschaftspapier jeder-
mann der inhaltlichen Variabilitit Rechnung tragen, gleich-
giiltig, ob er sich dessen effektiv bewuf3t war oder nicht, oder
ob er gar der Skriptur irrtiimlich eine tibertriebene Bedeu-
tung zumifBt. Einzige Voraussetzung ist die Erkennbarkeit
des Mitgliedschaftspapiers als solchen.

Diese Erwidgungen treffen nun auch fiir den FFall der
Statuteninderung voll zu, welchen wir zwischen den ein-
gangs erwihnten beiden Tatbestinden zunichst ausgespart

4 Vgl. JAacar OR 979 N.75.



Aktuelle Fragen des Aktienrechts 357

haben, weil einerseits kein Gesetzesrecht geschaffen wird,
anderseits — im Gegensatz etwa zu Gewinnverteilungsbe-
schliissen — die Aufnahme in die Skriptur grundsitzlich
moglich wire. Doch bedeutet auch hier die Verurkundung
erkennbar als Aktie eine Verweisung auf Aktienrecht (Ge-
setz, auch Statuten) als die stets opposable objektive Rechts-
grundlage des Rechts aus der Aktie bzw. auf den Statuten-
inhalt als Quelle von «Einreden aus dem Papier». Einerlei
wie man die Statuten hier systematisch einordnen will
(vorne lit.c), gilt gegeniiber jedem noch so gutgldubigen
Aktienerwerber der jeweilige Statuteninhalt, gleichgiiltig,
ob das Papier tiberhaupt keinen Statuteninhalt reproduziert
oder sogar einen iiberholten¢ 47, Oder wenn der Titel noch
auf den Inhaber lautet, inzwischen aber die Umwandlung in
Namenaktien (sogar in vinkulierte) beschlossen worden ist,
kann von diesem Zeitpunkt an nur noch mittels Indossa-
ments ubertragen werden*8 49, und Aktionar ist im Falle der
Vinkulierung nur noch der von der Gesellschaft akzeptierte.

16 JAccr OR 965 N.224, 967 N.155, 974 N.25, 27, 979 N. 80,
SiecwarT OR 622 N. 71,657 /8 N.11, J.v. GIERKE, Wertpapierrecht,
1954, 106, WURDINGER, Aktienrecht, 1959, 50, GApow /HEINICHEN
(Anm.115a) § 61 Anm.9f., STEINER SAG 1938/39 100, PESsTALOZZI-
HENGGELER Diss. (Anm.98) 19, 31, LEENER SAG 1953/54 202,
LewiN (Anm.50) 681f., 73ff., 76, ForrRERrR (Anm.98) 204f{., 209ff.,
282, 297, 313, 323f., KRAFFT (Anm.98) 45, BacuMaANN aOR 637
N. 3; ein Teil der Zitate bezieht sich explicite auf die Vinkulierung.
— Anders offenbar Lanz SAG 1960/61 212ff., BIZR 1949 Nr.126.

47 Die irgendwie aus dem Papier ersichtliche Verweisung auf ein
anderes Dokument (hier: auf die dem Handelsregister beigefiigten
jeweiligen Statuten) ist keineswegs singulir, sondern kommt auch
sonst vor, namentlich eben, wo ein Massenpapier mit allgemeinen
Bedingungen ausgegeben wird (z. B. Anleihensobligationen). JAGcaGI
OR 979 N.74.

48 Praktisch 146t sich ein diesbeziiglicher Mangel zu Beginn iiber-
briicken, indem die Legitimation durch die Vorweisung zum erst-
maligen Bucheintrag unter Einsetzung des Namens bzw. durch ein
Indossament hergestellt wird, ohne dafl die Gesellschaft priifen darf,
ob der Vorweiser bzw. Indossant im Moment des Beschlusses bereits
Inhaber war. Entsprechend beim gutglidubigen Erwerb vom Nicht-
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Da das Gesetz keinen Zwang zum Titelumtausch zulaBt
(aber auch andernfalls die Beschliisse erst ungebiihrlich
spatin Kraft gesetzt wiirden oder aber nicht fiir jeden Aktio-
nir im selben Zeitpunkt), mul es die Geltung der gednderten
Statuten trotz Widerspruchs mit der Skriptur zulassen.
Auch zeigt die gesetzliche Losung einzelner Fille (Nichtig-
keit der nicht voll liberierten Inhaberaktien und -interims-
scheine, wie auch der vor Registereintrag ausgegebenen
Aktien?®?), dall im Konflikt zwischen Aktienrecht und Wert-
papierskriptur das erstere die Oberhand gewinnt. Ahn-
lich gilt eine Abédnderung von Anleihensbedingungen (OR
117011.) auch fiir ahnungslose Gliaubiger, und obwohl der
Entwurf 1965 eines Bundesgesetzes iiber die Anlagefonds
den Abdruck des Fondsreglements auf dem Titel vorschreibt
(Art.19 IV), braucht doch die richterliche Abédnderung nur

berechtigten. — Man konnte sogar weiter gehen und fir das Verhalt-
nis inter partes das Gesetz so erginzen, dafl eine Ubertragung als
Inhaberpapier unter Parteien, welche iibereinstimmend von dieser
Papiereigenschaft ausgegangen sind, als wirklich gewollt giiltig sei,
weil ja die schriftliche Abtretungserklirung i. w.S. nicht dem Uber-
eilungsschutz dient, sondern nur dem Beweis und der Legitimation.
(Hat dagegen eine Partei die Eigenschaftsinderung erkannt und
verschwiegen, wird sie sich wegen ZGB 2 nicht auf den Formmangel
berufen diirfen.) Alsdann sprechen m.E. keine o6ffentlichen oder
Drittinteressen dagegen, dall erst der Erwerber die Legitimation
durch Einsetzung seines Namens herstellt, und es fehlte bei dieser
Auffassung also an einem materiellen Mangel, der tiberbriickt wer-
den milte.

19 A.M.JAcaGr OR 970 N.28: Die aullerskripturméifige Verbind-
lichkeit der Statuten gelte nur fiir den Inhalt, nicht fiir die Papierart.
Erst miisse umgetauscht werden. — M. E. wiirde dadurch die Um-
wandlung praktisch unmoglich, und OR 970 gilt nicht fir Mit-
gliedschaftspapiere, soweit gesellschaftsrechtlich eine Umwandlung
durch Gesellschaftsbeschluf3 zulidssig ist (so grundsitzlich auch
Jigarl.c.).

%0 OR 683 II, 688 I, 644; vgl. auch den FFall der iiberzdhligen
Aktien (SiecwarT OR 622 N.68f., JAccr OR 979 N.79), wogegen
die Kaduzierung wegen der Publikation (OR 681 II) immerhin der
Amortisation nahekommt. — SiecwarT OR 622 N.67ff., 781l.,
Lewin, Die Miangel des Aktientitels, Diss. Freiburg 1946.
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publiziert (Art.9 III, 10), nicht aber in umgetauschten
Titeln niedergelegt zu werden .,

Wenn wir also zum Ergebnis kommen, es sei dem Inhaber
jeder Kategorie von Aktien der jeweilige Statuteninhalt ent-
gegenzuhalten (was auch von einer Zustimmungsbediirftig-
keit der Ubertragung aller Rechte aus der Aktie gelten
miiflte), bildet ein Argument dagegen das Verbot, die einer
gesetzlichen Vinkulierung (OR 791; 839, 849) unterliegenden
GmbH- und Genossenschaftsanteile in Wertpapieren zu ver-
urkunden (OR 789 I11, 853 III). Dazu wird zwar die Meinung
vertreten, es fehle jeder Grund zum Verbot einer qualifizier-
ten Présentationsklausel, und es sei deshalb ein Namenpa-
pier zuléssig, doch findet die — angesichts des Gesetzestexts
allerdings undiskutable — Unzuldssigkeit des Ordre- oder
Inhaberpapiers keine Kritik®2. Abgesehen davon, dal} ein
Inhaberpapier in der Tat wenig sinnvoll ist, wenn man die
Spaltung von Mitgliedschafts- und Vermogensrechten nicht
gerade normalisieren wollte, wird von JAicar1 fir die Unzu-
lassigkeit des Ordrepapiers angefiihrt, die Legitimation mit-
tels Indossament allein widerspriache bei der GmbH dem
Erfordernis der 6ffentlichen Beurkundung der Abtretung
des Anteils (OR 791 IV). Doch ist eben die Legitimation nie —
also auch nicht beim Namenpapier — «reinrassig», wenn ein
zusatzliches Erfordernis vorbehalten ist, sei es eine Zustim-
mung Dritter, sei es die Wahrung einer qualifizierten Form.
Noch immer aber bote das Ordrepapier den Vorteil, dal} ein
gutglaubiger Erwerb moglich und namentlich eine personli-
che Einrede gegeniiber einem frithern Gesellschafter abge-
schnitten wiirde. Die zusétzlichen Erfordernisse lieen aller-
dings einige vom Ordrepapier iiberbriickte Tatsachen selte-
ner werden (z.B. die schuldnerische Zustimmung den Weg-
fall des Adressaten der personlichen Einrede oder die Be-
urkundung das falsche Indossament) und verringerten damit

51 Vgl. auch Art.53 V iiber die Anpassung des Reglements an das
neue Recht.

52 W.v.STEIGER OR 789 N.16, JAice1 OR 965 N.283{.
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die Wiinschbarkeit des Ordrepapiers. Doch anderseits setzte
sich jedes Erfordernis des Gesellschaftsrechts — wie oben fiir
Aktien begriindet — auch gegeniiber einem Ordrepapier
durch wie gegentiber einem Namenpapier; das Papier 6ffent-
lichen Glaubens vereitelt also das Gesellschaftsrecht nicht.
Ob der Gesetzgeber letzteres anders gesehen haben konnte,
und ob er sich die wertpapierrechtlichen Auswirkungen
tiberhaupt exakt vorstellte, lassen die Materialien nicht er-
kennen®3. Sicher ist nur, dall der Handel mit Anteilen
«moglichst erschwert oder ausgeschlossen werden» sollte 54,
Dazu allerdings ist der Ausschlull der Papiere 6ffentlichen
Glaubens ein taugliches Mittel, obwohl sie auch — wenn
zuldssig — derart schwerfilliger wiirden (zusétzliche Form,
Zustimmung zum Beitritt neuer Gesellschafter m.b. H. und
Genossenschafter unter regelméflig besonders strenger Prii-
fung), daB sie im Verkehr trotz des Vorteils der Uberbriik-
kung gewisser Méngel nur ausnahmsweise noch beliebt wi-
ren. Der gesetzgeberische Entschluf}, der ja nur alles in allem
zweckmiiBig, nicht aber deduktiv zwingend sein muf3, 1463t
sich also durchaus wiirdigen, doch besagt er m. E£. nicht, der
Gesetzgeber hitte bewullt das Wertpapier 6ffentlichen Glau-
bens fiir unvereinbar mit der unbedingt noétigen Durch-
schlagskraft des Gesellschaftsrechts gehalten (dann hétte er
auch fiir Aktien das Wertpapier ausschlieBen miissen), oder
er hitte dies insbesondere fiir die Vinkulierung ausgespro-
chen (entgegen OR 967 III). Sondern es handelt sich um eine
punktuelle Entscheidung nur fir GmbH und Genossen-
schaft?®, wie dies auch vom Ausschlufl der Inhaberaktien
von der Vinkulierung gilt, die wertpapierrechtlich an sich
moglich und auch von OR 967 I1I gedeckt, aber sehr un-

53 Zu Art. 793 o Il Entwurf I und Art. 804 II Entwurf II enthalten
weder die Berichte noch die Protokolle der Expertenkommission
etwas, und zu Art.810 Entwurf I (Bericht I 153) und Art. 848 Ent-
wurf II (Bericht II 106; Prot. Exp. K.583) nichts Entsprechendes.

51 Botschaft 1928 74.

% Vgl. Bericht II 106: Mit dem Ausschlufl des Wertpapiers wolle
man den Unterschied zur AG markieren.
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praktisch wire?%; zumal der gleiche Zweck durch Umwand-
lung in vinkulierte Namenaktien erreichbar bleibt.

Es bleibt also m.E. beim gesetzlichen Wertpapierrecht
und beim Grundsatz, dall «aus dem Papier» nur gerade die
Verweisung auf eine extern niedergelegte Anspruchsum-
schreibung erkennbar sein muf.

g) Immerhin ergibt sich aus diesen Ausfiihrungen eine
Uberlegung de lege ferenda: Ist es sinnvoll genug, die
vinkulierte Namenaktie als Ordrepapier zu behandeln ?
Zwar halte ich daran fest, dal} sie es de lege lata ist, weil
kein Grundsatz des Ordrepapierrechts mit der Vinkulierung
unvertriglich wire, doch soll man zum Handel mit vinku-
lierten Namenaktien ermutigen ? In diesem Sinne kénnte ein
gesamthaftes gesetzgeberisches Werturteil negativ ausfal-
len, doch dringt es sich m. E. nicht auf, so lange OR 967 111
an Ubertragungserschwerungen keiner Papierart Anstof
nimmt. Gewisse reale Vorteile bietet das vinkulierte Ordre-
papier immerhin, und die vinkulierte Namenaktie ist noch
weitaus geeigneter zum Verkehr, als die Anteile von GmbH
und Genossenschaft, inshesondere soweit diese mit person-
lichen Haftungen, Nachschul}- oder Nebenleistungspflichten
verbunden sind. Die Vinkulierung bedeutet zwar eine lastige
Inzidenz des Aktienhandels, und man riskiert auch, nicht so
leicht als Aktionér wieder entlassen zu werden, doch verbin-
det niemand durch eine Aktienbeteiligung sein Schicksal mit
der Gesellschaft, wenn man den Regelfall einer relativ ge-
ringfiigigen Beteiligung ins Auge faBt, auf welchen die ge-
setzliche Normierung in erster Linie passen mul.

56 Doch sei bestritten, dal sie sich «mit dem Wesen der Inhaber-
aktie als Inhaberpapier» nicht vereinbaren lieBe (BUtrcr OR 683
N.16). Nicht véllig sinnlos wiire ndmlich, dal3 die Gesellschaft als
legitimierten Aktionédr nur jenen Besitzer anerkannte, den sie ak-
zeptiert, jedoch den Zwischenverkehr nicht im geringsten kontrol-
lieren wollte. Es handelte sich um die der blankoindossierten vinku-
lierten Namenaktie analoge Situation.
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h) Und ein weiterer Gesichtspunkt de lege lata wie ferenda
darf — teils erst zu Wiederaufnahme im spéteren Lauf dieser
Arbeit — aus den wertpapierrechtlichen Erwigungen gewon-
nen werden: Selbstverstiindlich ist es bel einem Wertpapier
nicht der Idealfall, dal man dem Papier nicht direkt (d.h.
bei verstindiger Auslegung des Textes allein) den Anspruchs-
inhalt entnehmen kann. Wo sich dies — bei Mitgliedschafts-
papieren — schlechthin nicht vermeiden 1aBt57, rechtfertigt
es sich da, den Erwerber und Inhaber auch insofern auf die
jeweiligen Statuten zu verweisen, als er — wenn er sich um
Einsicht nicht bemiiht — riskiert, von véllig unerwarte-
ten Ausgestaltungen uberrascht zu werden? Darf er sich
wenigstens darauf verlassen, dal} die Statuten im Rahmen
des Ublichen bleiben, selbst wenn mit sehr einschneidendem
«Ublichen» gerechnet werden muf8 (z. B. mit einer nachtrig-
lichen Vinkulierung) ? Ja, dieser Gedanke reicht noch weiter:
Soll etwas «Unitibliches» iberhaupt Inhalt einer Aktie 6fTent-
lichen Glaubens sein, gleichgiiltig, ob verurkundet oder
nicht ?

Was nun allerdings als «iiblich» zu gelten hiitte, ist nicht
leicht abzugrenzen. M.E. konnte man sich nicht mit der
Formel begniigen, es sei nur mit dem zu rechnen, was das
Gesetz als statutarische Gestaltung deutlich zuldf3t. Aus-
driicklich zuléssig ist z. B. die nicht gewinnstrebige AG (OR
620 III); also muB auch ein nachtriglicher Ubergang auf
Gemeinniitzigkeit grundsitzlich zuldssig sein. Doch dieser
Fall wire ja tiberhaupt der exemplarische Fall eines Wider-
spruchs zum Gesichtspunkt des Vertrauens in das Papier
«offentlichen Glaubens». Und wie stinde es mit milderen
Graden der selben Beeintrichtigung, welche aber als Insti-
tute dem Gesetz ebenfalls bekannt sein kénnen (z. B. gewal-
tige statutarische Zuwendungen an Wohlfahrtsstiftungen) ?

57 Wo dies ausnahmsweise vermeidbar ist, soll richtigerweise der
Vermerk in der Skriptur verlangt werden. So beim einbezahlten
Betrag nicht voll liberierter Namenaktien (OR 687 IV; nach BUrai,
N.19 dazu, aber nur eine Ordnungsvorschrift, welche die Rest-
liberierungspflicht gutgliubiger Erwerber nicht beriihrt).
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Ferner wie mit Gestaltungen, auf welche zwar das Gesetz
nicht verweist, welche aber bislang als zuldssige Ausiibung
der Privatautonomie gegolten haben, weil sie sowohl im
Rahmen der Legaldefinition und der gesetzlichen Organi-
sation geblieben sind, als auch zwingenden Vorschriften
jedenfalls nicht offensichtlich widersprechen (z.B. das sta-
tutarische Vorkaufsrecht an Aktien)?

Auf die zuldssigen Abweichungen vom Idealtyp der AG
wollen wir spiiter zuriickkommen und hier nur bemerken,
daBl man 1. de lege lata nicht um des Wertpapiercharakters
der Aktie willen der Privatautonomie allzu enge Fesseln
anlegen sollte, doch immerhin den Gesichtspunkt des Ver-
trauens in die Ublichkeit fiir dic Konkretisierung der an-
fechtbaren Tatbestinde im Auge behalten darf, daBl man
sich aber 2. de lege ferenda die Frage vorlegen darf, ob nicht
bei gewissen massiven Abweichungen von jenem Typ der
AG, welchen man sich allgemein etwa vorstellt, die Ausgabe
von Inhaber- und Ordrepapieren verboten werden sollte.
Das Kriterium wiirde also aus einem Publizitdtsgedan-
ken gezogen (Schutz des Vertrauens auf die Normalbedeu-
tung der AuBerlichkeit, daB ein Papier verkehrsgingiger
Art vom Schuldner in Umlauf gesetzt worden ist). Doch als
«Typ» wiire in diesem Zusammenhang nicht ein reiner Ideal-
typ zu verstehen, sondern die gesamte Streuungszone der
tiblichen Variationen, mit denen man unbedingt rechnen
mul3.

Diese hier so unbehaglich ungefdhr umschriebene Vor-
stellung ist indessen blof3 zur MafBstabbildung durch den
Gesetzgeber bestimmt, nicht als Formel einer abstrakten
gesetzlichen Umschreibung. Aus Griinden der Sicherheit
miilte man einer Enumeration den Vorzug geben, wohl
wissend, dal} sie wegen der oft méglichen graduell milderen
MaBnahmen gleicher Zielsetzung leicht umgangen werden
konnte®8, und dall die Phantasie nicht ausreicht, alle je er-

%8 — und zwar nicht regelméfig im Sinne einer rechtswidrigen
Umgehung.
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fassenswerten Fille aufzuzihlen; es miilite eben geniigen,
was die Rechtstatsachenforschung an bereits Vorkommen-
dem zu Tage fordert.

Man vermdchte zur Zeit wohl auch nur wenige Tatbestan-
dezuerwihnen, wobeiich vorallem an die nicht gewinnstrebi-
ge oder -verteilende AG und an statutarische Vorkaufsrechte
(insbesondere limitierte) denke, sowie an die AG, welche
statutarisch fremden (vor allem Konzern-) Zwecken
dienstbar ist, Zwecken also, die man ohne statutarische
Verankerung «gesellschaftsfremde» zu nennen pflegt. Hier-
her gehorte auch — wenn sie iiberhaupt zugelassen wiirde —
die Nebenleistungspflicht®®. Bereits fraglicher (lit.g vor-
stehend) ist es bei der Vinkulierung von Namenaktien (am
ehesten noch bei der absoluten und der Vinkulierung «ohne
Angabe von Griinden»)?®® sowie bel Unternehmungen mit
statutarischen Vorzugsrechten 6ffentlichrechtlicher Korper-
schaften im Sinne von OR 762. Auszuscheiden hétte aus
Grinden der Klarheit hingegen — wenngleich der Einbezug
an sich nahe lige — die Beherrschung durch einen Aktionéar
oder eine Gruppe, welche sog. gesellschaftsfremde Zwecke
verfolgt. — Festzuhalten wire an der Unvinkulierbarkeit von
Inhaberaktien.

Ginge eine AG erst nachtréglich zu Statutenbestimmun-
gen iiber, welche mit einem Papier 6ffentlichen Glaubens
unvereinbar wiren, kénnte man sich etwa folgendes Verfah-
ren vorstellen: Der Beschluf3 ist zu publizieren, um auch
nichtteilnehmenden Aktionédren die Anfechtung praktisch
zu ermoglichen, und nach Ablauf der Anfechtungsfrist bzw.
nach Rechtskraft eines die Anfechtung verweigernden Ur-

58a Vgl. deutsches AktG 55 und osterr. AktG 50: Zulissig nur,
wenn auf einer vinkulierten Aktie verurkundet (wobei diese Rechte
den Umtauschzwang kennen, Anm. 43, und eine nachtrigliche Ein-
fihrung Einstimmigkeit erfordert, §§ 180 I bzw.147).

59 —nicht weil der Verfasser meint, diesfalls sei der VerduBerer der
Willkiir der Gesellschaft ausgeliefert (er schliel3t sich hier BUrart an,
OR 686 N.29f. mit weiteren Hinweisen), sondern weil die Prozel3-
chancen minimal sind. — Vgl. hinten Zifl.4.
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teils bewilligt der Richter am Sitz der Gesellschaft die
Kraftloserkldrung der Inhaber- oder Namen-(Ordre-)Aktien
durch Publikation unter unbefristeter Offerte des Umtau-
sches in ein Rektapapier oder eine gewohnliche Bescheini-
gung. Vgl. dazu aber noch § 5 Zift. 5d.

Eine mildere Variante wire der Ausschlul} solcher Betei-
ligungen vom Boérsen- und vom regelméiBigen aullerborsli-
chen Handel%%, wobei die Frage, ob man dies gesetzlich
vorschreiben oder wie bis anhin der Einsicht der Borsen-
organisationen und Banken tiberlassen will, in den Bereich
des Politischen greift.

Und eine noch mildere Variante bestinde darin, bei bor-
senzugelassenen Titeln wenigstens keine unverurkunde-
ten aullerordentlichen Gestaltungen anzuerkennen (so fiir
die Vinkulierung Art.40 des italienischen Entwurfs).

i) Ob man dariiber hinaus gehend die Ubereinstimmung
des Papiers mit den Statuten de lege ferenda nach deutschem
Vorbild % durch einen Umtauschzwang mit der Amortisation
als Sanktion fordern mochte, konnte nur bejaht werden,
wenn der Anspruch auf die Ersatztitel unverjahrbar wire,
ansonst der Verkehr unnotig zu leiden hitte, da ja Losungen
mittels Publikationen in offentlichen Blittern mehr das
Gewissen beruhigen als effektiv sind und nur gewahlt werden
sollten, wenn kein anderer Ausweg bleibt.

Eine Losung fiir das Problem der Aktien, welche in der
Generalversammlung schon ldngst nicht mehr vertreten
worden sind ®, wire damit natiirlich nicht gefunden, doch
sollte man sie eher als in einer Kraftloserklarung allenfalls
in einer Uberpriifung suchen, ob gewisse qualifizierte Be-
schliisse, fiir welche keine zweite Versammlung mit erleich-
tertem Quorum vorgesehen ist (OR 636, 648), nicht doch
durch Einfiihrung einer solchen ermoglicht werden sollten,

592 So schligt die franzosische Senatskommission vor, die Vinku-
lierung zessiere ab Kotierung (Art. 228 III).

60 Vgl. bei Anm.43.

61 Vgl. Anm. 42,
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oder aber, ob diese BeschluBBobjekte eben so geartet seien,
dal} sie nicht verwirklicht werden diirfen, wenn das Quorum
— warum auch immer — nicht erreicht wird. Schon bisher
mufite sich der Gesetzgeber Rechenschaft geben, dall man-
gels Stimmzwang die qualifizierten Quora unerreichbar sein
konnen und z. B. eine noch so gut begriindbare Zweckéinde-
rung unterbleiben miilte. Der Tatbestand des «verscholle-
nen Aktionérs» ist hinsichtlich des Stimmrechts langst nicht
so singulir, wie die wiederholten Bemiithungen in der Litera-
tur, ihm beizukommen, denken lie3en.

k) Nun wieder zur begrenzten IFrage der Spaltung der
vinkulierten Namenaktien zuriickkehrend, wollen wir uns
noch kurz der Bedeutung des Umstandes zuwenden, dal
eine vinkulierende AG Coupons in Umlauf gebracht hat.
IFolgt daraus zwingend die sog. Spaltung, weil die Dividen-
den und Bezugsrechte unbedingt dem vorweisenden Inhaber
gewahrt werden miissen, bzw. kann eine AG zur Vinkulie-
rung auch der Vermogensanspriiche erst tibergehen, wenn
ihr der Rickzug aller Coupons gelungen ist ¢2?

Ein normaler Coupon ist aus der Skriptur nicht zu verste-
hen. Er enthélt die Firmenbezeichnung, die Andeutung der
Zugehorigkeit zu einer bestimmten Aktie («Namenaktie
Nr.3094») und eine im Couponbogen fortlaufende Nummer.
Den Inhalt des Anspruchs verbrieft er dagegen nicht, und
es gibt dazu auch keine Verkehrsauffassung, auf welche man
sich unbedingt verlassen dtirfte 3. Denn nicht nur héingt ein
allfalliger Dividendenanspruch vom Gesclischaftsbeschlufl
ab, sondern es ist auch nicht gesagt, dal} gegen jeden Coupon

62 So offenbar JAca: SAG 1960/61 671., vgl.70f., A. WIELAND,
Aktienbuch (Anm.98) 17, 66f., PEstaL0zzZI-HHENGGELER SJZ 1960
226; anders wohl FORrRER (Anm. 98) 2151.

63 NAGELE (Anm. 32) 44. — Anders wohl bei Coupons zu Anleihens-
obligationen u.dgl., welche aber meist ausdriicklich z. B. «539, Zins
pro 1966» verurkunden. — M. E. gilt fiir Aktiencoupons OR 980 (iber
« Inhaberzinscoupons») nicht, sondern nur fiir Coupons, welche nach
Skriptur oder Verkehrsanschauung einen festen Anspruch verbrie-
fen. Auch SteEcHEL, Diss. Freiburg 1952, 571.
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eine beschlossene Jahresdividende bezogen werden darf. Es
stdnde nichts im Wege, z.B. gegen den Coupon Nr.5 nur den
Bruchteil einer Jahresdividende zu entrichten, oder aber ein
Bezugsrecht zu geben oder sogar blofl die Abgabe einer
Pralinépackung am Ausgang des Generalversammlungs-
lokals davon abhédngig zu machen. Endlich konnte eine
Gesellschaft aber auch dazu iibergehen zu beschlielen, dal3
gegen die Coupons uberhaupt nichts mehr ausgerichtet
werde, sondern nur noch gegen Vorweisung des Stamms
bzw. nur noch an den eingetragenen Aktionir .

Wenn dies aber zuléssig ist, muf3 als mildere Form auch
zuldissig sein, dal3 die Gesellschaft dem Coupon den Inhalt
zumildt, sie diirfe zwar dem Inhaber leisten, behalte sich aber
vor, die Legitimation nach dem (Ordre-) Stamm bzw. dem
Bucheintrag nachzupriifen (einfache Inhaberlegitimations-
klausel) 3, daf} sie dem Coupon also den Charakter entweder
eines hinkenden Inhaberpapiers® zumifit (wenn jedenfalls
nur gegen Préisentation des Coupon geleistet wird: qualifi-
zierte Présentationsklausel) oder eines einfachen Inhaber-
legitimationspapiers (wenn auch ohne Prisentation geleistet
werden darf: einfache Prisentationsklausel)®?. Daran ist

64 Anders hochstens, wenn ein Coupon u. a. lautet «Coupon Nr. 9,
Dividende fiir 1966». Bei einer Inhaberaktie ist dagegen nichts ein-
zuwenden, wohl aber wire es ungeschickt bei einer vinkulierten
Namenaktie.

8 WoLr mochte sie ausdriicklich angebracht wissen; Anm. 70.

66 Nicht im Sinne von OR 976, wo das Inhaberpapier Richtung
Rektapapier abgeschwéicht ist, wihrend es sich im Text um ein im
Gesetz nicht genanntes und nur selten sinnvolles hinkendes Inhaber-
papier mit Abschwiichung Richtung Ordrepapier handelt (vgl.
JAcacr OR 1145 N.67), weil die Legitimation anhand des Stamms
als Namen-(Ordre-)Aktie gepriift werden darf. Eine Besonderheit
liegt allerdings darin, dal} die Ordrelegitimation anhand eines andern
Papiers gepriift wiirde, doch ist der Zusammenhang zwischen den
beiden Papieren durch die Aktiennummer gesichert, und die Indos-
samente auf dem andern Papier, dem Stamm, wiren deswegen nicht
als Zessionen zu werten.

67 Der Verfasser bedient sich hier der Terminologie im Kommen-
tar von JAcgr (OR 965 N.21811.). — Welche Art von Prisentations-
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allerdings singulir, dall die eine Partei nachtriglich den
Klauselbestand des Papiers einseitig bestimmt, was es im
allgemeinen nicht geben kann. Doch ist die Zuléssigkeit aus
der Moglichkeit des Schuldners, dem Coupon iiberhaupt
keinen Anspruch zuzuordnen, a fortiori zu folgern.

Sollte sich aus aktienrechtlichen Erwigungen ergeben,
dal3 die Spaltung unzulissig sei, miiite dem Coupon sogar
von Gesetzes wegen der Charakter eines Inhaberwertpapiers
abgesprochen werden. Dabel brauchte man nicht so weit
zu gehen, auch die einfache Inhaberiegitimationsklausel %®
zu verponen, da diese der praktischen Abwicklung dient?,
und da die Gefahr einer dauerhaften Spaltung wegtfillt, so-
bald man riskieren muf}, auch die Legitimation zu den Ver-
mogensrechten werde von der Gesellschaft eines Tages ge-
mil OR 685f. gepriift.

Als Ergebnis ist festzuhalten, dal3 die Ausgabe von Cou-
pons die Spaltung nicht nach sich zieht, dal3 also die geldufige
Empfehlung, mit der Malnahme von vorne lit.d, 2. Absatz,
die Nichtausgabe von Coupons zu verbinden?, nicht not-
wendig befolgt werden miillte, obwohl auch diese Empfeh-
lung verstiandlich ist und jedenfalls nichts schadet, ja sogar
unliebsame Diskussionen mit Couponsvorweisern zu ver-

klausel gewihlt wird, hdngt u. a. von den Bediirfnissen der Kontrolle
sowie der Sicherung des Glaubigers ab. Darauf sei nicht niher ein-
gegangen. — Die Befugnis, dem Inhaber ohne weitere Priifung zu
leisten, héitte ihren Sinn in der Einfachheit der Abwicklung oder in
der Sicherung der Gesellschaft, wenn sie die Ordre-Priifung fehler-
haft vorgenommen hat.

68 « Klausel» steht hier — wie in der Wertpapierlehre iiblich — nicht
unbedingt fiir eine ausdriickliche Klausel, sondern auch fir das
Auslegungsresultat, welche Bedeutung dem Papier bei der Einlésung
zukomme.

5 Anm. o7 a.E,

70 JAiaG1 SAG 1960/61 70, FrRoMER ZSR 1961 I 144, SCHUCANY
SAG 1960/61 246, SAG 1960/61 18 nach REicHWEIN. ELias WoLF
SAG 1960/61 185 ff. schligt vor, auf dem Coupon die Zugehorigkeit
zu einer vinkulierten Namenaktie ausdricklich zu vermerken
und mit der einfachen Inhaberlegitimationsklausel zu erginzen. —
PrFENNINGER SAG 1965 239 schligt Coupons mit Rektaklausel vor.
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meiden geeignet ist. Aber sie 1st nur bel Neugriindung oder
Erschépfung der Couponsbogen gangbar, wogegen umlau-
fende Coupons nicht zurtickgerufen werden kénnen, und sie
bringt Komplikationen der Abwicklung mit sich, weil die
Gesellschaft dazu iibergehen mii3te, jedes Jahr die Divi-
dende dem Buchaktionir anzuweisen, statt nur zuweilen die
Identitit von Vorweiser und Buchaktionir zu priifen und
im iibrigen die Bequemlichkeiten der Coupons in Anspruch
zu nehmen.

3. Als Ergebnis der wertpapierrechtlichen Erwéigungen
konnen wir festhalten, da3 die Abspaltung der Vermogens-
rechte von Wertpapierrechts wegen nicht notwendig, son-
dern nur maoglich ist, namlich sofern sie aktienrechtlich vor-
gezeichnet wire. Ist sie es aber nicht, gilt dies so gut fiir
Ordre- wie fir Namenpapiere und gleichgiltig, ob die Vin-
kulierung in der Skriptur vorbehalten ist und ob Inhaber-
coupons umlaufen. Weil die herrschende Ansicht anders
lautet und Gegenmalinahmen gegen die Spaltung auf wert-
papierrechtlicher Grundlage sucht, waren wir genétigt, die
gegenteilige Position relativ breit zu begriinden, um nun
feststellen zu konnen: Die Abspaltung der Vermo-
gensrechte ist ausschlieBlich ein Problem des
Aktienrechts™.

a) Im besprochenen Urteil hat das Bundesgericht an
aktienrechtlichen Erwégungen deren zwel angestellt:

aa) OR 627 Ziff. 8 meine mit «Verbot oder Beschrinkung
der Ubertragung» dasselbe wie OR 686 1 mit der Verweige-
rung der «Eintragung» (Erwigung 3). — Man darf dem inso-
fern beistimmen, als dadurch die Frage, ob die Rechte eines
Aktionérs nur integral iibergehen oder aber aufgespaltet
werden konnen, nicht beantwortet ist, und dal3 es — sofern

Vgl JAicer ZSR 1958 529 (eine Frage der Abgrenzung zwischen
Vertragsfreiheit und Aktienrecht), Forrer (Anm.98) 203f., 301
(bei Mitgliedschaftspapieren Vorrang des Gesellschafts- vor dem
Wertpapierrecht).

24
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der Gesellschaft eine Befugnis der Wahl zwischen beidem
tiberhaupt zustinde™ — wohl allzu zuféllig wére, ob die
Statuten die eine oder die andere der gesetzlichen Formeln
ubernommen haben, besonders wenn dies vor Erscheinen des
BGE 83 II 297 und ohne selber gewihlte nachdriickliche
Verdeutlichungen geschehen ist.

Das Gesetz nennt die Sanktion der Ubertragungsbe-
schrankung nicht, und selbst wenn man sich dariiber einig
wire, die Sanktion bestehe immer in der Verweigerung des
Eintrags (OR 686 I) und damit in der Nichtanerkennung der
abgelehnten Person «als Aktionér... im Verhiltnis zu der
Gesellschafty (OR 685 IV), so regelt diese I'ormel zwar offen-
bar eher eine Legitimation, als direkt das Zustehen zu wah-
rem Recht, doch dient jede Legitimationsordnung der Ver-
wirklichung des wahren Rechts™, und die Ubertragungs-
ordnung fiir Wertpapiere ist von der Sorge geprigt, dem
wahr Berechtigten auch die Legitimation zu ermdglichen
(vorne Ziff. 2b). Also sollte man annehmen, die legitimations-
rechtliche Formulierung von OR 685 IV bezeichne auch eine
Bedingung der wahren Berechtigung, ob nun Rechte in
einem Wertpapier niedergelegt seien (d.h. im Normalfall,
welchen der Gesetzgeber zweifellos nicht tUbersehen hat)
oder nicht. :

Immerhin ist ja denkbar, dal3 die Rechtsordnung jenem
Aktienverkiufer zu Hilfe kommen wollte, der sich seiner
Rechte aus der Aktie endgiiltig und bedingungslos entéduliern
mochte”, was zunéachst einen Sinn hétte, da der Erwerber
mit dem Papier sich beim Schuldner legitimieren und um
Zustimmung ersuchen koénnte. Doch einen auch praktisch
guten Sinn hat dies nur, wenn der Erwerber inzwischen und

2 Bejahend ScHLATTER SAG 1942/43 45 und ScHUcANY SJZ 41
177 (aber widerrufen in SAG 1954 /55 196), ferner KRAFFT (Anm. 98)
188 1I.

 Wenn sie ein Auseinanderfallen von Recht und Legitimation
tiberbriickt, dann im Interesse des Verkehrs, nicht weil sie den
Mangel billigt.

74 Anm. 88.



Alktuelle Fragen des Aktienrechts 3N

nach Abweisung bis zum Weiterverkauf wenigstens die
Dividenden u.dgl. beziehen kann. Andernfalls muf3 er den
Versuch bel der Gesellschaft rasch unternehmen und nach
einem MiBerfolg das Papier zuriickgeben; bei dieser Rechts-
lage aber kénnte kein Konsens auf Ubertragung ohne die
Bedingung der schuldnerischen Zustimmung angenommen
werden ®. Also kann die Losung nur von einer Antwort auf
die Frage kommen, welche Rechte von der Zustimmung der
Gesellschaft abhédngen, ob alle oder nur ein Teil, d.h. ob
Einheit oder Spaltung gelte. Je nachdem gibt es eine giiltige
Ubertragung der Aktie ohne Zustimmung, oder es gibt keine.
Das konnen VerduBerer und Erwerber nicht beeinflussen,
und vom Wertpapierrecht wird es nicht prijudiziert, son-
dern dies vermag nur das objektive Aktienrecht zu bestim-
men. Und zu dieser entscheidenden Frage gibt nun m. E. der
Wortlaut von OR 685/6 nichts her, auller vielleicht der
naiven Vermutung, «Aktiondr» konne doch wohl nur der
Inhaber aller «Rechte und Pflichten der Aktionére» sein
(Titel vor OR 66011., wo die Aufzihlung just mit den Vermo-
gensrechten begonnen wird). Doch die Losung mul3 durch
Auslegung des Aktienrechts gewonnen werden.

bb) Wichtiger ist deshalb die bundesgerichtliche Erwi-
gung 4a: Richtig sei zwar grundséitzlich, dal3 die «Aktie als
mitgliedschaftliches Wertpapier» sowohl die Mitgliedschafts-
rechte (besser: Mitverwaltungsrechte) als auch die Vermo-
gensrechte «in sich vereinigt». Doch: «Ebenso ist allgemein
anerkannt, dal3 die Nichtzustimmung der Gesellschaft zur
Ubertragung vinkulierter Aktien lediglich den Ubergang der
Mitgliedschaftsrechte verhindern kann.» — Frappant ist dar-
an zwar die vollige Sicherheit der Unproblematik, doch wird
eine gewisse Begriitndung immerhin angefiigt: Die Vinkulie-

75 An dieser Stelle weist unsere Argumentation eine Liicke auf,
weil sie den Fall eines von aullergewohnlichen Motiven geleiteten
Erwerbers vernachlissigt. Wie noch zu zeigen sein wird, muf man
das Aktienrecht aber so auslegen, daf3 dieser Fall nicht zur rechtli-
chen Wirksamkeit kommen darf (Anm. 89).
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rung wolle der Gesellschaft nur ermoglichen, «Personen, die
unter dem Gesichtspunkt irgendwelcher Gesellschaftsinter-
essen unerwiinscht sind, vom Gesellschaftsleben fern zu hal-
ten». Unerwiinschte Einmischungen seien aber blof} iiber die
Mitverwaltungsrechte denkbar. Dazu ist nichts einzuwen-
den, doch geht die Folgerung zu weit: «EEs besteht daher kein
Grund zur Annahme, dal} die Vinkulierung auch die freie
Umlaufsfahigkeit der Aktie als Wertpapier beeintriachtige»,
also auch die Vermogensrechte erfasse.

Solche Griinde koénnte es gleichwohl geben, und es wird
sich im folgenden als Vorteil erweisen, dal wir die wert-
papierrechtlichen Gesichtspunkte vorweg auf ihre wahre
Tragweite eingeschrinkt haben: Die «freie Umlaufsfahig-
keit» ist beim Mitgliedschaftspapier nach gesellschaftsrecht-
lichen Bediirfnissen ohne weiteres und jederzeit auch fiir
Vermogensrechte einschriankbar.

b) Die Frage der Spaltung kann sich erst erheben, seit der
Gesetzgeber die Vinkulierungsméglichkeit und damit ein
dem urspriinglichen Konzept der AG feindliches, personen-
gesellschaftsartiges Element eingefiihrt hat. Die klassische
Inhaber- und gewohnliche Namenaktie waren dagegen kon-
zeptkonform: Die freie Ubertragbarkeit schuf den geniigen-
den Anreiz, Ersparnisse aus vielen kleinen Quellen zu sehr
gro3en Finanzierungsaufgaben zur Verfiigung zu stellen; die
Ersparnisse blieben mindestens mittelfristig realisierbar,
doch der Ersatz des personengesellschaftlichen Abfindungs-
anspruchs durch die freie Verdulerbarkeit erlaubte die Zu-
sammenfassung zu langfristig fest investierbaren Kapitalien.
Soweit die jeweiligen Aktionédre zur Mitsprache und Kon-
trolle gesetzlich iiberhaupt berufen waren, blieben diese
Rechte mit dem Vermogensinteresse stets verbunden und
entsprachen dem allgemeinen Rechtsgrundsatz, dal} ein
Glaubiger entweder eine Forderung fester Hohe hat oder
aber andernfalls die notwendige Kontrolle, auf dal3 er nicht
der Willkiir ausgeliefert sei’. Auch der weitere allgemeine

76 Das Einsichtsrecht ist zwingend bei der Gesellschaft (OR 541),
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Rechtsgrundsatz blieb gewahrt, dal in Vertriigen jede Ab-
dnderung eine Einigung erfordert, in Gesellschaften aber
wenigstens jene Entscheidungen, welche auf eine Grund-
lagenverinderung hinauslaufen oder ihr nahe kommen
(nicht alltéigliche Geschéftsfiihrung darstellen), unter Mit-
sprache aller und mindestens mit Mehrheit getroffen wer-
den”, daf3 also Entscheidungsgewalt in einem gewissen
Verhéltnis zu Risiko stehen soll. Mag auch der letztere
Grundsatz in den Positivierungen zuweilen verwissert wor-
den sein 78, bleibt er doch giiltig.

Wenn nun der Gesetzgeber mit der Vinkulierung in die
urspriingliche Struktur der AG eingegriffen hat, ist es metho-
disch ungentigend, die Vinkulierung nur eng auf ihren Zweck
anzusehen (Verhiitung von Mitsprache und Einblick Un-
erwiinschter) und dann gleich zu schlieen, was von dieser
ratio nicht erfal3t werde, sei weiterhin frei (die Zirkulation
der Vermdgensrechte), ja sogar mit der Bekriftigung, es
gelte, vom Konzept der AG dadurch noch moglichst viel zu
retten. — Das wire nur richtig, wenn feststinde, dafl Mit-
sprache und Einblick nur gerade um des individuellen Inter-
esses des Risikotrigers willen gegeben wiiren, auf sie also
durch letztern verzichtet werden diirfte, sobald er ungeneh-
migt eine vinkulierte Aktie erwirbt.

Daf} es sich nicht derart verhilt, ist nun allerdings nicht
ebenso leicht aus gesetzlichen Auspragungen abzuleiten wie

wie auch bei partiarischen Vertrigen (OR 330 II; zu andern partiari-
schen Verhiltnissen OSER-SCHONENBERGER OR 275 N.7, 389 N.4,
SiEGwART N.66 vor OR 530/51). Die zugelassenen Unterschiede
beziehen sich nur auf Intensitit, Zeit und Modalitdt des Einblicks.

7 Vgl. OR 534 und 535 I1I (im Gegensatz zu 535 1/1I), 557, 598,
629, 698, 808, 810.

8 Durch Mehrstimmrechte, durch freie Abweichungen vom
Kopfstimmrecht bei Personengesellschaften, durch stimmrechtlose
Beteiligungen (vgl. §3), evtl. durch Stimmrechtsvertretungen. Im-
mer aber bleiben die gleichen Kontrollrechte erhalten. Keine eigent-
liche Verwisserung bedeutet dagegen das Fehlen der Stimmpflicht,
daf} also der Risikotriger auf die Mitentscheidungsbefugnis von Fall
zu Fall verzichten darf.
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die Geltung der oben aufgefithrten Grundsétze. Ein gewich-
tiges Indiz bildet immerhin die wohl einhellige Auffassung,
daf3 die Einflu3- und Kontrollrechte nicht aufgegeben wer-
den diirfen, sondern man die Ausiibung nur ad hoc bleiben
lassen kann. Der vom Gesetze dem Individuum aufgezwun-
gene Schutz vor iibermifigen Bindungen (ZGB 27) bedeu-
tet nicht bloB eine quasivormundschaftliche Mallnahme im
Interesse des Ubereiligen und Leichtsinnigen, sondern man
darf ihn auch so verstehen, dal3 in einer freitheitlichen Gesell-
schaft die Existenz einer Vielzahl von Personen, welche —
sogar wenn selbstverschuldet — fremder privater Willkiir
ausgeliefert wiren, ein Argernis bedeutete, die 6ffentliche
Ordnung storte. Wichtiger noch scheint mir aber dic aus
einer freiheitlichen Sozial- und Wirtschaftsverfassung zu
ziehende Idee zu sein, ein Argernis sei nicht nur der Gefessel-
te, sondern auch der Willkirliche. Dabei mul3 dieses Wort
so verstanden werden, wie im Privatrecht iiblich («gewill-
kiirt»): Der Willkiirliche ist nicht notwendig der Hemmungs-
lose, sondern einfach der Eigenherrliche, Unverantwortliche,
mag er auch nicht ohne Ethos handeln, also — paradox
gesagt — ein verantwortungsbewufiter Unverantwortlicher
sein.

Das liberale Schuldrecht i. w. S. beruht auf der Annahme,
die EntschluBlfreiheit des Einen finde ihre Grenze an der
EntschluBBfreiheit des Andern, und das Aushandeln von
Vertrédgen oder Gesellschaften sowie die Wachsamkeit jeder
Partei anlédBlich der Durchfiihrung sorge {iir eine privat kon-
trollierte Ordnung der rechtlich-sozialen Beziehungen in
einem gewissen Gleichgewicht von Befugnissen, Verant-
wortlichkeiten und Risiken. Dal} sich diese Annahme nicht
durchwegs bestitigt hat, weil sie die sehr verschiedene fak-
tische Macht von Individuen nicht beachtet, und dall ge-
wisse Nachhilfen des Gesetzgebers notig geworden sind, ist
aus dem Arbeitsrecht ldngst bekannt, in neuerer Zeit aber
auch aus dem Gebiet der Wettbewerbsbeschrinkungen .

7 Vgl. aus diesem Gebiet die analogen Uberlegungen zum Sinn
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Im uns beschéiftigenden Gebiet bedarf es zwar kaum eines
Eingriffs des Gesetzgebers, sondern es gentigt eine Auslegung
konform den Grundsitzen der Sozial- und Wirtschaftsver-
fassung®®, doch jedenfalls darf siec nicht deswegen unterblei-
ben, weil die in Frage kommenden Grundséitze nicht ge-
schriecbenem Verfassungsrecht direkt entnommen werden
konnen, sondern nur mittelbar in einzelnen Privatrechts-
normen Ausdruck gefunden haben ®., Solche Normen, wie die
eingangs dieser lit.b aufgeliihrten, miissen als ordnungs-
politische, um der 6ffentlichen Ordnung willen aufgestellte,
verstanden werden. Die private Gestaltungsfreiheit findet
an ihrer ratio ihre Grenze. Diese ratio besteht aber nicht in
der ungehemmten Freiheit um des davon Gebrauch machen-
den Individuums willen, sondern im Konzept einer «check
and balance»-Wirkung gegenscitiger privater Beziehungen®?,
und der Richter hat das Privatrecht so auszulegen, dal} diese
Wirkung moéglichst erhalten bleibt, selbst wenn konkrete
Private sie kurzsichtig aufgeben wollen.

Betrachtet man nun unter diesem Blickwinkel die Folgen
der Spaltung, so kann man sich nicht damit begniigen, daf3
die Spaltung vorliufig offenbar praktisch eine nur gering-
fligige Erscheinung ist und zuweilen dem Willen der Par-
teien der AktienverduBerung entspricht, sondern man mufl
erwigen, was geschihe, wenn diese Erscheinung iiberhand
nahme:

Die zufolge ihrer Vermogensanspriiche interessierten Per-
sonen besitzen tiberhaupt keine EinfluBmdglichkeit mehr:

der Freiheit und zur Beziehung zwischen Verfassung und Privat-
recht: BAR, Kartellrecht und Internationales Privatrecht, Bern
1965, 27511., bes. 2801ff., mit weiteren Zitaten.

80 Dazu Angaben bei BAr l.c. S.283 Anm. 32.

81 Uber diese Indizienwirkung des positiven Privatrechts fiir die
ungeschriebene Verfassung: BArR l.c. S.280 Anm.19 und S.282
Anm. 28.

82 Wenn die Privatautonomie zur unkontrollierten Macht eines
Individuums zu fiithren droht, wird nicht von ungefiahr ein unge-
schriebener Gleichheitssatz des Privatrechts berufen. Angaben bei
BAR l.c. S$.282 Anm. 28 und hinten Anm. 356.
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Nicht nur fehlt thnen das Stimmrecht, sondern — schlimmer -
das Kontroll- und Anfechtungsrecht8s. Sie sind der Gesell-
schaft ausgeliefert, denn wenn man mit der Spaltung Ernst
macht, kann man — anders als bei den Genufscheinen (§ 3
Ziff.3b) — nicht etwa die entsprechenden Rechte iiber die
Leistungs- und Feststellungsklage des Partiars zur hintern
Tiire wieder einfiihren. — Ich halte diese Situation fiir jedem
tragenden Gedanken des Privatrechts ins Gesicht schlagend.

Der bloe Buchaktionéir dagegen, im vollen Genul} aller
dieser Rechte, ist daran in der Regel nicht interessiert und
wird sie auch nicht gebrauchen. Anders aber, wenn er dem
fithrenden Kreis der Aktionidre angehort und Konzern- oder
Managerinteressen vertritt. Dann wird er seine Rechte nut-
zen und moglicherweise im Verwaltungsrat sitzen (wenn er
noch iiber einige Pflichtaktien verfiigt), ohne indessen die
allenfalls aktionarfeindlichen Folgen seines Verhaltens an
seiner eigenen Beteiligung zu spiiren. Wenn er also blof3e
Buchrechte in einem grofleren Umfange besitzt, iibt er Ein-
flull ohne Risiko aus.

Die Managergruppe endlich wird bei fortgeschrittener
Dissoziation von Vermoégens- und Mitverwaltungsrechten
Fremdvermdgen verwalten, ohne verantwortlich zu sein.
Gleichgiiltig, ob sie selber noch volle Aktienrechte besitzt
oder die Vermogensrechte abgestoflen hat, wird sie Nutzen
und Befriedigung vor allem in Honoraren, in Prestige und
Attraktivitit ihrer Téatigkeit und eventuell im Vorteil fur
eine verbundene Gesellschaft finden. — Und so wére die wahr-
haft ideale Finanzierungsart gefunden: Man griindet eine
Gesellschaft, verkauft die Aktien en détail und lebt nun
behaglich als Vereinigung der Grinder-Buchaktionire von
Gehiltern, Tantiémen und Spesenersatz und gilt als Unter-
nehmer etwas, doch kein Dividendenanwéirter konnte Aus-

8 Daraus erklirt sich, warum in lit. d die Mdéglichkeit abgelehnt
wird, daB die Gesellschaft statt der Vinkulierung der Ubertragung
nur diejenige der Legitimation (des Bucheintrags) wihlt, wie ihr dies
die in Anm. 72 genannten Autoren gestatten wollen.
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kunft verlangen, einen Beschlull anfechten oder eine Ver-
antwortlichkeit geltend machen!

Was hier an die Wand gemalt worden ist, scheint zwar
noch nicht «aktuell» zu sein, ist aber auch nicht utopisch.
Sollte eine neue Aktienhausse das Publikum fiir die Gefahren
erneut blind machen, konnte ein groBer Schritt in diese
Richtung getan werden. Und wenn dann diese EErscheinung
groBe Ausmalle anndhme und noch einige stoende konkrete
Fille bekannt wiirden, wird der Staat (wie bei den Invest-
menttrusts jetzt unumginglich geworden) zur obrigkeitlichen
Kontrolle und wohl auch zur Bestétigung der Verwaltungs-
mandate greifen miissen, da das Zusammenwirken der sta-
tutarischen Kontrollstelle mit den Aktionérrechten als
Gegengewicht zur an sich unvermeidlichen Verwaltungs-
macht unterbrochen ist. Sehr langfristig gesehen, droht uns
die Spaltung die verdeckte Verstaatlichung der Aktiengesell-
schaften zu bescheren, denn es ist keineswegs gesagt, dal} die
staatliche Kontrolle sich streng auf die stellvertretende
Interessenwahrung fiir die rechtlosen «Papieraktionére» be-
schrianken wiirde, wie man das fiir die Regelung der Anlage-
fonds erwarten darf, an denen das Gemeinwesen ein ungleich
geringeres vitales eigenes Interesse besitzt.

c) Man meint erwarten zu miissen, dall die Unterneh-
mensfiithrungen mit der skizzierten Entwicklung (auller
vielleicht der letztgenannten Komponente) durchaus zufrie-
den sein konnten. Sie sind es aber gliicklicherweise nicht,
teils aus Weitblick, teils wegen der folgenden Nachteile, die
hier nur registriert werden, weil sie auslegungsméiflig m. E.
unverwertbar sind:

Qualifizierte Beschliisse konnten wegen der chronischen
Abstinenz der bloflen Buchaktionire nie mehr zustande
kommen. Wir haben dartiiber bereits kurz gesprochen (vorne
Ziff. 2i) und gesehen, dal dies keine spezifische Gefahr aus der
Spaltung darstellt, sondern ein Geburtsgebrechen der AG.

Im Falle von politischen Verwicklungen konnte der Nach-
weis des schweizerischen Charakters der AG erschwert sein,
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weil sich manchenorts die Praxis herausgebildet hat, nicht
nur auf die zu den Mitverwaltungsrechten legitimierten Per-
sonen zu sehen, sondern darauf zu achten, wessen materielle
Interessen dahinter stehen #%. Viel mehr noch als die Méglich-
keit fiduziarischer Rechtsausiibung miilite hier die Méglich-
keit Aufsehen erregen, dall in der Schweiz die Spaltung
zwischen den nachweisbaren Buchaktionidren und den mit
bestem Willen nicht aufspiirbaren Vermégensinteressenten
eine hiufige Erscheinung wire. Im Gegensatz zur fiduziari-
schen Ausiibung lieB3e sich hier auch nicht aus den Berufen
der Buchaktionére (Banken, Anwilte, Notare, Treuhéinder)
einigermallen das Quantum der Dissoziation ermessen.

d) Aus den Erwigungen in lit.b halte ich dafur, dall die
Spaltung de lege lata unzulédssig sei®, wenn man die
Vinkulierung nicht nur nach ihrem Zweck, sondern im
Lichte des guten Sinnes des Aktienrechts und der tragenden
Grundsitze des Privatrechts auslegt %. — Das bedeutet:

Wie auch die Vinkulierung statutarisch formuliert sein
mag, ist die Zustimmung der Gesellschaft eine gesetzlich
vorbehaltene Voraussetzung des Ubergangs jeglichen Rechts

81 Vgl. etwa die Hinweise bei KrarrT (Anm. 98) 2711.

8 — im vollen BewuBtsein, dal3 in den Materialien der Bericht I
S.1241. die Spaltung hinnimmt, obwohl nicht deutlich gesagt ist,
ob es sich um eine Abtretung der Vermdogensanspriiche oder um
deren «Transport» qua Wertpapier handle. M. E. sind sowohl die
Materialien wie der Gesetzestext von OR 685/6 allzu unklar. Dies
zeigt sich just an der Menge von Literatur, welche kompetente
Autoren zu diesen Fragen bereits hervorgebracht haben. Auch die
Motivation der Spaltung bei der Genossenschaft (OR 849 II) wird
m. E. aus den Materialien nicht ganz klar (vgl. Bericht 11 106 zu
Entwurf IT 848; Prot. Exp. K. 583, vgl. 293).

8 Anders bei der Nutznieung (OR 690 1I), wenn der Nutzniel3er
nicht eingetragen wird. Beim Eigentiimer und Buchaktionir be-
stehen immer noch geniigende Vermogensinteressen. Vgl. BURGI
OR 684 N.32, 690 N.37. Vorbehalten ein Geschiift zur Umgehung
der Vinkulierung; vgl. hinten Ziff. 5a. — Dieselbe Uberlegung 140t
sich auch auf die Vertretung der verpfindeten Aktie durch den
Aktionir (ZGB 905) iibertragen.
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«aus dem Papier»®”. Dal} dazu grundsétzlich sowohl die Ver-
mogens- wie die Mitverwaltungsrechte gehoren, hat auch das
Bundesgericht anerkannt (oben Ziff.3a bb). Das Gesetz ver-
bietet danach zu fragen, ob der Verdullerer seine Rechte
vorbehaltlos aufgeben wollte oder das Verauflerungsgrund-
geschiift und allenfalls die Papieriibergabe unter die Bedin-
gung der Schuldnerzustimmung gestellt habe®®, sondern die
Schwebe der Verfiigung bis zur schuldnerischen Zustimmung
(Perfektion) oder Nichtgenehmigung (Wegfall ex tunc) wire
zwingenden Rechts®?.

Zwar kann die indossierte Aktie iibergeben werden, und
der Ubernehmer kann versuchen, den Eintrag zu bewirken %9,
doch fehlt der Anreiz langen Zuwartens, wenn die Gesell-
schaft grundsitzlich nur demjenigen leistet, den sie akzep-
tiert hat. Eine Weitergabe an Dritte ” kann nur dem Versuch
dienen, statt des abgewiesenen Erwerbskandidaten einen
eintragungswiirdigen Erwerber zu finden, wird also mog-
lichst rasch zur Bereinigung fiithren, weil daran die Privaten
selber alles Interesse haben. Da sich die Gesellschaft vorbe-
halt, dem Buchaktionir zu leisten, kann sie damit rechnen,

87 Vgl. Anm. 83.

88 Anders JAca1 OR 967 N.153 und SAG 1960/61 68, vgl. WiE-
LAND, Aktienbuch (Anm.98) 83 ff., KrRAFFT (Anm. 98) 216 fl.

89 Zur Forderung der gleich noch zu erliuternden Selbstbereini-
gung wiirde ich also der privaten Autonomie die Befugnis abspre-
chen, die Aktie iibergehen zu lassen, auch wenn die Parteien davon
ausgegangen sind, dem Erwerber geniige die Chance, doch noch
eingetragen zu werden. Sonst werden auch Abmachungen iiber die
Austibung der Buchrechte durch den Verdullerer naheliegen, die es
nach dem guten Sinn der Vinkulierung zu verhiiten gilt (hinten
Zift. 5a).

90 Diese Chance des Indossatars wird durch Indossament plus
Besitziubergabe als Erfiillungshandlungen des Verkiufers geschaffen
und rechtfertigt (entgegen Jiccr SAG 1960/61 68) noch nicht die
Annahme eines perfekten Ubergangs von Recht und Titel.

91 _etwa des vom Verduflerer blankoindossierten Titels durch den

Ubernehmer gemif} Absprache mit dem VeriduBerer fiir den Fall des
Ausbleibens der schuldnerischen Zustimmung.
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dauerhafte Dissoziationen seien selten, weil fur den Papier-
inhaber unbefriedigend.

Obwohl die vermogenswerten Anspriiche grundsétzlich
dem eingetragenen Aktiondr befriedigt werden, kénnen
gleichwohl Coupons ausgegeben werden, in der Meinung, dal
zur Vereinfachung der Kontrolle nur gegen den Coupon ge-
leistet werde (Wertpapierklausel) und dall die Gesellschaft
der Einfachheit halber nach Belieben dem Inhaber leisten
konne (einfache Inhaberlegitimationsklausel), daf3 sie aber
berechtigt sei, den Einloser auf Identitit mit dem Buchak-
tiondr und Berechtigten des Aktienstamms zu priifen (mit-
hin nach Ordre-Prinzipien). Der Coupon hitte von Gesetzes
wegen also hochstens den Sinn eines hinkenden Inhaber-
papiers (vorne Ziff. 2k) und die Weitergabe der Coupons ver-
mittelte keinen gesicherten Anspruch. — Eine Zession der
Vermogensanspriiche ist — will man unser Auslegungsergeb-
nis von vorne lit. b verwirklichen und nicht die Spaltung tiber
den Nebenweg der Abtretung aller kiinftigen Dividenden
u.dgl. beibehalten — von Gesetzes wegen ausgeschlossen 2,
d.h. die Gesellschaft hat dem Zessionar nicht zu leisten.

2 Dies sogar entgegen Hauptvertretern der «Einheitstheorie»:
WIELAND, z.B. Aktienbuch (Anm. 98) 52, PEsTAL0ZZI-HENGGELER
Diss. (Anm. 98) 251., 136, SJZ 1960 325. Aber auch etwa JAcGc1I SAG
1960/61 661., 68, 70, KRAFFT (Anm. 98) 85, 93, 2151., 228ff. — Vor-
behalten sei die Prifung der Frage, ob — unter Wahrung des Gedan-
kens im Text — die Abtretung einer begrenzten Zahl von einzelnen
Dividendenanspriichen u. dgl. zugelassen werden kdénne, soweit sie
sich deutlich von einer Umgehung abhebt.

9 So auch Jigaer SAG 1960/61 68f. Anders etwa PEsTALOZZI-
HENGGELER Diss. (Anm.98) 54ff., 57, Krarrr (Anm.98) 219ff.,
11811, vgl. aber 115. — OR 685 IV wiirde bedeuten, die Gesellschaft
geniige spiter der Legitimationspriifung, wenn sie blof3 auf den
Bucheintrag abstelle, offen gelassen wire nur, ob sie eine weitere
Priifung auf eigene Gefahr vornehme. — Erleichtert wiirde eine solche
Auffassung durch die fiir die nichtbuchmaifige Zulassung und fir den
Eintrag ohne richtige Legitimation nun durchgedrungene Ansicht,
der Bucheintrag sei nicht konstitutiv (BGE 90 II 171, 87 II 256,
83 1II 301; entgegen 81 II 541, 75 II 351, 69 II 314, 65 II 228; zu-
stimmend z.B. CARrRY (Anm.98) 163fl., JAiccr SAG 1950/51 181,
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Wenngleich fiir dieses System theoretisch nicht unerlaf-
lich, darf man im Sinne eines indirekten Drucks gegen den
Umlauf von vinkulierten Namenaktien ohne Zustimmung
der Gesellschaft auch die umstrittene Auffassung vertreten,
die Gesellschaft konne vom eingetragenen Aktionir jederzeit
die erneute Legitimation mit dem Papier verlangen; sie
miisse sich also nicht fiir alle Zeiten mit dem Bucheintrag
begniigen (im Sinne der Unkorrigierbarkeit bis zum Eintrag
eines neuen Titulars oder bis zu einem berichtigenden Ur-
teil), sie diirfe dies allerdings tun ?3. Daf} daraus zuweilen und
voriibergehend «leere Aktionirstellen» entstehen konnen,
ist verglichen mit der Spaltung das weit geringere Ubel ®* und

BURrRG1 OR 685 N.9, W.v.STEIGER OR 790 N. 4 mit weiteren Zitaten).
— Aus allgemeinen wertpapierrechtlichen Grundsitzen folgt, daB3 die
Gesellschaft dem Buchaktionir auf eigene Gefahr die Legitimation
bestreiten darf, doch ohne praktische Gefahr zu laufen, wenn sie
weil}, daf} er zur Priasentation nicht mehr in der Lage ist (JAccr SAG
1950/51 195, vgl. 177,179, auch CaArry l.c. 174f., BockLI [Anm. 116]
83ff., 991., 1071f., 1261., 214, 219ff.; auch aus BGE 81 II 539f. zu
schlieBen [hinten Ziff. 5a]; vgl. BGE 90 II 174 und BUrat OR 685
N.9 sowie Festschrift Guhl 213, GApow/HEINICHEN [Anm.115a]
§ 62 Anm.24). Sie wire dann m. E. sogar dazu verpflichtet. Auch
OR 966 II stellt den Schuldner in ein arges Dilemma, weil er bei
formell richtiger Legitimation weitere Priifungen auf eigenes Risiko
vornimmt und doch bei grober Fahrlissigkeit dazu verpflichtet ist.
Man hilft ihm mit einer sehr einschrinkenden Auslegung dieses
Begriffs. — M. E. sollte man eine «Dauerlegitimation» auch ohne
handfeste Anhaltspunkte und ohne Risiko gelegentlich nachpriifen
diirfen. Das Aktienbuch soll doch wohl in erster Linie dazu dienen,
die Gesellschaft der stindigen Legitimationspriifung zu entheben
(vgl. BGE 90 II 174), nicht Uberlebtes zu verewigen. — Entgegen
Burar L c. zessiert die Buchlegitimation nicht erst ab richterlichem
Erkenntnis (auch Bockwrr 220), sondern es kann nach der Wegwei-
sung um deren Berechtigung prozessiert werden (Leistungsklage des
Buchaktionirs oder Feststellungsklage der AG). Vgl. F.v.STEIGER
SAG 1964 5711.

9 Die darauf fallenden Dividenden u.dgl. bleiben endgiiltig der
Gesellschaft, auller sie wiirde ohne weitere Legitimationsprifung
auf Grund der einfachen Inhaberlegitimationsklausel den Coupon
einlosen. Letzteres entspricht ihrem — allerdings nicht unbedingten —
Versprechen und geschieht nicht sine causa. — Die Restliberierungs-
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wenigstens insofern unbedenklich, als die «Kapitalstelle» ja
unverindert bleibt.

Da unser in lit.b entwickeltes Hauptargument, ganz
streng genommen, nicht nur auf vinkulierte, sondern auch
auf freie Namenaktien zutrifft, bei denen ja ebenfalls ein
Auseinanderfallen von «Papier-» und «Buchaktionédr» mog-
lich ist, sel betont, dafl wir unseren Vorschlag auf die vinku-
lierte Aktie beschrinkt wissen wollen, mit Ausnahme der aus
allgemeineren Uberlegungen richtigen erneuten Legitima-
tionspriifung. Bel freien Aktien besteht weder 1im Gesetz,
noch in den Statuten ein Anhaltspunkt fiir eine Ubertra-
gungsbeschriinkung, und der Gesetzgeber hat offenbar ein
zeitweiliges Auseinanderfallen in IKauf nehmen wollen, wenn
er einerseits mit dem Institut des Aktienbuchs bequemlich-
keitshalber die einmal geleistete Legitimation regelwidrig
verlingert und anderseits im Interesse der Verkehrsgiangig-
keit die « Ubergabe des indossierten Aktientitels» zur «Uber-
tragung» fir ausreichend erkliart (OR 684 II). Iir durfte sich
damit beruhigen, dafl das Auseinanderfallen relativ vortuiber-
gehend sein werde, da der Papiertitular seinen Rechts-
anspruch aul Eintragung jederzeit durchsetzen kann, sobald
er seine vollen Rechte auszuiiben wiinscht, wozu er nur nicht
verpilichtet ist. Der Schonheitsfehler, dal der von keinem
Risiko belastete Buchaktionir vorliufig noch Befugnisse
auszuiitben vermag, deren Grund dahingefallen ist, bleibt
unbedenklich, rechtfertigt aber immerhin die Nachkontrolle
der Buchlegitimation. Es wird zwar ein Prinzip tangiert,
aber nicht an den Fundamenten geriittelt, wie wenn der
Papieraktionir wegen der Vinkulierung — je strenger diese,
desto cher - scine volle Stellung nicht zu erlangen vermag

pllicht lieBe sich m. E. gleichwohl realisieren (OR 687), weil hier die
ratio das FFesthalten an einem Buchaktionir bis zum Eintrag des
niachsten erfordert. Die Entlastung des ersteren ist dessen eigene
Sorge; es wiirde nicht etwa der Eintrag des Vormanns wieder auf-
leben. BGE 90 II 174 widerspricht dem nicht eigentlich, da er nur
fiir den IFall der nicht eingetragenen Zustimmung die Rechte und
Pflichten nicht auseinandergerissen sehen mochte.
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und sich mit den Ertragnissen und der Weitergabemoglich-
keit begniigen muB, davon aber hiufig das erstere als Dauer-
losung wihlt.

¢ ) Diese Auffassung liele sich also m. E. de lege lata gewin-
nen. Gesetzliche Verdeutlichungen wiren allerdings wiin-
schenswert, und man sollte sie vornehmen, sofern man zum
Schlull kidme, es miite ohnehin eine Regelungim Sinne eines
Ubergangsrechts getroffen werden. Jede Praxisinderung
hat ja zum Nachteil das Fehlen eines Ubergangsrechts, da
nun festgestellt wird, was seit jeher bel gelduterter Auffas-
sung rechtens war (rechtskriftige Urteile vorbehalten).

Sind nun vinkulierte Namenaktien ohne Zustimmung der
Gesellschaft weitergegeben worden und sollte dieser recht-
liche Fehlgang nach einer Praxisanderung korrigiert werden,
so miillte gepriift werden, welche Normen des OR dazu
taugten. Dariiber besteht wiederum keine Einigkeit. Gleich-
wohl mag hier eine Priiffung unterbleiben, da der Verfasser
mit der Behauptung kaum daneben greift, dal} es an einer
unverjihrbaren Handhabe fehle und daher die Korrektur
nicht gewihrleistet sei, besonders wenn man sich den Zeit-
bedarf fiir das stufenweise Zuriickgreifen je auf den eigenen
Vertragspartner vergegenwiirtigt. Auch die Vertrostung mit
dem Verkauf an einen eintragungswiirdigen Aktionér (also
it einer Uberbriickung nach vorne statt eines Riickwegs)
ist blol adiquat bei Publikumsaktiengeselischaften, dage-
gen bel Gesellschaften kleiner Aktionéarszahl oft entweder
unmoglich oder mit einer allzu groBen Preiseinbufle verbun-
den; die Vinkulierung kénnte zum Druck, einer bestimmten
Person zu einem von ihr diktierten Preis zu verkaufen, be-
niitzt werden.

I£s hielte also nach einer Praxisdnderung nicht leicht, die
bereits dissoziierten Rechte ohne unbillige Nachteile fir die
Papierbesitzer wieder zusammenzubringen. Da nun aber der
Widerruf jurisdiktioneller Irrtiimer nicht unnotig zu Lasten
von Privaten gehen sollte, wird vermutlich bereits eine
Hemmung vor der Praxisinderung bestehen. Also empfichlt
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es sich doch — d.h. obwohl m.E. schon de lege lata zu gewin-
nen — ein gesetzlicher Ausschlufl der Spaltung, verbunden
mit einer Ubergangsordnung, die m.E. riickwirkenden Cha-
rakter haben muf} (d.h. keine altrechtlichen Reservate aus-
sparen darf), aber eine faire Bereinigung erlaubt und — was
gegenwiirtig noch angéngig ist, so lange die Spaltung eine
erst geringfligige Erscheinung bildet — die Gesellschaften
unter einen milden Druck setzt, sich auch etwas anzustren-
gen. Die Losung mull aus bereits erwihnten Griinden in
erster Linie auf Nicht-Publikumsgesellschaften zugeschnit-
ten sein. Zum Beispiel so: Papierinhaber, die das Papier vor
Inkrafttreten des Gesetzes erworben haben und nicht einge-
tragen werden, wenden sich innert eines Jahres seit Inkraft-
treten an die Gesellschaft mit dem Begehren um Auszahlung
zum wirklichen Wert (wie OR 686 IV) innert einer z.B.
zweijahrigen Frist. Die Gesellschaft hat die Wahl, entweder
einen genehmen Aktionir zu bezeichnen oder aus freien
Mitteln bzw. unter Kapitalherabsetzung abzufinden. Mit
Vorteil wiirde eine einzige eidgenossische Schitzungskom-
mission fiir die Dauer dieser Ubergangszeit gebildet, welche
alle Differenzen tiber den wahren Wert nach einheitlichen
Richtlinien und endgiiltig entschiede. — Ab Ablauf der ein-
jahrigen Anmeldefrist und unter Vorbehalt der angemelde-
ten und noch héngigen Iille ist die Gesellschalt befugt, nur
noch an Buchaktionire zu leisten und deren Legitimation
nach Belieben jederzeit anhand des Papiers zu priifen.

Andere Regelungen wiren zweifellos maglich, etwa unter
Einbezug einer zentralen und zeitlich konzentrierten Borse
fiir alle angemeldeten Félle, doch wenn der Gesellschaft keine
Pflicht im Sinne des obigen Vorschlags auferlegt wiirde,
miite ihr geboten werden, wihrend der Ubergangszeit nur
aus wichtigen Griinden nicht einzutragen, andernfalls kein
Ende der «Ubergangszeit» abzusehen wire. Eine solche
Losung wire jedoch nicht zuletzt auch fiir den Papierinhaber
unzumutbar, da alsdann kostspielige, unsichere und fiir alle
Teile unangenehme Prozesse um Eintragungen gefiihrt wer-
den miufiten.
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Bei Aktien von Grofunternehmen und bei Borsentiteln
haben allerdings die Borsenusanzen und das Abkommen
zwischen Banken und einer Anzahl gro3erer Gesellschaften
von 1961 % fiir eine Einddmmung der Spaltung gesorgt und
das hier erorterte Problem in den Hintergrund treten lassen,
was sich auch aus dem Verebben der Publikationen dazu seit
der Flut von 1960/61 (ausgelost durch den besprochenen
Bundesgerichtsentscheid) ablesen ldaf3t. Doch gelten diese
MafBnahmen fiir die kleinen Gesellschaften nicht, bei welchen
zufolge ihrer zumeist sehr harten Vinkulierungspraxis die
Versuchung einer Quasi-Dereliktion der Mitverwaltungs-
rechte unter moglichster Realisierung des Vermogenswerts
besonders grof3 sein diirfte, sobald ein Aktionédr dauernd in
die Minderheit versetzt wird und ihm keine Hoffnung bleibt,
in der gehilterbeziehenden Mehrheitsgruppe Einlaf3 zu fin-
den.

f ) Schritte man zu einer derart partiellen Gesetzesrevi-
sion, sollte unbedingt gleich auch OR 686 1V tiber das Schick-
sal von vinkulierten Namenaktien im Erbgang besser ausge-
fuhrt werden. In dieser Frage, der unter den ungelosten
Detailfragen des Aktienrechts nach Héufigkeit und Trag-
weite m. E. der erste Platz zukommt — vielleicht neben der
Frage einer Differenzierung der Verantwortlichkeit von Ver-
waltungsmitgliedern ¢ —, besteht eine tiefgreifende Kontro-
verse %7, auf die gemil dem in § 1 Ziff.2 niedergelegten Aus-
wahlprinzip nicht eingegangen sei, die aber in pro und contra

% Angaben bei KRAFFT (Anm.98) 23 ff., PFENNINGER SAG 1965
235; auch NZZ Nr.1265/1961.

96 Dazu BURraI, St. Galler Festgabe Juristentag 1965, 29 fI.

97 BGE 75 11 352 und Jica1 OR 967 N.204 sowie SAG 1950/51
200 einerseits; Borcr OR 686 N.58ff., bes.73ff. in der Mitte;
W.v.SteEIGER OR 792 N.10ff. und STECHEL, Diss. Freiburg 1952
anderseits. Vgl. ferner Lanz SAG 1944/45 1ff., CARRY (Anm.98)
180ff., PEsTAL0zZI-HENGGELER, Diss. (Anm.98) 168ff.,, SoLcA,
Diss. Freiburg 1964, 23 ff., MonTEIL, Festgabe Max Obrecht, Solo-
thurn 1961, 406 ff., KrRAFFT (Anm. 98) 167 1.

25
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derart heikel ist, dall nur ein Machtspruch des Gesetzgebers
Erlésung brichte.

4. Zur Frage der Spaltung vinkulierter Namenaktien
besteht eine reiche Literatur ? mit einem wahren Dornenhag
an Argumenten. Héatte sich der Verfasser damit Punkt fiir
Punkt auseinandersetzen oder auch nur jede einzelne Uber-
einstimmung vermerken wollen, miilte er dieses Referat
allein diesem Thema widmen. Namentlich etwa vorne Ziff.
3a aa lie3e sich sozusagen bei jedem Satzzeichen ein Exkurs
in kontroverse Literatur abzweigen. Der Verfasser be-
schrinkte sich daher darauf, seine eigene Auffassung zu
begriinden und hauptséichlich der hochstrichterlichen Recht-
sprechung gegeniiberzustellen.

Wesentlich an dieser Auffassung ist zunéchst die vorbe-
reitende These, dal3 die vorliegende Frage nicht durch das
Wertpapier-, sondern das Aktienrecht entschieden werde
und das Wertpapierrecht sich dieser Entscheidung anpasse,
wogegen bisher in der Literatur das Wertpapierrecht das
Mal} gegeben hat. Ob die Spaltung erwiinscht sei oder nicht,
war dort mehr eine vorausgesetzte, jedenfalls aber in den

98 Vgl. das Verzeichnis bei BUrg1 zu OR 684 und den Auszug
daraus bei JAccr OR 967 N.154. Daraus seien etwa hervorgehoben:
BUra1 in der Festschrift Guhl 1950, JAicer SAG 1950/51 133 11.,
17311, 193ff., A. WieLAND, Das Aktienbuch, Basel 1945, und meh-
rere Aufsitze, REGuLA PEsTALOzZI-HENGGELER, Die Namenaktie
und ihre Vinkulierung, Diss. Ziirich 1948, CArrY in der Genfer Fest-
gabe Juristentag 1952, FLATTET in den Mélanges Guisan 1950. — Zu
ergdnzen sind im wesentlichen: JAcc1 SAG 1960/61 65 1., STAEHELIN
ZSR 1960 323fi., BLocH SJZ 1953 317fi., ELiaAs WoLr SAG 1960/61
72f1., PEsTAL0zZI-HENGGELER SJZ 1960 321 f1., 342 ff., FROMER ZSR
1961 112711, ScHucaANY SAG 1960/61 243 fI., N.N. nach REICHWEIN
SAG 1960/61 13ff., Lanz SAG 1960/61 211 f1., 246 fI., PFENNINGER
SAG1965233fl., FORRER, Die Mitgliedschaft und ihre Beurkundung,
Diss. Ziirich 1960, 300ft., KrarrT, La dissociation des droits de
I’action nominative, Diss. Lausanne 1963 (mit ausgedehntem Lite-
raturverzeichnis). Einen systematischen Uberblick iiber wesentliche
Aspekte der vertretenen Lehren gibt Risi, Von der Ubertragung
der Wertpapiere, Diss. Ziirich 1959, 268 f1.
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Hintergrund gedringte Entscheidung. Die eher in Minder-
heit versetzte Autorengruppe, welche von der dauerhaften
Einheit aller Aktionirrechte ausging, glaubte zumeist, es
liege kein Ordrepapier vor®, da kein frei tibertragbares
Recht mehr iibrig bleibe und es fiir das Indossament wesent-
lich sei, daf} es — zusammen mit der Besitziibertragung — das
einzige Transportmittel darstelle. Die Mehrheit dagegen
ging von der Spaltbarkeit und somit von der freien Ubertrag-
barkeit der dem Aktionér wichtigsten Vermogensrechte aus
und sah daher keinen Grund, der vinkulierten Namenaktie
die Ordrepapier-Eigenschaft abzusprechen.

Der Verfasser hilt es im Grundsatz mit der Minderheit,
was die Spaltung anbelangt, mit der Mehrheit aber, was den
Papiercharakter angeht, und er glaubt, damit nichts Unver-
einbares zu verbinden. Ja, er geht mit der Einheit weiter als
ihr Hauptverfechter ALFRED WIELAND!??, der die Zession
der Vermogensanspriiche in der Form des uneigentlichen
Indossaments auf der mitgelieferten Aktie zulieB3, die «Ein-
heit» also mehr theoretisch wahrte und zum diesfalls schwer
einleuchtenden® Ergebnis kam, der Buchaktionér behalte
das Eigentum auch am weitergegebenen Titel. Dieser sei
eben Namenpapier, welches dem «Recht aus dem Papier»
folge, und dieses verbleibe beim Buchaktionir. — Diese An-
nahme l40t sich aber m.E. nicht aus der Wertpapierkate-
gorie ableiten, sondern nur aus der Auslegung der Vinkulie-
rungsbestimmung (vorne Ziff.2d), und sie verschlechtert
unnotig die legitimationsrechtliche Stellung der Gesell-
schaft102,

Uberhaupt hat sich der Unterschied zwischen den beiden
Auffassungen mit besserer Klirung der Terminologie ver-
ringert. Wenn sich die «Einheit» nur auf die «mitgliedschaft-

99 Vgl. die Namen bei RiB1 1. c. 269 fI. mit vorne Anm. 92.

100 Aktienbuch 52f., SJZ 1954 126, 1951 217 f., auch PEsTALOZZI-
HeENGGELER Diss. bes. 25f., 136. Konsequenter scheint nur BLocH
zu sein, SJZ 1953 3171f., SAG 1942 /43 9fi.

100 Rdumt WIELAND selber ein in SJZ 1951 224,

102 S0 mit Recht FLATTET (Anm. 98) 155, 157.
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lichen Vermogensrechte»193 beziehen soll (z. B. das etwa mit-
tels Anfechtung durchzusetzende «Recht auf Dividende»),
Anspriiche auf alle kiinftigen beschlossenen Dividenden aber
frei abgetreten werden konnen!%, entspricht dies der «Spal-
tung», wie sie vom Bundesgericht kiirzlich (sozusagen auf
Aufforderung von Jicar und materiell in seinem Sinne!0%)
umschrieben worden ist (vorne Anm.22). Von praktischer
Bedeutung sind nur noch die Fragen nach dem Charakter der
vinkulierten Namenaktie und nach der Unabtretbarkeit
geblieben. Nach meiner Auffassung bleibt jene ein Ordre-
papier, obwohl man ohne Zustimmung der Gesellschaft tiber-
haupt nichts tibertragen kann, und vor der Zustimmung
bleibt das Papiereigentum beim «Buchaktionir» als Trager
simtlicher Rechte.

Mit Gewicht auf eingehenden spezifisch aktienrechtlichen
Erwigungen und ohne nur die Inkonvenienzen von vorne
lit. ¢ zu beklagen, hat — so viel ich sehe — nur MAX STAEHELIN
das Problem behandelt, wenn er, vom Gesellschaftscharakter
der Beteiligung ausgehend, eine Abspaltung von Rechten
fiir damit unvereinbar halt, «weil sonst die im Mittragen des
Risikos liegende Rechtfertigung des Mitbestimmungsrechts
dahinfallen wiirde»%, Solche Uberlegungen entsprechen un-
serer Hauptthese ganz wesentlich. Hingegen hat STAEHELIN
auf die Verifikation der Vertriglichkeit mit dem Wertpapier-
recht verzichtet, welche erst erlaubt, die Spaltung nicht nur
zu bedauern, sondern ihre Beseitigung bereits de lege lata zu
postulieren.

Allerdings finden sich auch bei andern Autoren wie beim
Bundesgericht gesellschaftsrechtliche Erwigungen. Bei den
Gegnern der Spaltung war es etwa die in die Richtung unserer

103 PEsTALOZzZI-HENGGELER Diss. (Anm.98) 25, SJZ 1960 325.

104 Wobei dann nach WieLaND, Aktienbuch 69 fi., teilweise doch
wieder eine Mitwirkung des Buchaktionirs notig ware.

105 ZSR 1958 527, SAG 1960/61 65, 68, vgl. auch KrRAFrFT (Anm.
98) bes. 2111f., 9111., ferner Burar SAG 1966 64, der seine fritheren
Publikationen in diesem Sinne verstanden wissen will.

106 ZSR 1960 327.
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Uberlegungen weisende Besorgnis vor dem Strohménner-
tum1%7 und vor den in lit.c erwidhnten praktischen Nachtei-
len. Auch der Gedanke, daBl nur Risikotrdgern das Stimm-
recht zustehen sollte, kommt mehr beildufig vori%. Von den
Befiirwortern der Spaltung anderseits wurde diese zwar zu-
weilen bedauert («unerfreulich, aber nicht zu vermeiden»°9),
doch auch positiv etwa erwogen, dal3 die ratio der Vinkulie-
rung nur die Mitverwaltungsrechte unbedingt erfassen sollte
und die Abspaltung der Vermogensrechte «den praktischen
Bediirfnissen des Geschéftsverkehrs» entspriche (BGE 83 11
305), ndmlich den Bediirfnissen nach Schonung der Aktio-
ndre und nach Alimentation des Borsenhandels. Dagegen
versuchten wir hier zu zeigen, dafl weiter gefragt werden
sollte, ob nicht die Vinkulierungsmoglichkeit einen solchen
Eingriff in die urspriingliche Struktur der AG bedeute, daf3
der neu geschaffene Sinnzusammenhang eine Korrektur auch
bei der Umlaufsfihigkeit der wichtigsten Aktionérrechte er-
fordere, ndmlich der Vermogensrechte, zu denen die Mit-
verwaltungsrechte nur im Verhiltnis einer sichernden Hilfs-
befugnis stehen.

Ein sehr ernsthaftes grundsitzliches Argument fiir die
Spaltung hat allerdings ScaHucany vorgebracht: In der klei-
nen AG konnte die Vinkulierung dazu dienen, den Aktionar
entweder zum Bleiben oder aber zum Verkauf an die Mehr-
heit zu nicht mehr echt aushandelbaren Bedingungen zu
zwingen. Also sollte man ihn wenigstens bei den Vermogens-
rechten entfesseln!?. — Doch diesen Nachteil darf man m.E.
nicht mittels einer sinnwidrigen Milderung der Vinkulie-
rungswirkungen (eben mittels der «Spaltung») beseitigen,
sondern man miifite ihn einigermaflen parieren durch eine
Einddmmung der Vinkulierung selber. De lege ferenda prii-
fenswert wire nédmlich, die Vinkulierung wenn nicht gar

107 BrocH SJZ 1953 322.

108 KRAFFT l.c. 81 (unter Hinweis auf OR 694, doch nicht als
Bestimmungsgrund der vorgeschlagenen Ldsung).

109 Boragr OR 684 N. 3.

110 SAG 1960/61 244.
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nur aus bestimmten Griinden zuzulassen (nach niichternen
gesetzgeberischen Untersuchungen z.B. dariber, was ein
Konkurrent in der Rolle eines Aktionirs an Geheimnissen
iiberhaupt zu erfahren vermochte)!, so doch, sie auf wich-
tige Griinde zu beschrinken?, statt dal} die sog. Vinkulie-
rung «ohne Angabe von Griinden» (OR 686 II)13 nur auf
Rechtsmiflbrauch hin angefochten werden darf!14. Diese aus
dem Vereinsrecht entlehnte Formel (ZGB 72) rechtfertigt
sich eben nur dort, wo personliche Abneigungen, deren objek-
tive Berechtigung unbeweisbar bliebe, einen Ausschlul} aus
einer Korporation rein idealer Zielsetzung gleichwohl be-
greiflich machen. Es war daher ein ausgezeichneter Ent-
scheid, welchen das Appellationsgericht Basel in der um-
strittenen Frage der Zulédssigkeit einer nachtriglichen Vin-
kulierung kiirzlich gefillt hat''®: Zwar konne ein iiberwie-
gendes Gesellschaftsinteresse die nachtrégliche Vinkulierung
erfordern, doch wenn in den Statuten nicht von Anfang an
ein entsprechender Vorbehalt enthalten gewesen sei (also ein
Hinweis, womit zu rechnen wire), diirfe der Eintrag nur aus
wichtigen Griinden verweigert werden. Mit andern Worten:
Die Gesellschaft setzt sich gegeniiber dem Gesellschafter nur
im MaBe des unbedingt Notigen durch. § 180 II des neuen
deutschen AktG 148t iibrigens die nachtrégliche Vinkulie-
rung nur noch einstimmig zu und bestédtigt damit die in
Deutschland bisher vorwiegende Meinung.

Einige weitere rechtsvergleichende Hinweise mdgen eine
gegeniiber der Vinkulierung strenger gewordene Tendenz
belegen: § 62 des neuen oOsterreichischen AktG erlaubt die

11 Vgl. Anm. 5 iiber die zuweilen voreilig beschworene Gefahr der
«Uberfremdung» oder « Konkurrenz».

12 Vgl. Entwurf I Art. 740 (aus wichtigen oder statutarisch ange-
gebenen Griinden).

13 Zur Bedeutung vgl. JAcar SAG 1958/59 57f1., SAG 1945/46
139.

14 Anm. 59. Die Schwierigkeiten einer solchen Anfechtung zeigt
BGE 76 1I 69 zu einer gleichwertigen statutarischen Formel.

115 SAG 1965 134; ausfithrlicher NZZ Nr.3445/1965.
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Vinkulierung — sofern keine Liberierungsleistung féllig ist —
nur aus wichtigen Griinden, und selbst wenn solche gericht-
lich festgestellt sind, hat die Gesellschaft relativ kurzfristig
einen genehmen Erwerber zu gleichen Kaufsbedingungen zu
bezeichnen, ansonst sie gleichwohl eintragen muf}. — Die
selbe Abnahmepflicht (aber keine Beschrinkung auf wichtige
Griinde) fiihrt der franzosische Entwurf ein (Art.229, auch
Art.39 fiir die GmbH)52; er verweist als ultima ratio auf
den Erwerb durch die AG unter Kapitalherabsetzung. In
den Fassungen der Nationalversammlung und der Senats-
kommission soll die Vinkulierung iiberhaupt ausgeschlossen
sein bei Erbgang und dhnlichen Féllen sowie unter Aktionéa-
ren und (nach Vorschlag der Senatskommission) fiir bérsen-
kotierte Titel (Art.228).

Der italienische Entwurf gestattet die Vinkulierung iiber-
haupt nur noch Banken und Versicherungsgesellschaften
(Art.6). Dieses Verbot versteht man erst voll, wenn man
sich die vorgeschlagenen neuen Aktienkapitalminima ver-
gegenwirtigt, welche die AG als Rechtsform den Familien-
und dhnlichen Gesellschaften entzoge: 200 Millionen Lire,
fir Borsenzulassung sogar eine Milliarde (Art.2, 34; zum
Vergleich seien die weit geringern neusten Minima in andern
Staaten aufgefiihrt: 100000 Deutsche Mark, 1 Million Schil-
ling, 200000 Francs bei 6ffentlicher Emission, sonst 50000
Francs). Soll derart die AG wieder mehr ihrer urspriinglichen
Domiine zugefiithrt werden, begreift man auch eher, dal3 der
Bericht des Justizministeriums zur Begriindung des grund-
sdtzlichen Vinkulierungsverbots trocken anfiihrt, es pflege
nicht festzustehen, dall der alten Herrschaftsgruppe die
besseren Fihigkeiten eignen als einer zur Macht greifenden
neuen. — Der Nationale Wirtschafts- und Arbeitsrat mochte
zwar das AK ohne Borsenzulassung auf 50 Millionen herab-
setzen, ohne aber die Vinkulierung wieder einzufiihren auller
fiur Nebenleistungs-, Zeitungs- und Treuhandgesellschaften

Usa Bej nachtriiglicher Vinkulierung auch § 57a des dénischen
AktG nach der Novelle 1962.
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sowie fiir solche in 6ffentlichem Interesse und fiir Genossen-
schaften.

Zum Problem der Spaltung sei rechtsvergleichend noch
angefiihrt, daf der franzosische Entwurf ebenso deutlich die
Spaltung ablehnt (Art. 218 II, 228), wie der italienische Ent-
wurf davon ausgeht (Art.6 III, was wieder verstidndlich
macht, dal} der Bericht als ein weiteres Argument gegen die
Vinkulierung anfiihrt, man gelange damit zu Situationen
wie bei stimmrechtslosen Aktien, doch ohne die dort immer-
hin vorhandenen iibrigen Garantien fiir den Aktionér). Die
neuen deutschen und dsterreichischen Gesetze (§§ 68 11 bzw.
62 I) haben die Formel von § 61 111 des deutschen AktG 1937
tibernommen, die «Ubertragung» sei an die Zustimmung
gebunden, woraus die Praxis offenbar stets die Bindung des
Verfiigungsgeschéfts selber und damit die Einheit geschlos-
sen hatiieb,

5. Unsere Uberlegungen zu den vinkulierten Namen-
aktien bediirfen einer Ergdnzung hinsichtlich offener Stell-
vertretung (lit.b) und hinsichtlich eingeschobener, in eige-
nem Namen auftretender und im Aktienbuch eingetragener
Personen (Fiduziare; lit.a)1s,

a) Das Bundesgericht hat in BGE 81 II 539f. mit Recht
entschieden, es wire eine unzulidssige Umgehung der Vinku-
lierung, wenn der eingetragene Veridullerer nach Weisungen
des nicht eingetragenen Erwerbers? das Stimmrecht aus-
iibte, wie wohl auch — was aber nicht zu entscheiden war —
andere Mitverwaltungsrechte (Auskunfts-, Anfechtungs-
recht). — Solche Abmachungen kénnen auch unter der von

usb  Gapow/HEINICHEN u.a., GroBkommentar Aktiengesetz,
2.A., 2 Bde, Berlin 1961/65, § 61 N.10, 18.

116 Zum folgenden allgemein und als neuere Ubersicht: Bockwi,
Das Aktienstimmrecht und seine Ausiibung durch Stellvertreter,
Basler Studien z. Rechtswiss. H. 61, 1961.

117 In casu war erst das Verpflichtungsgeschift geschlossen. Mui3
aber auch gelten, wenn (unter Annahme der «Spaltung») schon
verfiugt ist.
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uns postulierten Rechtslage versucht werden (und hier zu-
sitzlich die Abmachung, der Verdullerer habe die Ausschiit-
tungen auf Rechnung des « Erwerbers» zu bezichen), um im
Effekt dem «Erwerbery zu verschaffen, was er von Rechts
wegen nicht zu erlangen vermag. Solche Abmachungen sind
nichtig; allfillige Weiterleitungen von Dividenden usw.
geschehen sine causa, und der Buchaktioniér ist bei Entdek-
kung zu keiner Stimmabgabe, Anfechtung usw. legitimiert.

Wenn das Bundesgericht den Gedanken seiner Entschei-
dung so ausdriickt, «die Vinkulierung soll verhindern, daf}
gegen den Willen des Verwaltungsrates Dritte auf die Gesell-
schaft Einflul nehmen oder Aktionére ihre bisherige Stellung
verstirkeny, ist jedoch schwer einzusehen, warum im selben
Entscheid kein Anstofl genommen worden ist an der Stimm-
rechtsausiibung durch einen Fiduziar, der die vinkulierten
Aktien auf eigenen Namen inne hat und auch eingetragen
ist, jedoch auf Rechnung und nach Weisungen des Fiduzian-
ten handelt (I.c. 540fT.). Es liege — sagt das Bundesgericht —
keine Umgehung und insbesondere keine bloBe Legitima-
tionsilibertragung vom Fiduzianten auf den Fiduziar vor
(deren Verbot durch OR 691 I von BGE 71 II 280 als An-
wendungsfall der Simulation bezeichnet worden 1st; wohl zu
Unrecht, denn die Legitimationsverschaffung ist wirklich
gewollt und bietet eher ein Umgehungsproblem).

Wir diirfen hier dahingestellt sein lassen, ob die Fiduzia
im heute iiblichen weiteren Sinn!'$, deren Abgrenzung von
der Simulation in der Tat einige Schwierigkeiten bereitet
hat, nicht die in der aktienrechtlichen Literatur!® davon

118 Innehabung in eigenem Namen, aber auf fremde Rechnung
und Weisung, und mit einem gewissen Element der Dauer, doch
keineswegs nur mehr als Sicherungsiibereignung.

19 Vgl. Burer OR 683 N.19, 684 N.20, 685 N.15, 689 N.35f1.,
WieELAND, Aktienbuch (Anm.98) 24ff., ForrRer (Anm.98) 2511f.,
2841., 298, 326f., NAGELE (Anm.32) 87ff., F.v.STEIGER, Fiduziari-
scher Aktienbesitz, Gebrauchsleihe, Legitimationsiibertragung und
Aktienbuch, SAG 1962/63 42 1., HENSELER, Die Legitimationsiiber-
tragung von Aktien, Diss. Bern 1940, PEsTAL0zZI-HENGGELER Diss.
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stark abgehobene sogenannte Legitimationsiibertragung
einschlieBe, oder ob es daneben noch eine «Leihe» der Aktie
zu Stimmzwecken (wovon gesetzgebungsgeschichtlich OR
691 I herkommt!2%) geben kénnte; denn allgemeinzivilrecht-
lich hinge davon hochstens das Schicksal der Aktie im Kon-
kurs des Fiduziars bzw. Entlehners ab!?. Rein aus dem
Blickwinkel der aktienrechtlichen rationes legis betrachtet,
mul sich aber einerseits ergeben, dal Umgehungen nicht nur
moglich sind, wenn die Aktien von jener Person auf den
Fiduziar iibertragen worden sind, welche ihr Stimmrecht
nicht ausiiben diirfte, sondern auch, wenn sie auf Rechnung
des Fiduzianten auf den Namen des Erwerbenden durch
diesen direkt von Dritten oder mittels Aktienzeichnung er-
worben worden sind (so bei Vinkulierung, aber auch bei den
durch OR 691 I visierten Fillen, etwa wenn der Fiduziant
wegen einer quantitativen Stimmrechtsbeschrinkung mit
dem Zuwachs nicht stimmen diirfte oder nicht fiir seine Dé-
charge, oder bei wirtschaftlich eigenen Aktien der AG)!?2.
Und anderseits wird die Umgehung nicht jedesmal ausge-
schlossen, wenn die Stimmrechtsverschaffung nicht einziger
Geschiftszweck, sondern z.B. mit Vermogensverwaltung
verbunden ist. Auch erfordert eine Umgehung nach richtiger
und heute wohl herrschender Ansicht nur objektiv die Ver-

(Anm.98) 81ff., BockLl (Anm.116) 197ff. Deutsche Nachweise bei
PUTTNER (Anm. 136) 45 fl.

120 Entwurf I 744, Entwurf II 709; vgl. OR 689 V.

121 Vgl. die Erérterungen zum Aussonderungsproblem bei Anlage-
fonds, mit vielen Nachweisen allgemeiner Natur zum Verhéltnis
Treuhand-Mandat, bei BAR ZbJV 1962 295 ff. Zum Verhiltnis Treu-
hand-Simulation besonders Yung, Simulation, fiducie et fraude a
la loi, Mélanges Sauser-Hall, Neuchatel 1952, 139ff., zu dessen
Kriterium (S.151) der Verfasser hier jedoch nicht Stellung beziehen
mochte. Dazu auch Bockrr (Anm.116) 19317.

122 Auch deutsches AktG 134 I differenziert nicht danach, arbei-
tet aber nicht mit der Umgehung, sondern iiberldfit den Statuten zu
bestimmen, ob auf Stimmrechtsbeschrinkungen auch Aktien anzu-
rechnen seien, die ein Fiduziar oder eine Konzerngesellschaft inne-
hat.
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letzung einer Norm, welche ein sog. Zielverbot aufstellt,
nicht aber eine Absicht (wie m.E. auch der Wortlaut von
OR 691 I korrigiert werden muf312%). Eine Stimmrechtsbe-
schrinkung bzw. eine Vinkulierung ist nur dann in der Re-
gel'?* nicht umgangen, wenn das Geschéift einen echten
Umsatz an den Erwerber bezweckt, was sich in erster Linie
daraus schlieBen 1d6t, dal Aufwand und Nutzen auf dessen
Rechnung gehen sollen!23,

Der Fiduziar vinkulierter Namenaktien ist deshalb m. E.
zu keinen Gesellschafterrechten legitimiert12¢, was verniinf-
tigerweise auch auf das Grundgeschéft bezogen werden muf3
und heillt: Es gibt keine giiltige Fiduzia an vinkulierten
Namenaktien, wenn man die Spaltung ablehnt; sonst (wie
auch in Fillen von OR 691 I) kann z. B. der Vermdégensver-
waltungszweck nach Teilnichtigkeitsgrundsitzen aufrecht
erhalten bleiben. — In der Vereinbarung Banken/Industrie
von 1961 (Anm.95) haben denn auch die ersteren auf solche
Mandate verzichtet.

Entgegen dem besprochenen Urteil ist es angesichts des
Vinkulierungszwecks vollig gleichgiiltig, ob der Fiduziar die
Aktien bereits im Auftrag gezeichnet oder sie aber nachtriag-
lich erworben hat, wiederum gleichgiiltig, ob vom Fiduzian-

123 Anders z. B. BockLi (Anm. 116) 188 fI. mit weiterer Literatur. —
Die Materialien sind insofern unklar, als einerseits das «Strohmén-
nertum» beseitigt und anderseits nicht jedes Ausleihen von Aktien
verpont werden sollte; vor allem Prot. Exp.K. 303f., 917f1. (vgl.
S.299 den objektiv gefaflten Antrag Ostertag, dessen weiteres
Schicksal nicht tberliefert ist). — «Strohmann» in Bezug auf
Stimmrecht ist m. E. jeder, der nicht Interessentriger ist.

121 YVorbehalten eine nachweisbare Stimmbindung, etwa als Ge-
genleistung fiir die Kreditierung des Kaufpreises.

125 Beim Handel zwischen konzernmiBig verbundenen Gesell-
schaften, wie aber auch beim Erwerb von Dritten durch ein ab-
hingiges Rechtssubjekt, ist dies allerdings schwierig zu beurteilen.

126 Zur Nachpriifung trotz hergestellter formeller Legitimation
vorne Ziff. 3d, bes. Anm. 93. — Vorbehalten der Fall, da3 die AG den
Fiduziar in Kenntnis der Fiduzia und der Person des Fiduzianten
eingetragen hat (BGE 90 II 164fi.).
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ten oder in dessen Auftrag von Dritten!?”. Auch sollte es
entgegen einer Andeutung des Bundesgerichts nicht darauf
ankommen, ob der Fiduziant eintragungsfihig!?® gewesen
wére, d.h. auf keine hypothetische Vorwegnahme des Zu-
lassungsentscheids!2®,

«Wenn nicht ein Umgehungsgeschift vorliegt, ist jeder
Aktionér frei, nach den Wiinschen eines Dritten zu stim-
men» (BGE l.c. 542), ist daher fiir vinkulierte Aktien inso-
fern verfehlt, als dann stets ein «Umgehungsgeschéift» vor-
liegt.

127 st diese Fiduzia ungiiltig, wird das Erwerbsverhiltnis zu
Dritten oder zur Gesellschaft nach dem Eintrag des Fiduziars in aller
Regel giiltig sein; die Einstellung des Fiduziars in der Legitimation
wird aber im Sinne von vorne Ziff. 3d zur Bereinigung durch Weiter-
verauflerung fithren.

128 Byragr OR 685 N. 14 will offenbar nur den «Strohmann» eines
bereits Abgelehnten ausschlieBen.

129 Zwar wiirde sich diese Frage meist in einem Streit zwischen
Gesellschaft und Fiduziar um dessen Legitimation stellen, also
gleich wie sich auch der Streit um die ungerechtfertigte Nichteintra-
gung (nach wohl vorherrschender Meinung zwischen der Gesell-
schaft und dem noch Eingetragenen; normal: VerdulBlerer; hier:
Fiduziar) abspielte. Gleichwohl halte ich dafiir, dafl die bundes-
gerichtliche Differenzierung abgelehnt werden sollte, nicht in erster
Linie im Interesse der Klarheit der internen Beziehung Fiduziant—
Fiduziar, sondern um der Gesellschaft, welche sich auf Grund starker
Indizien zur Bestreitung der Legitimation des Eingetragenen auf
eigenes Risiko entschlie3t, nicht das Risiko zu erhéhen, wenn sich
dann erst im Prozel3 der Name eines Fiduzianten enthiillt, dessen
Eintrag nicht zum vorneherein vollig ausgeschlossen gewesen wiire.
Und endlich kann sich das selbe Proze3thema unter anderen Par-
teien ergeben, wenn namlich ein anderer Aktionir ein Abstimmungs-
ergebnis wegen Teilnahme Unberechtigter anficht, also mit der
Gesellschaft als Beklagter (OR 691 III) und in der ganz schiefen
Situation, da@3 die Gesellschaft, wenn sie nicht unterliegen will, dar-
tun mub, sie hidtte den Fiduzianten eintragen diirfen, wogegen sie
ihn «ohne Angabe von Griinden» (d.h. nach einem ziemlich weit
gespannten, obgleich pflichtgemaflem Ermessen) hitte abweisen
kénnen, wenn sie direkt mit einem Eintragungsgesuch konfrontiert
gewesen ware.
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Dal} die Fiduzia schwer zu erkennen ist und deshalb die
Umgehung sehr hdufig ihre Sanktion nicht fédnde, kann kein
Grund sein, der Gesellschaft ein Mittel zu versagen, wenn
sie dennoch in die Lage kommt, die wirklichen Verhiltnisse
zu erkennen?!3’,

Die Frage ist nur, ob der gewonnene Grundsatz auch auf
nicht vinkulierte Aktien auszudehnen wére. Wir haben dies
oben bei der angrenzenden Frage der Spaltung verneinen
konnen (Ziff.3d a.E.), und man darf sich damit beruhigen,
daB der Fiduziar doch immerhin dem Triger der wahren
Interessen fiir die sachgeméBle Ausiibung der Aktienrechte
verantwortlich ist, die Macht und das Risiko also nicht vollig
auseinanderfallen!3!. Es verhilt sich nicht wesentlich anders
als bei der offenen Vertretung, welche gesetzlich zugelassen
ist (OR 689 II), wiederum vorbehéltlich der Vinkulierung
(lit.b nachfolgend). Man kann es somit dabei bewenden
lassen, ob die Gesellschaft die Beteiligungsverhéltnisse zu
beeinflussen wiinscht oder nicht. — Immerhin kénnen quanti-
tative Momente das Problem auch qualitativ verdndern: So
verlangte der JeEnkINs Report (Anm.16; S.50ff.) unter
Straffolge die Enthiillung des Fiduzianten (beneficial owner),
sobald sein Besitz z.B. 109, des Aktienkapitals tiberstiege;
es sollten der Gesellschaft Uberraschungen erspart werden.
Und auch eine Haufung auf Seiten des Fiduziars bietet ein
Problem, auf das wir in lit.c zuriickkommen.

b) Was die offen Auftretenden anbelangt (Stellver-
treter), kann davon ausgegangen werden, dafl der gute
Sinn der Vinkulierung nicht nur jede unkontrollierte Abtre-
tung und jede verdeckte Einflulnahme verbietet, sondern
die Aktionédrrechte eigentlich auch stellvertretungsfeindlich
(héchstpersonlich) machen miil3te. Das sel hier nicht im ein-
zelnen untersucht, sondern durch einen Problemkatalog er-
setzt.

130 So auch Bericht II 66 zu Entwurf II 709 (jetzt OR 791 I).
131 Ebenso bei den Anlagefonds, die jedoch von vielen vinkulie-
renden Gesellschaften als Aktionire abgelehnt werden.
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Nihme man auch die hochstpersonliche Natur grund-
sdtzlich an, so wiren Milderungen jedenfalls unumgénglich,
z.B. was die berufsmiflige Prozel3vertretung (Anfechtungs-
recht!) anbelangt. — Beim Auskunftsrecht 1408t sich eine
Barriére vor personlich nicht ganz uninteressierten Stell-
vertretern ohnehin senken (OR 697 1I/I1I), und das Kon-
trollrecht kann diesen — selbst wenn Jahresabschliisse etwas
expliziter werden sollten — ohnehin nichts geheim zu Halten-
des enthiillen (OR 696, vgl. 704)132,

Beim Stimmrecht dagegen kénnte der Zweck der Vinku-
lierung eine Liicke in OR 689 II erkennen lassen, insofern als
Nichtaktionire als Vertreter wenig sinnvoll sind. Oder hilft
hier nur eine abweichende Statutenbestimmung ?13% Aber
auch Aktionére, die nun zusitzlich als Bevollméachtigte auf-
treten, konnen eingetragen worden sein, weil ihre Minder-
heitsbeteiligung als ungefdhrlich erschien, wihrend sie nun
zusammen mit den vertretenen Aktien eine ganz andere
Potenz erhalten. Reicht die Erméchtigung von OR 689 II
aus, statutarisch der Gesellschaft noch eine weitere general-
klauselhafte Abweisungsmoglichkeit flir Vertretungen ein-
zurdumen '3, oder ist sie sinngemil in der normalen Vinku-
lierung sogar bereits enthalten ? Man wird kaum den geféhr-
lichen Konzerninteressenten von Anfang an als Aktionar
fernhalten miissen (erkennt man ihn iiberhaupt friihzeitig
als solchen ?), wenn man ihn als Vertreter weiterer Aktien
nicht haben will®35,

Oder bleibt der Vinkulierungszweck bei vermehrter Scho-
nung des Aktionirs noch erreichbar, indem man mindestens
verlangt, dal3 die schriftliche Vollmacht (OR 689 III) ganz
genau vorschreibt, in welchem Sinne zu stimmen und allen-

132 Wobei die Frage der Geheimnispflicht des Aktiondirs selber
dahingestellt bleibe.

133 So FrROMER ZSR 1961 I 147.

134 Bejahend Bure: OR 689 N. 21 1.

135 Als Erwerber weiterer Aktien kénnte man ihn jedenfalls ab-
weisen; vgl. die oben lit.a, 2. Abs. a. A., zitierte Formel aus BGE
81 11 540.
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falls Auskunft zu verlangen sei ? Diese Losung bietet jedoch
den erheblichen praktischen Nachteil, da in der General-
versammlung stidndig die Vollmachten inhaltlich {iberpriift
und ausgelegt werden miifliten und den Aktionéren (wegen
deren Anfechtungsrechten) bekannt gegeben werden sollten.
Richtiger scheint mir eine Uberpriifung der Stellvertreter
nach Vinkulierungsgrundsitzen zu sein, die sich schon de
lege lata als in der Vinkulierung enthalten vertreten lie(e
(aber zur ausdriicklichen Aufnahme in die Statuten emp-
fohlen sei) und de lege ferenda deutlich gemacht werden
sollte.

c) Mit diesen Bemerkungen iiber den Inhalt der Voll-
macht, wie auch mit den Bemerkungen gegen Ende von
lit. a liber die Fiduzia an nichtvinkulierten Aktien, gelangen
wir zu einer von der Vinkulierung unabhéngigen Frage, die
unter dem Titel «Depotstimmrecht der Banken» seit
jeher eine heikle war!®. Einerseits besteht zu solcher Ver-
tretung, die offen oder verdeckt vorkommt, durchaus ein
Bediirfnis, welches just aus der Schwiche des demokrati-
schen Konzepts der AG entsteht, nimlich das Bediirfnis
nach Ausniitzung der Stimmkraft der vollig passiven Klein-
aktiondre. Anderseits droht die Gefahr einer Stimmabgabe
nach Maligabe eigener Interessen, wenn die Bank der Gesell-
schaft als Kreditgeber (oft geradezu als «Hausbanky) oder
sonstwie sogenannt «nahe steht» (etwa durch die Person
eines Verwaltungsratsmitglieds), oder auch ganz allgemein
die Gefahr, daf3 die Bank, welche sich die Vollmacht blanko
geben zu lassen pflegt, nach einem Gutfinden stimmt, wel-
ches nicht dasjenige des durchschnittlichen Aktiendeponen-

136 Statt vieler: PUTTNER, Das Depotstimmrecht der Banken,
Berlin 1963, wo sowohl ausgiebige Nachweise wie auch eindriicklich
viele Realien und Reformvorschlige gesammelt sind. Er selber
schligt die fakultative Ersetzung der Generalversammlung durch
eine Delegiertenversammlung vor; der Aktiondr nidhme an der
Proporzwahl der Delegierten teil, statt seine Stimmen durch Banken
vertreten zu lassen. — Aus der schweizerischen Literatur BockLi
(Anm.116) 22211.
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ten ist, weil z. B. am Ideal einer x-fach gesicherten und im
Ausmall moglichst geheimen Konsolidierung orientiert.

An sich koénnen sich solche Gefahren bel jeder Stellver-
tretung verwirklichen. In der als typisch gedachten Form
der individuellen Vertretung eines kleinen Pakets kommt sie
ohnehin eher selten zustande, praktisch hiufiger dagegen,
wo in kleineren Verhéltnissen (Familiengesellschaften u.
dgl.) sogleich ein groflerer Stimmanteil in die Hand des Ver-
treters (der meist selber auch Aktionér ist) gelangt, oder wo
eben die Depotbank einer Vielzahl von Aktioniiren eine
kosten- und miihelose, aber auch weisunglose, langfristige
(und vom Kleinaktionédr wohl alsobald wieder vergessene)
Vertretung offeriert und damit Stimmkraft akkumuliert,
doch ohne das Engagement des GroB3beteiligten. Im «Depot-
stimmrecht» wichst sich die unscheinbare und meist nur
episodische Stellvertretung zu einem Problem stabiler pri-
vater Macht aus!®?, das jedoch in anderer Form ebenfalls
bestinde, wenn das Depotstimmrecht verboten wiirde, nim-
lich als Herrschaft der in Publikumsgesellschaften relativ
schwach beteiligten Managergruppe.

Hier nun eine Losung zu {inden, wenn man einerseits an
der Vertretbarkeit mit guten Griinden festhalten und ander-
seits das Problem nicht auf sich beruhen lassen will138, hilt
schwer. Man miilJte sich mit einer handfesten und nicht alle
erfassenswerten Fille erfassenden Regelung begniigen. Will
man keine prozentuale Hochstvertretung festsetzen, weil sie
entweder bei Familiengesellschaften zu klein wére (z.B.
109%,) oder bei Publikumsgesellschaften als viel zu grof3 nichts

137 In Deutschland sollen 1961 70-809, des stimmberechtigten
Kapitals borsenzugelassener Publikumsgesellschaften durch Ban-
ken vertreten worden sein, und zwar 709, durch die drei GroBBban-
ken (Bulletin Schweiz. Bankverein 1965 60). Vgl. auch die Angaben
von PUTTNER 331l.

138 So weitgehend osterr. AktG 110, 114, 256 (wie aAktG 110, 114,
300): Schriftliche Vollmacht auf max. 15 Monate und Bekenntnis als
Fiduziar. Franz.Entwurf 121 (die Senatskommission will jedoch
nur Aktionire als Vertreter zulassen und statutarische Beschrin-
kungen auch auf vertretungsweise ausgeiibte Stimmen ausdehnen).
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mehr niitzte (z.B. 309,)'%9, bleibt wohl nur die Erfassung
gewisser Berufe librig. Davon geht die neue deutsche Rege-
lung aus (AktG 128, 129, 135, 402, 405), welche tibrigens in
groBlen Teilen einer Empfehlung der Bankenorganisation an
die Banken von 1952/55 entspricht: Kreditinstitute und
deren Funktionire, gewerbsméflige Vertreter und Aktionér-
konsortien dirfen unter Strafdrohung keine Stimmrechte
fiduziarisch ausiiben ohne diese Tatsache (nicht aber den
Namen des Fiduzianten) zu bekennen, und die Ausiibung
der nur kurzfristig moglichen Vollmacht zu offener oder zu
erklarter fiduziarischer Vertretung erfordert, dal dem Ak-
tionér, der keine Weisungen erteilt hat, vorgéngig konkrete
Vorschlige iiber die Stimmausiibung unterbreitet worden
sind, die sinnvollerweise motiviert werden sollten und daher
eine Analyse des Standes der Gesellschaft voraussetzen. Von
ihnen darf anlidBlich der Generalversammlung in guten
Treuen zwar abgegangen werden, doch ist nachher tiber die
Grunde Rechenschaft abzulegen.

Diese Ordnung ist deutlich von der amerikanischen bun-
desrechtlichen Proxy Regulation*? inspiriert, welche jedoch
nicht mit dem Umweg tiber Vertreter arbeitet, sondern die
Vollmacht («proxy») in der Regel direkt der Verwaltung
geben laBt, aber wiederum mit einer Pflicht zu Offenlegung

139 Zu Prozentsitzen will man immerhin in Italien Zuflucht neh-
men: Vertretung von hochstens 10 Aktionidren (Entwurf Art.8),
wozu der Wirtschafts- und Arbeitsrat eine Kombination mit z.B.
der Limite von 109, des Kapitals vorschlidgt. Zudem Vollmacht nur
fur eine einzelne Versammlung.

140 Dazu etwa WIETHOLTER, Interessen und Organisation der
Aktiengesellschaft im amerikanischen und deutschen Recht, Karls-
ruhe 1961, 247 fi., HUssy, Stimmrechtsausiibung durch Stellvertre-
tung im amerikanischen Aktienrecht, Diss. Neuchatel 1959, Ballan-
tine on Corporations, Chicago 1946, 406 fI., BAKER/CARY, Corpora-
tions, Brooklyn 1959, 157l. — Vgl. iiber die Voting Trusts (Zusam-
menfassung von Aktien zur einheitlichen fiduziarischen Ausiibung)
WIETHOLTER 244ff., F.v.STEIGER SAG 1951/52 451f., Ballantine
424 11. (soll nicht einzig dazu dienen, den Trustees Macht ohne Be-
teiligung zu verschafien). Vgl. Anm. 18.

26
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des Gesellschaftsstandes und der Griinde fiir die Antrige.
Sie geht aber weiter, indem die Gesellschaft auch Aktionér-
antriage publik zu machen oder oppositionellen Aktionéren
die Aktionérliste auszuliefern hat4% auf dal} jene sich ihrer-
seits um Vollmachten bewerben konnen, was in seltenen
FFallen zu spektakuliren Abstimmungsfeldziigen (proxy
fights) fithren kann. Und das ganze wird weitgehend behord-
lich kontrolliert, namentlich die orientierenden Unterlagen.
Was bereits in der deutschen Losung sich abzeichnet, ist
hier voll ausgebildet: Die Willensbildung verlagert sich von
der Generalversammlung in eine schriftliche Abstimmung,
und nicht von ungefihr kommt diese Ordnung aus einem
LLande mit einerseits sehr viel Streubesitz und anderseits
riesigen Distanzen.

Gemessen an der amerikanischen diirfte die weit schonen-
dere deutsche Losung, die wihrend der Reformarbeiten so-
wohl als zu weit wie auch als zu wenig weit gehend umstritten
worden ist, zwar praktisch nicht iiberaus wirksam sein, weil
sie keineswegs sichert, dal3 dem Aktionér geniigende Unter-
lagen zu eigener Willensbildung unterbreitet werden, er also
materiell wihlen kann, statt nach wie vor nur unkontrollier-
tes Vertrauen zu bekunden'. Doch mahnt das — allerdings
viel Umtriebe verursachende — gesetzliche Verfahren den
Vertreter immerhin daran, ohne Selbstherrlichkeit derart
vorzugehen, wie es sich nach Mandatsgrundsétzen fiir einen
pflichtgetreuen Vertreter von selber versteht42,

140a T etzteres auch nach Art.129 des franzoésischen Entwurfs,
wogegen die im Vorentwurf enthaltene schriftliche Abstimmung
fallengelassen worden ist.

141 WIETHOLTER l. ¢. 334 macht mit einigem Recht geltend, Ver-
trauen konnte ebenso gut direkt der Verwaltung bekundet werden,
da die Banken erfahrungsgemil keine Kristallisationspunkte fiir
die Opposition zu sein pflegten.

142 Vgl. § 128 II (Unterstreichung, dall die Interessen des Ver-
tretenen zu wahren). — Die oben in lit.b a.E. aufgefiihrte Inkon-
venienz, dal3 die Gesellschaft den Vollmachtsinhalt mit der Stimm-
abgabe vergleichen miilite, scheint nicht zu bestehen, weil extern
auch die weisungswidrige Stimmabgabe offenbar giiltig ist. Die
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Obwohl solche Mallnahmen, die man als «Formalien zur
besseren Bewulltwerdung» charakterisieren kénnte, schwei-
zerischem Denken bisher zwar eher fremd sind (auller etwa
beim Ubereilungsschiutz der Form), darf man sie de lege
ferenda priifen, zumal ja auch die bereits starke Tendenz
zugunsten einer besseren Offenlegung der Gesellschaftsver-
haltnisse nicht erwarten darf, mittels bestimmter Gliede-
rungsschemata u.dgl. eine wirklich bessere Transparenz
gegen den Widerstand der Verwaltung erzwingen zu kénnen.
Als erstes wiirde dadurch bloB der Widerstand unbequem
gemacht. Und doch konnte dessen méhliche Ermiidung zum
Umschwung der Mentalitat und damit erst zum Erfolg fiih-
ren, wie sich dies bel den Angloamerikanern verwirklicht zu
haben scheint, bei denen allerdings die strenge unabhiingige
Buchpriifung die wirksamste Ursache des EErlahmens gebil-
det haben diirfte.

Jedenfalls mul3 der besondere Tatbestand der quantita-
tiv umfangreichen Stellvertretung durch Personen, welche
einer Interessenkollision unterliegen konnten, bei jeder Ge-
setzesrevision neu iiberdacht werden, selbst wenn man am
Grundsatz der Vertretbarkeit nicht zu riitteln gedenkt. Es
handelt sich jedenfalls um keine ganz gewdhnliche Stellver-
tretung. Plastisch sagt der Regierungsbericht zu Art.8 des
italienischen Entwurfs von den massenhaften Vertretungen:
«La delega del voto costituisce non la manifestazione
dell’interessamento dell’azionista per la societa, bensi una
ulteriore espressione del suo assenteismo.» Damit ist ein
wichtiger Umstand ins Licht geriickt: Das Depotstimmrecht
ist zwar vielleicht ein wildes, in der Verfassung der AG nicht
vorgesehenes Gewiichs, doch eines, das in den Raum ge-
wachsen ist, welchen die Atrophie der Kapital«demokratie»
—ebenfalls konzeptwidrig, aber unheilbar — frei gelassen hat.
Diese Leere mul} irgendwie gefiillt werden. Wollte man das

Behandlung der Konformitiat als reines auftragsrechtliches In-
ternum 146t sich durchaus vertreten, wo nicht — wie in lit.b — ein
Interesse der Gesellschaft an der Einflunahme nur im Sinne des
akzeptierten Aktionérs im Spiel steht.
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Depotstimmrecht beseitigen (dann aber auch die Stimmen-
poolung als Beeintrichtigung einer radikal verstandenen
Aktiondrautonomie!??), miilte man den Weg der schrift-
lichen Abstimmung (Proxy-System) oder der schriftlichen
Wahl (Delegierten-, statt Generalversammlung) versuchen
oder die «Umgestaltung der Aktiengesellschaft zur Kern-
gesellschaft verantwortungsbewulliter Grof8aktionére» nach
MULLER-IERZBACH™ vornehmen, d.h. dem Geburtsgebre-
chen der AG dadurch Rechnung tragen, dafl der Publikums-
aktiondr das unverlangte Stimmrecht gar nicht erhilt, je-
doch vielleicht eine Vorzugsdividende. Auf eine solche Er-
scheinung in der schweizerischen Geschiiftspraxis wollen
wir nun zu sprechen kommen.

143 Die Stimmrechtsbindung 148t sich aktienrechtlich nur schwie-
rig als zulédssig nachweisen, meist auf dem Weg einer Abwigung mit
starker Gewichtung der Privatautonomie und mit dem Hinweis auf
die blof3 vertragsrechtliche Bedeutung der Nichteinhaltung. Sie ist
denn auch nicht iiberall anerkannt. Dazu PATry ZSR 1959 7a, 66aft.,
69aff.,, GLATTFELDER ZSR 1959 194afi., 260a. Vgl. § 5 Zifl. 6b ee.

144 Tjtel wie Zitat, Berlin 1929,
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§3

BETEILIGUNG OHNE STIMMRECHT
DER KAPITALBESCHAFFUNGSGENUSSSCHEIN
(«PARTIZIPATIONSSCHE IN») 145

Nebenthemen:

Das Mehrstimmrecht (Stimmrechtsaktien)
Mehrheitswille und Anfechtung
Der Stichentscheid des Vorsitzenden

Allgemeine Gesichispunkte:

Der minimale Rechtsschutz erfolgsabhéingiger Beteiligungen
Der Sinn des Stimmrechts und des Mehrheitsprinzips

1. Seit dem alten OR von 1881 (Art.640) gilt bei uns das
Verbot der stimmrechtlosen Aktie (OR 692). Im Jahre 1884
hat auch fiir Deutschland die Novelle zum ADHGB dasselbe
Verbot ausgesprochen$, und es ist in HGB 252 beibehalten,
hingegen 1937 mit aAktG 115 zugunsten der stimmrecht-
losen Vorzugsaktie aufgegeben worden, woran das geltende
AktG (§ 139) wie auch das dsterreichische AktG (§ 115) fest-
hélt, obwohl im {ibrigen das Stimmrecht — abgesehen von

145 Der Berichterstatter hat dariiber in ZbJV 1965 201 fI. einen
Aufsatz veroffentlicht, von dem in den folgenden Ziff.2ff. eine
Zusammenfassung wiedergegeben und in einen erweiterten Zusam-
menhang gestellt wird. Namentlich fiir Einzelheiten und Literatur
wird darauf verwiesen. Immerhin seien die neusten Monographien
iiber die Genuflscheine genannt: CAtAaLAN, Der Genufllschein und
seine Besteuerung, Diss.rer.pol. Bern 1964, ErnsT, Der Genull-
schein im deutschen und schweizerischen Aktienrecht, Diss. Ziirich
1963 (ders. auch SAG 1965 18511.), STRASSLE, Die Vorschriften iiber
die Glaubigergemeinschaft bei Anleihensobligationen (Art.1157-
1186 OR) in ihrer Anwendbarkeit auf die Glaubigergemeinschaft bei
Genullscheinen nach Art.657/4 OR, Diss. Freiburg 1961.

146 Nicht aus rechtsgrundsitzlichen Erwigungen, sondern zum
Schutz der Kleinaktionire (EHRENBERGER-FIsCcHER, Handbuch des
gesamten Handelsrechts, I11/1, 1916, 65, 186).
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statutarischen Hochstgrenzen — zwingend an die Beteili-
gungsproportion gebunden wird, also in beiden Gesetzen
weder die echte Mehrstimmrechtsaktie noch die unechte
(wie OR 693) zugelassen sind (§§ 12 und 134 bzw. 12 und 114).

Der italienische Entwurf will zwar die Aktien mit be-
schridnktem Stimmrecht (Codice civile 2351 II) abschaflfen
(Art. 118, 119, 129), dagegen borsenzugelassene Sparaktien
(«azioni di risparmio») ohne Stimmrecht einfiihren, denen
eine Vorzugsdividende von mindestens 59, auf Kapital und
offenen Reserven und ein Vorbezugsrecht fiir das Nominale
aus dem Liquidationsiiberschull zustehen (Art.41), und
welche librigens steuerlich begiinstigt sind (Art. 99).

Stimmrechtlose Vorzugsaktien sind 1962 in Griechenland
eingefiihrt worden, und in Belgien zeichnet sich dasselbe ab
(Anm. 15).

Das franzosische Gesellschaftsgesetz von 1867 kannte das
allgemeine Stimmrecht noch nicht (vgl.Art.27), sondern
erst das Stimmrechtsgesetz von 1933 brachte das Stimm-
recht nach Kapitalbeteiligung und verbot grundsitzlich
Pluralstimmrechte, doch immer noch unter Vorbehalt von
statutarischen Mindestgrenzen und unter Einfithrung der
Privilegierung von Altbesitz. Davon riickt nun der Entwurf
nur quantitativ ab¥?: Wohl gilt grundsitzlich die Beteili-
gungsproportion (Art.134), doch mit den statutarischen Ab-
weichungsmaoglichkeiten (Art. 125, 135), erst von 10 (1867:
unbeschriankt; 1933: 20) Aktien an Sitz und Stimme in der
Generalversammlung zu geben (wobei allerdings Aktionér-
zusammenschliisse zugelassen und Statutenédnderungen aus-
genommen werden) und das Stimmrecht von volleinbezahl-
ten Namenaktien nach 2 Jahren unverinderten Buchein-

147 Art. 217 des Entwurfs will die GenuBscheine (gegen den Wider-
stand der Senatskommission) verbieten; doch scheinen diese in
Frankreich nur zu «klassischen» Zwecken (Ziff. 2 nachfolgend), nicht
zu Kapitalbeschaffungszwecken bekannt zu sein (so wenigstens zu
schlieen aus den Argumenten der Revisionsmaterialien und aus
RiperT, Traité élémentaire de droit commercial, 2. A., Paris 1951,
Nr.1224 f1.).
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trags zu verdoppeln (evtl. nur fiir Franzosen und EWG-
Angehdérige). Die Nationalversammlung geht noch weiter
und will nach 5 Jahren verdreifachen, nach 10 Jahren ver-
fiinffachen (mit einer Grenze von 159, des Aktienkapitals),
wogegen die Senatskommission der Vermehrung iiberhaupt
entgegentritt, um Dynastien zu verhindern und den zyni-
schen Satz «les affaires, c’est 'argent des autres» nicht zu
bewahrheiten.

In den meisten nordamerikanischen Gliedstaaten sind
stimmrechtlose Aktien mdglich und als Vorzugsaktien sehr
verbreitet148, desgleichen in England, wo sich nur eine Min-
derheit der Jenkins-Kommission4? wenigstens gegen stimm-
rechtlose Stammaktien ausgesprochen hat, doch im neuen
Gesetz nicht beriicksichtigt worden ist. In der Note of Dis-
sent (S.2081.) heil3t es mit giftigem Seitenblick auf die Argu-
mente der Mehrheit:

“It is said that shareholder control is ineffective because of
the indifference of shareholders. Everyone would probably
agree that shareholders are apathetic while all goes well. But,
while all goes well, there is no reason why they should not be
apathetic; their intervention is required only when things go
il

... It is also said that shareholder control is inefficient, since
directors, as a class, know better what is good for business
and for the shareholders than the shareholders themselves.
In the normal case this is usually true. But if shareholder
control is destroyed and nothing put in its place we have to
go still further and say that business efficiency is best en-
sured by allowing the directors to function free from any
outside control, except that of the Courts in the event of
fraud or misfeasance, and by making themselves irremovable,
without their own consent, however inefficient they may
prove to be.”

Diese Zusammenstellung 148t erkennen, dall das allge-
meine und nur von der Beteiligungsproportion abhiingige

148 Ballantine 418f., BAKER/CARY 330ff., 977ff., WIETHOLTER
242, alle Anm. 140.
149 Report (Anm. 16) 46 fI., 207 1.
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Aktiondrstimmrecht noch heute keineswegs selbstverstind-
lich ist und auch bei den jiingsten Revisionen kein Postulat
war. Wihrend angelsiichsische Staaten hier véllige Freiheit
gewihren und andere Staaten das Stimmrecht durch einen
Vorzug gleichsam abgelten, kennen dritte Staaten zwar das
Axiom des «Verbots stimmrechtloser Aktien», lassen jedoch
Stimmrechtsabstufungen zu, welche der «Kapitaldemo-
kratie» ebenso zuwiderlaufen. Derart ist es bei uns moglich,
mittels Aktien a Fr.100.— einer Beteiligungsminderheit die
stabile Mehrheit in einer Proportion zu geben, die nur be-
grenzt ist, sofern man die benachteiligten Titel nicht allzu
«schwer» werden lassen mochte. Diese Grenze wird meist bei
1000 Franken angenommen, sicher diirfte sie aber bel etwa
3000 Franken liegen. Auch dann tritt der Stimmengleich-
stand immerhin erst bei Beteiligungsproportionen von 1:10
oder gar 1:30 ein. Die Linder mit stimmrechtlosen Vorzugs-
aktien wahren demgegeniiber weit mehr den Gedanken,dal3
man nicht mit wenig Einsatz viel beherrschen soll, verlangt
doch Osterreich (wie das alte deutsche Gesetz) ein gegeniiber
dem stimmrechtlosen doppelt so hohes stimmberechtigtes
Kapital und Deutschland wie der italienische Entwurf we-
nigstens ein gleich hohes.

Die gesetzgeberische Tendenz gibt also dem Bedenken der
Lehre (wofiir zwei besonders pointierte englische und fran-
zosische AuBerungen stellvertretend fiir viele genannt wor-
den sind) héchstens so weit nach, als sie ein Uberborden in
den Proportionen verhindert. Wiederum stellvertretend fir
manche Zeugnisse der gesetzgeberischen Beweggriinde mag
genannt sein, was denitalienischen Wirtschafts-und Arbeits-
rat in seinem Gutachten von 1966 (Ziff. VII) zur Befurwor-
tung der Sparaktien bewogen hat: Diestiamrechtlose Beteili-
gung trage den effektivenVerhéltnissen Rechnung und belebe
den Kapitalmarkt, weil der kleine Anleger das Stimmrecht
nicht suche, vielmehr einen frei handelbaren Sachwert. —
Und als rechtshistorischer Hinweis ist dem beizufiigents?,

150 Zum folgenden mit weiteren Nachweisen: WIETHOLTER
(Anm. 140) 531ff., BArR ZbJV 1959 3851.
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dal3 das allgemeine Stimmrecht nicht nur erst spét gesetzlich
zwingend eingefiihrt worden ist, sondern auch die Geschéfts-
praxis es urspriinglich zumeist nicht gewihrt hat, vielmehr
nur den grindenden «Hauptpartizipanten» oder der mittels
Zensus geschiitzten Unternehmer«aristokratie», ohne daf}
das Fehlen der Mitsprache die Begeisterung des Kleinen
Mannes fiir die Aktien (besonders im 17./18.Jahrhundert)
zu didmpfen vermocht hatte. Und kaum war den Aktionéren
das Stimmrecht beschert, begannen Klagen iiber die «Ver-
odung der Generalversammlung» laut zu werden. Diese Ode
ist offensichtlich keine Degenerationserscheinung, sondern
dauerndes Symptom der angeborenen Schwiche der AG,
ndmlich zu einer «Gesellschaft» eine Menge von Leuten zu
vereinigen, die entweder mangels Uberblicks nicht in der
Lage sind, sich einen Willen zu bilden, oder daran verzwei-
feln, diesen wirksam zur Geltung bringen zu kénnen.

Der Gedanke, diesfalls das Stimmrecht durch einen Vor-
zug abzugelten, scheint zwar das Gerechtigkeitsempfinden
elementar zu befriedigen, ist aber gleichwohl nicht zwingend,
weil es — wie wir noch begriinden werden —in erster Linie auf
die librigen Rechte ankommt, die in allen Regelungen dem
stimmrechtlosen Aktionér erhalten bleiben. Und der Vorzug
ist triigerisch, so lange von keinem Gesetz zwingend die
Gleichbehandlung mit den Stammaktien bei der Verteilung
des Liquidationsiiberschusses vorgeschrieben ist'?1, es also
mdoglich bleibt, den Dividendenvorteil auf lange Frist (bzw.
fiir die Borsenkursbildung) durch einen Ausschlufl von den
verdienten, doch nicht ausgeschiitteten eigenen Mitteln zu
kompensieren.

2. In der Schweiz finden wir — nach vereinzelten, wenig

151 Die italienische Regelung erreicht dieses Ziel nicht, sondern
behandelt die Sparaktie mehr wie eine Obligation, und in Deutsch-
land und Osterreich findet sich just eine Ermiichtigung zur statuta-
rischen Verschiedenbehandlung in der Liquidation (§ 271 II bzw.
§ 212 II).
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bekannten Vorldufern!®2 — seit 1960 eine inzwischen bereits
verbreitete Erscheinung, die seit 1963 auf Initiative der
Gebrider Sulzer AG «Partizipationsschein» genannt
wird, und welche der skizzierten Tendenz entspricht, den
Inhabern beteiligungsméflige Vermdgensrechte — mit oder
ohne Vorzug — zu gewihren, ithnen aber Mitverwaltungs-
rechte vorzuenthalten. Sie sind mit Ausnahme des vinku-
lierten Namensscheins der Firma J. R. Geigy AG als Inhaber-
papiere frei handelbar und wurden vom Publikum gut auf-
genommen 93,

Man scheint sich heute einig zu sein, daf} es sich dabel um
GenuBlscheine im Sinne von OR 657 handle und die Umtaufe
nur psychologische Griinde habe: weil hier eine Bareinlage
mel3baren Nutzens honoriert werde, wihrend beim «klassi-
schen» Genullschein bloB fiir hiufig unsichere, bilanzierungs-
unfihige Sacheinlagen und Dienste oder zum Trost fiir ab-
geschriebene Kapitaleinlagen ein «Genuf3» gewihrt werde. —
Wir sprechen im folgenden gleichwohl von «GenulBberech-
tigten», nicht von «Partizipanteny.

Es entstehen zwei Fragenkomplexe: Der eine betrifft die
Rechtsstellung des GenuBlberechtigten (Ziff.3), der andere
betrifft die Vereinbarkeit des mitgliedschaftsrechtlichen
Mankos mit unserem Aktienrecht (Ziff.4).

3. Die Rechtsstellung der GenuBberechtigten
wirft ihrerseits zwei Fragenkomplexe auf: a) Ist die statu-
tarische Gleichstellung mit den Aktionédren und die Ab-

152 KRNST (Anm. 145) 66, BoEMLE, Wertpapiere und Dokumente,
Zirich 1965, 161.

133 Zur bisherigen Kursentwicklung 14t sich grob sagen, dal die
Inhaberpartizipationsscheine an der bekannten Hoherwertung von
Inhaberaktien gegeniiber vinkulierten oder freien Namenaktien
kraftig teilhaben, immerhin aber merklich weniger notieren als ver-
mogensrechtlich gleichgestellte Inhaberaktien der selben AG (z.B.
Magazine zum Globus AG), das Stimmrecht also doch «bezahlt»
wird. In diesem Sinne ist meine Bemerkungin ZbJV 1965 203 Anm. 1
zu ergianzen, worauf mich Dr. MAx BoeEMmLE, Bern, aufmerksam
gemacht hat.
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hingigkeit von deren Beschliissen zulissig ? b) Wie steht es
mit dem Rechtsschutz?

a) Die dogmatische Einordnung der GenuBrechte hat
seit jeher Miihe bereitet1?4. Aus der Erwéigung, es handle sich
jedenfalls um keine Aktienbeteiligung und es sei zwischen
Gesellschaft und Vertrag scharf zu trennen, meinte man
schlieBlich, beim Vertrag den sichersten dogmatischen Bo-
den zu fassen, und bezeichnet heute allgemein das Genuf3-
recht als «bedingtes Gldaubigerrecht» (z.B. auch BGE 83 1
133), ohne damit allerdings eine im einzelnen klare Lehre zu
gewinnen. Die zahlreichen scharfsinnigen Einreihungsver-
suche beweisen in erster Linie, daBl das Genullrecht der
ungezwungenen und restlosen Einweisung in eine bekannte,
genau abgegrenzte juristische Kategorie widersteht und eine
eigenartige Figur darstellt, die als erfolgsabhiingige Beteili-
gung gesellschaftsihnlich, in einem weiten Sinne partiarisch
1st1%5, jedoch keinen gesetzlichen Gesellschaftstyp verwirk-
licht. Das «Gldaubigerrecht» («rein obligatorischer Natury,
wie oft erginzt wird) ist in einer Weise «bedingt» (eben
gesellschaftsihnlich'?%), dal} es jede klare Bedeutung gleich
wieder verliert; das richtig gedeutete Adjektiv hebt den Sinn
des Substantivs auf.

In dieser Situation hélt es schwer, die Rechtsstellung des
GenuBrechtsinhabers aus einer einfachen Subsumtion zu ge-
winnen, sondern man mull unter Zuhilfenahme der Verkehrs-

131 Einzelheiten zu dieser lit.a: BAR (Anm. 145) 206-215.

185 Als partiarisch i.e.S. wird meist nur die Erfolgsabhingigkeit
der Entschidigung aufgefal3t, bei der es beim Partizipationsschein
nicht bleiben muB, weil regelmiflig keine feste Kapitalschuld, son-
dern eine Beteiligung am Liquidationsiiberschufl und damit u.U.
eine Verlustbeteiligung abgemacht ist. Letzteres gilt zwar als Indiz
fir eine Gesellschaft, doch fehlt zur letzteren die Mitsprache wenig-
stens in auBlerordentlichen Angelegenheiten.

156 — durch die Gewinnerzielung auf Grund einer nach nur teil-
weise objektiven Gesichtspunkten vorgenommenen Bewertung,
welche auf die Fortfilhrung der schuldnerischen Gesellschaft Riick-
sicht nimmt.
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auffassung zunichst das Gewollte ermitteln, und dieses auf
Verstole gegen zwingende allgemeine Rechtsgrundsitze
tiberpriifen.

Anders geht die herrschende Auffassung vor, welche aus
dem «Gliaubigerrecht» beispielsweise (doch ohne Einheitlich-
keit von Autor zu Autor) geschlossen hat, der Genu3berech-
tigte stehe in der Liquidation gleichrangig neben den echten
Glaubigern (oder zwischen diesen und den Aktionéren), der
Gewinnanteil ermittle sich vor Aufnung der Reserven (sogar
der gesetzlichen), damit die Deckung kiinftiger Verluste
nicht aus Reserven mdéglich werde, welche unzulissigerweise
auch zu Lasten der GenulBrechte gebildet worden sind 7, ja
es seien zur Gewinnermittlung sogar die stillen Reserven
aufzulosen.

Wollte man jedoch den Gedanken verwirklichen, dal} die
Genubberechtigten an keinem Verlust mitzutragen und zu
keiner Reservenbildung beizusteuern hétten, miillite nicht
nur jahrlich eine gesonderte Bilanz aufgestellt, sondern diese
auch weitergefiihrt werden. Alsdann hiétte es aber nicht da-
mit sein Bewenden, dal3 die Reserven den Aktionéren gleich-
sam gutgeschrieben wiirden, sondern die GenuB3berechtigten
sollten auch keinen Gewinn aus jenen Investitionen ziehen
konnen, zu deren Finanzierung sie nichts beigetragen haben.
Dazu milite man jedoch wissen, aus welcher Finanzierungs-
quelle ein Gewinn letztlich stammt, da die Reserven keine
Sparbiichsen sind, die fir eine bestimmte Anschaffung ge-
leert werden?8, sondern Bilanzposten, die nicht individuali-
sierten Aktiven gegeniiberstehen und in der Regel auch nicht
zugunsten individualisierter Investitionen aufgelost wer-
den.—Das allesist wenn nicht gar unmdéglich, so doch ersicht-
lich der AG vollig unzumutbar und kann ihr nicht als Sinn
ihrer Erklarung nach Vertrauensprinzip unterstellt werden,

157 Auch sei die Aktivierung eines Verlustvortrags verboten,
sondern bei Verlust miisse gleich das Kapital herabgesetzt werden.

158 Der Verfasser ist immerhin in mehreren Statuten der Bestim-
mung begegnet «Der Reservefonds wird nicht verzinst»!
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wenn sie eine genaue Umschreibung der Genuflrechte ver-
sdumt hat.

So weit die Emissionsbedingungen der letzten Jahre ex-
plizit waren, haben sie denn auch die Gleichstellung
mit den Aktionéren und insbesondere die Abhingigkeit
von der Gesellschaftsbilanz und vom Gewinnfeststellungs-
und -verteilungsbeschlul} stipuliert. Als Normalsinn der Ge-
nullrechtsbedingungen (und m.E. bereits als Verkehrsauf-
fassung dariiber) mul} also eine Beteiligung an Gewinn und
Liquidationsiiberschull wie eine Aktionérbeteiligung und
mit dieser gleichrangig angenommen werden. Dem wider-
spricht die diesbeziigliche Terminologie in OR 657 III nicht
(was hier nicht ndher ausgefiihrt sei), und mir scheint, da@3
die Zeichner von Kapitalbeschaffungsgenul3scheinen eben-
falls nichts anderes erwarten, als eben wie Aktionire an der
Gesellschaft beteiligt zu sein, jedoch ohne das Mitsprache-
recht. Und ich ginge mit diesem Gedanken noch weiter und
nihme entgegen der herrschenden Ansicht an, daBl auch
indirekte Schmélerungen (d.h. nicht durch Veridnderung der
Emissionsbedingungen, woriiber spéter, sondern durch Ka-
pitalerhohungen, Fusionen u.dgl.) wie von einem Aktionar
in Kauf genommen werden miissen ohne eine Korrektur an
der nun geminderten Beteiligungsproportion. Allerdings
miilite der Genullberechtigte — wie der Aktionér mit seinem
Anfechtungsrecht — einen Rechtsbehelf zur Hand haben und
damit riigen konnen, die MaBnahme sel unndétig oder sie
schone die alten Rechte zu wenig!®®. Das sei nun verifi-
zlert.

b) Bei der Durchsicht der Rechtsbehelfe, welche
Gesetz, Doktrin und Praxis dem Genullberechtigten zur
Verfiigung stellen6’, mull im Auge behalten werden, dal} es
sich um keine feste Nominalschuld handelt, und dall das

159 So konnte bei einer Kapitalerhéhung geltend gemacht werden,
es hitte auch das Genullscheinkapital unter Zubilligung eines Be-
zugsrechts erhoht werden sollen.

160 Finzelheiten zu dieser lit.b: BAR (Anm. 145) 215-221,
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hier betrachtete GenuBrecht gegen Leistung einer eindeutig
vollwertigen Leistung eingerdumt wird.

Der gerichtlichen Durchsetzung dient die Feststel-
lungs- und Leistungsklage. Sie fiithrt zu gleichen Pro-
zel3themen wie die Anfechtungsklage des Aktionérs, weil um
variable, von Gesellschaftsbeschliissen abhéingige Rechte
gestritten wird, also z.B. darum, ob eine den Gewinn beein-
triachtigende Reserve oder eine Verwisserung der Beteili-
gung durch Kapitalerhohung ohne Bezugsrecht notwendig
sei. — De lege ferenda empfiehlt sich allerdings eine Anglei-
chung an die Anfechtungsklage hinsichtlich Frist und Wir-
kung. Es sollte nicht innert vollen 10 Jahren (nach OR 128
Zift.1 evtl. 5 Jahren) ein Gesellschaftsbeschlufl im Effekt
umstiirzbar sein !¢, auf welchem die Vorgéange der folgenden
Jahre aufbauen. Auch sollte das Urteil nicht nur fiir den Ob-
siegenden gelten, sondern fiir alle Genuf3berechtigten. Der
Beschlul miiite sogar als solcher anfechtbar sein, sofern
er (vor allem als Statuteniinderung) die GenuBrechte fiir die
Zukunft unnotig generell beeintréachtigt (vor allem indirekt,
vorne lit.a a.E.; iiber direkte Abédnderungen spiter). An-
ders, wo dies nicht der Fall ist und man es den Aktioniren
tiberlassen kann, ob sie z. B. an einer iiberméfBigen Reserve-
stellung, welche der Richter nicht zum Nachteil der Genul3-
berechtigten zuld3t, zu Lasten nur ihrer Anteile festhalten
wollen, oder ob sie den Gewinnverwendungsbeschlull des
betreffenden Jahres aufheben und neu fassen wollen.

Im Prozel3 wird die Gesellschaft Auskunft geben miis-
sen, jedoch auch aullerhalb eines Prozesses, weil das Ein-
blicksrecht in einem gewissen Rahmen nicht etwa ein Gesell-
schaftsspezifikum ist, sondern nach einem allgemeinen
Rechtsgrundsatz jedem Glaubiger zusteht, der keine Nomi-
nalforderung zu stellen hat, vielmehr eine vom Verhalten

161 Dje kurze Befristung setzt aber eine Publikation der Gesell-
schaftsbeschliisse voraus, da die Genulberechtigten sie mangels
Teilnahmerechts an der Generalversammlung dort nicht erfahren
konnten, auch wenn sie wollten. Sonst mull man ihnen den Zutritt
verschaflen.
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des Schuldners abhingige Forderung, und der in der Lage
sein mul}, die Loyalitit zu kontrollieren2. Gegen diesen
Rechtsgrundsatz vermag OR 657 II, wonach GenuB3berech-
tigten keine «Mitgliedschaftsrechte» zukommen, so wenig
wie eine Wegbedingung, denn es handelt sich um eine unent-
behrliche Hilfsbefugnis zur Erwahrung und Durchsetzung
der Vermogensrechte. — Was den Umfang der Auskunft an-
belangt, wird man kaum hinter den fiir Aktionire giiltigen
von OR 697 III zuriickgehen konnen.

Die Schadenersatzklage gegen die Verwaltung ist
als eine Verantwortlichkeitsklage (OR 7521I.) aufzufassen.
Die Beschrinkung bei sog. mittelbarem Schaden ist nédmlich
auch hier sinnvoll, ebenso, den GenuBlberechtigten hinsicht-
lich OR 757 und 758 bei den Gldubigern einzureihen, nicht
den Aktiondren gleichzustellen.

Eine Schwierigkeit bereitet die von OR 657 IV angeord-
nete Unterstellung der GenuBscheine unter die Anleihens-
gliaubigergemeinschaft, sogar mit einem gegeniiber
OR 1170 erleichterten Quorum fiir Verzichte auf Rechte.
Einmal hat der Gesetzgeber zu wenig gepriift, ob Normen,
welche auf Nominalforderungen zugeschnitten sind, auf Be-
teiligungsanspriiche iibertragen werden kénnen, und dann
hat er diese Unterstellung angeordnet, weil er die Aufhebung
der thm suspekten GenulBrechte moglichst erleichtern wollte,
dabel aber an die «klassischen» Formen (Griinder-, Sanie-
rungsgenuflscheine) gedacht hat, wogegen Genufllscheine
gegen bare Einlagen nicht leichthin geschwiicht werden
diirfen. Somit ist fraglich, ob fiir Anderungen der Genuf3-
rechtsbedingungen nicht doch das Quorum von OR 1170
gelte.

Ferner wire die vorherrschende Meinung, die Versamm-
lungsbeschliisse auf Verzicht seien entgegen OR 1176{I.
nicht behordlich zu bestitigen, fiir Kapitalbeschaffungs-
genullrechte noch weniger zu verteidigen als bereits allge-

162 Vgl, OR 330 II, Art.21 des Anlagefondsgesetz-Entwurfs 1965.
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mein 63, Mag auch einziges Trachten des Gesetzgebers gewe-
sen sein, die Genul3scheine moglichst leicht auszumerzen,
kann das Mittel unmdoglich im Sperren des Rechtswegs ge-
funden werden. Kein Gesetzgeber darf das Verschwinden
von RechtmiBigem dadurch begiinstigen, daf} er Privaten
zusichert, die Behorden wirden gegen ihre Unsachlichkeit
nicht einschreiten. Oder darf etwa ein Polizist mit unver-
hohlener Genugtuung untitig zusehen, wie ein Rohling einen
unbeliebten Biirger niederschligt? — Die behordliche Prii-
fung erfolgte wiederum nach einem dhnlichen Thema wie die
Priifung einer Anfechtungsklage, weil aul Notwendigkeit
und tunlichste Schonung gerichtet (OR 1177 Ziff.2/3).

Obwohl diese L.osung der Gruppenversammlung der Vor-
zugsaktiondre (OR 654) bereits recht nahe kommt, was als
sachgemall erscheint, bleibl de lege ferenda doch eine den
Eigenarten einer Beteiligung angepalitere Losung zu wiin-
schen, in welcher vielleicht die Uberpriifung durch die Nach-
laBbehorde zu ersetzen wire durch eine Anfechtungsmog-
lichkeit, wie sie der Aktionér besitzt und gegebenenfalls niit-
zen mul. Mit gutem Grund konnte man dagegen aber auch
erwagen, dal die ohnehin schlecht funktionierende Aktio-
niardemokratie nicht noch auf die GenuBBberechtigten ausge-
dehnt werden sollte, unter welchen eine soziologisch reale
affinitas societatis vollends fehlt, und bei denen jeder noch
so grollen Mehrheit die innere Legitimation fehlt, iiber Ver-
mogen anderer Leute zu entscheiden. Demzufolge miiflte die
Versammlung tiberhaupt gestrichen und eine Gerichtsbehor-
de direkt zur obligatorischen Priifung und Bestéitigung des
die GenuBrechtsbedingungen modifizierenden Statutenéin-
derungsbeschlusses berufen werden, wie es nun entsprechend
und verfahrensméfBig geschickt im bundesrétlichen Ent-

163 Im Satz «Der Verzicht auf ... Rechte... kann... mit... Mehr-
heit ... fiur alle verbindlich beschlossen werden» (OR 657 IV) will
«verbindlich» m. E. nur den Mehrheitsbeschlul3 verdeutlichen (d.h.
die Zustimmenden verzichten nicht je nur fiir sich), nicht das Rechts-
mittel ausschlieen.
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wurf zu einem Anlagefondsgesetz geschehen ist (Art.9 III,
10) 164,

Am heikelsten ist die sinngemiBe Ubertragung der Aus-
kunfts- und Teilnahmebefugnisse des Gemeinschafts-
vertreters!, Sie stechen nach OR 1160 I unter der Voraus-
setzung des «Rickstands» der Gesellschaft, welchen man
jedoch nur bel einer Nominalforderung feststellen kann?6,
Befindet sich der Schuldner einer gewinnabhédngigen Forde-
rung stidndig quasi im Riickstand und sollte kontrolliert
werden, oder erst bel auffallig geringem Ertrag, oder erst bei
Ertragslosigkeit, oder ist die Analogie tiberhaupt abzulehnen
und der Vertreter hochstens beizuziehen, wenn ein direkter
Eingriff in die Genuflrechtsbedingungen beraten wird ? — Die
zweltgenannte Losung eignet sich als Kriterium nicht, doch
von den iibrig bleibenden drei hat nur die letztgenannte,
dem GenuBlberechtigten ungiinstigste ihre Befiirworter ge-
funden (was sich fiir «klassische» Genuf3scheine allerdings
vertreten ldBt), wihrend fiir Kapitalbeschaffungsgenull-
rechte m.E. die drittgenannte das absolute Minimum dar-
stellt und die erstgenannte als die zutreffende erscheint. Der
Gemeinschaftsvertreter (wenn ein solcher iiberhaupt ein-
gesetzt worden ist, OR 1158, 1165) sollte also mit bloflem
Frage- und Debatterecht an allen Generalversammlungen

164 Vgl. die Kritik des Verfassers an Art.25 des Departements-
entwurfs, welcher eine Anteilhaberversammlung gestatten wollte
(ZbJV 1962 3051.). Bei sehr hohen BeschluB3quora ist im tbrigen
die Beschlufifihigkeit gefihrdet, und niedrige rechtfertigen sich
nicht.

165 Dazu kommt allenfalls sein Mandat zur Kollektivvertretung
in ProzeB und Konkurs, OR 1150, 1180, deren Ubertragung bedenk-
lich ist wegen des Ausschlusses des individuellen Vorgehens (OR
1159 111, sobald kollektiv vorgegangen wird). Bei Gewinnabhingig-
keit fillt namlich der Entscheid, was zu fordern und zu beanstanden
sei, ungleich schwerer als bei Nominalforderungen, und eine bessere
Beurteilung durch einen einzelnen Genul3berechtigten bleibt durch-
aus moglich.

1866 Blof3 um die Sdumnis mit bereits beschlossenen Dividenden
kann es in diesem Zusammenhang nicht gehen.

27
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und Verwaltungsratssitzungen teilzunehmen befugt sein
(OR 1160), da es dort zweifellos keine Geschéafte gibt, welche
«die Interessen» der vom Gewinn abhingigen Genuf3berech-
tigten nicht «beriihren» (OR 1160 II). Da es sich um eine
finanziell vollwertige Beteiligung mit insgesamt hohen Sum-
men handelt, wire die annidhernde Verwirklichung der ak-
tienrechtlichen Gruppenvertretung im Verwaltungsrat (OR
708 IV) durchaus sinnvoll. — De lege ferenda wire dies m. E.
zu bestatigen, doch zu priifen, ob den Genul3berechtigten die
Teilnahme an der Generalversammlung mit FFrage- und
Debatterecht eingerdumt werden konnte.

Allerdings darf man sich fragen, ob die Verweisung auf
die Gldubigergemeinschaft iiberhaupt fiir Kapitalbeschaf-
fungsgenubBrechte gelte, an welche der Gesetzgeber bei Erlall
von OR 657/58 — nach den Materialien zu schlieBen — nicht
gedacht hat, obwohl sie mindestens im Ausland bereits be-
kannt waren. Wenngleich der Gesetzeswortlaut sic durchaus
mitumfassen konnte!¢?, bleibt doch die Frage: Ist der Kapi-
talbeschaffungs«genuflschein» oder «Partizipationsschein»
ein Genuflschein im Sinne von OR 657 /58 ? — In der Kontro-
verse um die Zuléssigkeit solcher Rechte zwischen SchHu-
cANY, der einen zu geringen Rechtsschutz beméngelt hat,
und JAcG1'® hat letzterer dies bejaht. Die ratio von OR 657 1
bestehe darin, die Aktionire vor nachtriglich eingefiihrten
Genullrechten von Personen zu schiitzen, welche der Gesell-
schaft keine Vorteile gebracht hiitten. Im vorliegenden Fall
aber sel der denkbar reellste Vorteil, eine Bareinlage, er-
bracht und somit der Partizipationsschein der «erlaubteste»
aller GenuBscheine.

Da aber unstreitig der Gesetzgeber den Genullscheinen
den Abgang ebnen und deren Position just mit der Unter-
stellung unter die Glaubigergemeinschaft schwéchen wollte,
nicht etwa stirken mit Hilfe vorteilhafter Normen aus OR

167 Vgl. OR 657 I a.E.: «...oder durch dhnliche Griinde».

168 Sch. SAG 1960/61 2191T., J. SAG 1961/62 1., Sch. SAG
1961 /62 741.
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11571f., und da dieses Motiv auf «Partizipationsscheine»
ganz und gar nicht pafit, darf an deren Zuordnung zu OR
657 /58 gezweifelt werden. Wenn der Gesetzgeber an die
Verwendung zu Kapitalbeschaffungszwecken gedacht héitte,
hétte er dann nicht im Gegenteil Bestimmungen zum Schutz
der GenuBlberechtigten (statt nur der Aktionéire) erlassen ?16°
Schwer zu entscheiden ist nun allerdings auch nach Bejahung
dieser Frage, ob die GenulBlrechtsarten, zu welchen die Mo-
tive des historischen Gesetzgebers nicht passen kénnen, tiber-
haupt nicht unter OR 657/58 fallen, oder ob sie dies tun,
weil ihnen die Umschreibung von OR 657 I nicht direkt
widerspricht, doch Liicken hinsichtlich des Rechtsschutzes
gefiillt werden miissen, notigenfalls sogar abweichend vom
Sinn der Verweisung auf die Glaubigergemeinschaft.

In dieser Lage stellt sich aber vor der Frage der Rechts-
behelfe diejenige nach der Zuléssigkeit tiberhaupt, und letz-
tere kann nicht allein aus der Privatautonomie gefolgert
werden («es ist eben nicht so, daf} alles, was im Gesetz nicht
erwihnt wird, nicht zuldssig ist»??), sondern es gilt auch
«Nicht alles, was im Gesetz nicht ausdriicklich verboten ist,
ist erlaubt». Also muf} die privatautonome Gestaltung im
Gebiet des Gesellschaftsrechts auf Vereinbarkeit mit Gliu-
bigerinteressen und mit offentlichen Interessen (hier fiir
beides zu bejahen) sowie mit der éffentlichen Ordnung auch
im Sinne wichtiger ordnungspolitischer Prinzipien gepriift
werden (vgl. § 2 Ziff.3b). Diesbeziiglich féllt zunéchst in
Betracht der Wegfall des Mitspracherechts trotz im tibrigen
(auch im Risiko!) gesellschaftsartiger Beteiligung; um zu
einem Zwischenabschlu3 unserer Gedanken zu kommen,
sei aus Ziff.4 vorweggenommen, dafl das Fehlen des Stimm-
rechts keinen Anstol zu erregen braucht. Dann bleibt als
zwelter Gesichtspunkt, ob das auf Zuldssigkeit gepriifte
Recht auf einen ausreichenden Rechtsschutz zéhlen konne.

169 Auch WEBER NZZ Nr.1675/1963.

170 So fiir unser Problem F.v.STEIGER, Etudes Carry 1964 114f.,
reprasentativ fiir weitere Autoren.
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Sollte sich nimlich herausstellen, daf} ein solcher aus irgend
welchen Griinden nicht moéglich wire, miilte daraus zurtick-
geschlossen werden, die Partizipationsrechtsbegriindung
fande keinen Platz in unserer Rechtsordnung.

Dazu kénnen wir nun feststellen, dall man bei gutwilliger
Ausschopfung der Moglichkeiten mittels einer Feststellungs-
und Leistungsklage, welche auf die Eigenart des zu beurtei-
lenden Rechts Riicksicht nimmt, und mit dem allgemeinen
unabdingbaren Einsichtsrecht jedes Partiarsi. w.S. zu einem
Rechtsschutz gelangt, der — schon allein aus allgemeinen
Rechtsgrundséitzen und ohne auf den statutarisch gewill-
kiirten Rechtsschutz angewiesen zu sein — inhaltlich dem-
jenigen des Aktionirs angeglichen ist und also geniigen mulf3,
wenn man dessen gesetzlichen Schutz fiir geniigend erachtet.
Es rechtfertigt sich aber auch, mit Hilfe einer sachgemal}
angepaliten Heranziehung des Glaubigergemeinschafts-
rechts die aktienrechtlichen Institute fiir Aktien besonderer
Rechtsstellung (ndmlich die Gruppenversammlung, OR 654,
und die Minderheitenvertretung im Verwaltungsrat, OR
708 1V, hier aber ohne Mitsprache) ungefédhr zu verwirkli-
chen. Man darf also vorlaufig — bis Einzelprobleme bekannt
werden, welche unausweichlich vor eine Entscheidung stel-
len — offen lassen, ob dieses Resultat erreicht werde mittels
einer analogen Regelbildung fiir eine gesetzlich nicht gere-
gelte Figur, sofern man ndmlich anndhme, bei historischer
Auslegung fielen die Kapitalbeschaffungsgenulrechte nicht
direkt unter OR 657 /58, oder aber ob mittels direkter Unter-
stellung unter diese Artikel. Im letztern Fall wire es jedoch
unzulissig, die fir «klassische» GenubBrechte zutreftenden
gesetzgeberischen Motive wieder heranzuziehen und die
Rechtsstellung moglichst zu Ungunsten der Berechtigten
eines historisch unberiicksichtigten und der damals bedach-
ten Interessenlage nicht entsprechenden GenufBscheintyps
festzulegen.

Dergestalt aufgefal3t, diirfte der «Partizipationsschein»
im groflen und ganzen durchaus befriedigend geregelt sein
und keinem gesetzgeberischen Eingrifl dringend rufen, ob-
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wohl eine explizitere Ordnung mit einigen erwihnten Re-
touchen als vorteilhaft erschiene und insbesondere der Be-
helf mit OR 1157ff. durch eine eigene Normierung ersetzt
werden sollte.

4. Wenn wir den verkehrsiiblichen Inhalt von Kapital-
beschaffungsgenullrechten als Vermdgensrechte bestimmt
haben, welche — mit oder ohne Vorzug — wie diejenigen der
Aktiondre in der Konkretisierung von den Gesellschafts-
beschliissen (namentlich iiber die Feststellung des Jahres-
abschlusses und die Gewinnverwendung) abhingen, und
wenn wir gefunden haben, die Rechtsbehelfe seien schon
allein hinsichtlich der individuellen Klagen und des Ein-
sichtsrechts denjenigen der Aktionére inhaltlich weitgehend
angeglichen, miissen wir uns eingestehen, daf3 ein positiver
Entscheid iiber die Zulissigkeit einer solchen Rechtsfigur
praktisch die stimmrechtlose Aktie einfiihrt.

Nach dem Gesetzeswortlaut wird OR 692 (unabdingbares
Stimmrecht des «Aktionérs») allerdings nicht verletzt. Das
gegen die Genullscheine erlangte Kapital ist ndmlich nicht
als «Aktienkapital» publiziert, der Berechtigte ist also nicht
am Aktienkapital beteiligt und daher nicht «Aktionir» (OR
620 I), und seine Leistung unterliegt auch nicht den vor
allem im Drittinteresse eingefiihrten Kautelen (z. B. OR 628,
6321., 639, 644, 650, 653, 6811., 687)1"1. Anderseits mul3 man

111 Die Frage, ob das Genuflscheinkapital wie das Aktienkapital
bilanziert werden miisse, ist zu bejahen, zwar nicht per analogiam
zum aktienrechtlichen Kapitalschutz, sondern aus dem guten Sinn
der Emission, welche nicht die Meinung haben kann, das neue Kapi-
tal diirfe gleich als Gewinn wieder ausgeschiittet werden, statt der
Investition und damit einer erweiterten Gewinnchance zu dienen.
Davor schiitzt aber formell nur die Einstellung des Genuf3schein-
kapitals unter den Passiven, nicht aber weil es eine Verbindlichkeit
darstellte. Ist es nicht mehr gedeckt, liegt also keine Uberschuldung
vor (OR 725 III). Doch wenn die Hilfte des Aktienkapitals plus
Genullscheinkapitals nicht mehr gedeckt ist, mufl m. E. eine General-
versammlung einberufen werden (OR 725 I), welche den Sinn hat,
die Risikotriger auf den drohenden Verlust sogar der Nominalien
aufmerksam zu machen.
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sich Rechenschaft geben, dafl dem Aktienkapital als publi-
ziertem anfidnglichem Eigenkapital und als letzter bilanz-
méfliger Sperrziffer (mehr anschaulich als richtig auch
«Haftungsfonds» genannt) eine Bedeutung hauptsédchlich
als Glaubigerschutz und — wenigstens theoretisch — als
Kreditgrundlage zukommt, daf3 dieses Institut also wesent-
lich externe Interessen schiitzt und nur nebenbei im gleichen
Zug auch intern dem Aktionér die Gewéihr gibt, es vermdch-
ten Gewinnausschiittungsbeschliisse die Substanz nicht bis
ins Mark anzugreifen. Geht es nun aber bei unserem Thema
um die rechtliche Beurteilung eines Instituts, welches zu
dieser Funktion des Aktienkapitals keine unmittelbare Be-
ziehung aufweist, hielle es allzusehr im Formellen stecken
bleiben, wollte man die Frage nach der Vereinbarkeit einer
hinsichtlich Chancen und Risiken echten, jedoch stimm-
rechtlosen Beteiligung mit tragenden aktienrechtlichen
Grundséatzen fiir iiberfliissig ansehen. Als solche Grundsétze
fallen, nachdem wir andere bereits gegen Ende von Zift.3b
besprochen haben — noch das allgemeine Stimmrecht und
das Mehrheitsprinzip in Betracht.

a) Kdme man namlich zum Ergebnis, diese Prinzipien
wiren nicht nur organisatorische Behelfe (was in lit.b er-
lautert werden soll), sondern ordnungspolitisch jedem Betei-
ligten wesentlich zum Schutze vor Willkiir Anderer gegeben,
miilte dieser Gedanke auch zugunsten der Genulliberechtig-
ten durchschlagen, obwohl sie nicht «Aktienkapital» ge-
zeichnet haben.

Und da die vorherrschende Meinung dem Mehrheitsprin-
zip eine ganz zentrale Bedeutung zumifit, ist es eigentlich
verwunderlich, da3 der «Partizipationsschein» sehr wenig
grundsitzliche Kritik gefunden hat'’?, denn nun entscheiden

172 Aufler ScuHucaNy SAG 1960/61 221, der das Fehlen des Ein-
fluBrechts eines Risikotrigers beanstandet, und WEBER NZZ Nr.
1675/1963, der auf die Verfilschung der EinfluBverhéiltnisse ver-
weist und einen numerus clausus der Beteiligungsarten geltend
macht. Beide gehen allerdings davon aus, dall dem Partizipanten die
andern Mitverwaltungsrechte als das Stimmrecht ebenfalls nicht
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nicht mehr alle Risikotriger. In dieser Beziehung miilte
sich doch der Kapitalbeschaffungsgenuflschein deutlich von
jenen andern abheben, welche fiir verlorene Einlagen und
Forderungen oder fiur unbewertbare Sacheinlagen und
Dienste eingeriumt werden und weit einleuchtender minde-
ren Rechts bleiben.

Wir wollen uns hier von der Bedeutung des Mehrheits-
entscheids in unserer Aktienrechtspraxis Rechenschaft ge-
ben, und zwar an jener Stelle, wo er praktisch am fiihlbar-
sten in Erscheinung tritt:

Das Bundesgericht verleiht einer Anfechtungsklage nur
dann Erfolg, wenn der angegriffene Beschlufl mit dem Gesetz
offensichtlich unvereinbar ist («manifestement inconci-
liables, BGE 82 II 220) oder gar sich die Mehrheit «von
unsachlichen Motiven habe leiten lassen» und einen «ver-
nunftwidrigen» Entscheid getroffen habe (BGE 69 II 2561.,
258, vgl.82 II 150), nicht aber schon, wenn die gewahlte
Losung den Richter «etwas befremdend anmutet», ithm
«nicht recht einleuchtety (BGE 69 11 258f., was dort als sehr
gemiligte Ausdrucksweise fiir eine ziemlich krasse Benach-
telligung verstanden werden mul3; Ahnlich in weiteren Urtei-
len, z. B. 86 11163, 72 11 305, 54 11 28). Und diese Praxis, dal3
der Richter nicht etwa dem objektiv richtigeren Standpunkt
zum Durchbruch verhilft, sondern nur gerade gegen Will-
kiir einschreitet, findet ihren (in BGE 69 II 256 ff. besonders
deutlich ausgesprochenen) Grund in der hochstrichterlichen
Uberzeugung, daBl es den schwereren richterlichen Eingrift
in die private Dispositionsfreiheit bedeute, «wenn die Mehr-

zustehen, was aber — materiell gesechen — nicht zutrifft (vorne
Ziff. 3b). — Vgl. Bturat SAG 1966, der einerseits den Partizipations-
schein beim Vorliegen eines gentigenden Rechtsschutzes bejaht
(S.691.) und als eine MaBnahme empfiehlt, welche die Vinkulierung
entbehrlich macht (S.65), anderseits Bedenken gegen die stimm-
rechtlose Aktie hegt: « Das Wesen der Aktie wird durch die Mitglied-
schaft bestimmt, und eine Mitgliedschaft ohne wenigstens minimale
Mitwirkung bei der Willensbildung leidet an einem unheilbaren
inneren Widerspruch» (S.67).
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heit ihren Willen nicht durchsetzen darf», als «wenn der
Minderheit zugemutet wird, sich der Mehrheit zu fiigen»173,
Mag auch im selben Entscheid gesagt sein, es bestehe jedoch
keine Vermutung, dafl die Mehrheit das Richtige wolle, so
kann diesem Satz nicht ganz geglaubt werden, denn wenn
dem Mehrheitsentscheid in der richterlichen Uberpriifung
sozusagen ein Startvorteil gewihrt wird, mul} das Mehrheits-
prinzip in einer solchen Vermutung (sogar einer Fiktion bel
hochstinstanzlichen Mehrheitsentscheiden des politischen
«Souverén»)seine innere Rechtfertigung suchen, und das blof3
quantitative Kriterium, ob der groBeren oder kleineren Zahl
der Verzicht auf Willensverwirklichung zugemutet werden
miisse, ist unter keinem Gesichtspunkt begriindet, weder in
der unentarteten politischen Demokratie, noch im privaten
Gesellschaftsrecht, wo ein rechtlich zu schiitzender Wille
sich nur darauf beziehen darf, eine gesetzliche oder gewill-
kiirte Norm — mag sie auch unbestimmt lauten und einen
gewissen Spielraum lassen — moglichst richtig zu verwirk-
lichen7,

Es fehlt denn auch nicht an Urteilen, welche das Gemein-
wohl (aktienrechtlich: das «Gesellschaftsinteresse») mit dem
Inhalt des Mehrheitswillens vermutungsweise gleichstellen,
letzteren qualitativ auszeichnen (z. B. BGE 54 11 28, 72 11
299, 82 11220, 86 I1 163)17=, Diese Vermutung und die darin
enthaltene Diskriminierung der Minderheit in ihrer IFahig-
keit, das Richtige zu erkennen und zu wollen, ist aber fiir das
Privatrecht entbehrlich, denn hier mull der Entscheid auf

173 Ahnlich, wenn in BGE 67 II 166 betont wird, in der AG herr-
sche immerhin die Mehrheit.

174 Botschaft 1928 47: Unterwerfung unter Mehrheitswillen nur
nach Maflgabe von Gesetz und Statuten.

174a Es bedarf schon eines krassen konkreten Falls, bis sich das
Bundesgericht zu einer generellen Formulierung der Skepsis gegen-
iiber der Kongruenz Mehrheitsinteresse — Gesellschaftsinteresse ver-
anlaft sieht: BGE 91 II 307. Mit einer solchen Skepsis mufl man
jedoch grundsidtzlich an die Priifung herantreten. — Zu diesem
Verhiltnis vgl. auch ausfiihrlich BUoraei, Etudes Carry (Anm.1a),
bes. 51i., 20.
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Normen beruhen, und iiber ihn ist der Richter gesetzt. Zum
Mehr oder Weniger an Normverwirklichung darf es kein
Ermessen geben, also braucht man keine Vermutung, wer
Ermessen richtiger ausiibt. Nur aus rein praktischen Erwi-
gungen ist ein gewisses Ubergewicht der Mehrheit angezeigt :
Wo die Verwirklichung einer unbestimmten Norm (z. B. iiber
das Verhiltnis von Reserven zu Dividenden, tiber die Ange-
messenheit einer Tantieme) im Rahmen des rechtlich Rich-
tigen in verschiedener Weise moglich ist, also nicht nur in
einem einzigen festen Betrag oder Prozentsatz, dort sollte
der Beschlul3 nicht schon deswegen umgestiirzt werden,
weil die Minderheit und der Richter als Tréger eines indivi-
duellen Gefiihls etwas anders verfahren wéaren; doch nicht,
weil die Mehrheit im Zweifel vom sichereren Gefiihl geleitet
wire, sondern um die kontinuierliche Weiterfithrung der
Geschaftsvorgiinge in der rasch ablaufenden Kausalkette
BeschlulB—Ausfiihrung-Erfolg—neuer BeschluB3 usw. nicht
ohne Not zu storen; «Not» ist aber jede Rechtsverletzung,
nicht nur die «offensichtliche». Zweifellos bleibt bei unbe-
stimmten Normen jene Grenze verschwommen, welche die
Varianten des noch Richtigen insgesamt vom Unrichtigen
trennt, doch ist damit die Notwendigkeit einer Verhaltens-
richtlinie nicht widerlegt, welche die Normverwirklichung
statt das Ermessen betont, und welche davon wegfiihrt, der
Mehrheit in den viel weiteren Grenzen des nur gerade noch
nicht Willkiirlichen freie Hand zu gewéhren, ja sie beinahe zu
ermuntern, den Raum bis an diese Grenzen voll auszuniitzen.

Auf die Judikatur zu Beginn des letzten Absatzes zuriick-
kommend, besteht nicht nur keine Vermutung, dal} die
Mehrheit das gemeine Wohl besser erkenne, sondern auch
nicht, dal} sie mit ihrem Beschluf3 das vielleicht richtig er-
kannte gemeine Wohl auch verwirklichen wolle und nicht
statt dessen personliche Vorteile erstrebe!”. Es ist deshalb
fragwiirdig, wenn der Richter nicht selten die Mahnung

175 Vgl. PraNioL-RIPERT-EsMEIN, Traité pratique de droit civil
francais, Bd. VI, 1952, Nr.226: «L’intérét général est 1a somme des
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mehr nur an die anfechtende Minderheit richtet, sie diirfe
keine egoistischen Ziele verfolgen!?6. Doch befinden wir uns
hier am Punkt der eigentlichen Schwierigkeit im Minder-
heitenschutz: Die privaten Gesellschaften sind in der Regel
nicht gemeinniitzig, sondern sie sind von den Gesellschaftern
zu durchaus egoistischen Zwecken gegriindet, welche dann
auch bei der Bildung des korporativen Willens nicht ver-
leugnet werden miissen. Doch bedeutet dies nicht, die sich
zu einer Mehrheit zusammenfindenden Einzelinteressen hit-
ten den Vorrang bis an die Grenze des eigentlichen Mi3-
brauchs!?? (besonders wenn man diese Grenze im Sinne der
Judikatur weit hinausschiebt), sondern es stellt sich die
Frage: Nach welchem Leitbild soll man entscheiden, wie
sich diese nicht an sich verponten Interessen im Rahmen
einer einzigen Gesellschaft vertragen missen ? Welches per-
sonliche Interesse darf gleichzeitig auch als das gemein-
schaftlich maf3gebende gelten ? — Darauf werden wir in § 5
zuriickkommen und dort an das hier Gesagte ankniipfen
konnen, das daher zur Vermeidung von Doppelbehandlun-
gen ausfiithrlicher ausgefallen ist, als an dieser Stelle notwen-
dig, wo wir nun zusammenfassen konnen, dal3 der Mehrheits-
entscheid keinen Eigenwert und keine hohere Rechtferti-
gung besitzt, und es somit verfehlt ist, auf ihn das giinstige
Licht der politischen Demokratie unbesehen gleich auch
fallen zu lassen, wie sehr deutlich in BGIEE 71 1 188.

Die politische Demokratie ndmlich muf3 zu ihrer Recht-
fertigung notwendig von einer so gearteten Beziehung von

intéréts particuliers, et, s’ils ne sont pas concordants, des intéréts
de la majorité». So nackt prisentiert zeigt der Gedanke seinen Feh-
ler am besten.

176 Deutlich in BGE 82 II 221. Prignant auch DURINGER-HA-
CHENBURG, HGB, 3.A., Bd.III/1, 1934, Einleitung Anm.21: Die
stimmrechtlose Vorzugsaktie verhindere, dal3 Aktionédre mit nur (!)
finanziellen Interessen diese «Sonderinteressen» (!) gegen die Unter-
nehmeraktionire zur Geltung bringen kénnten. — Gleiche Beobach-
tung durch BUoraer SAG 1956 /57 85.

177 So WEeiss Einl. N.162, PATrY Sem. jud. 1963 92, 9911.
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Staatsvolk zu Staat ausgehen, dal man den Mehrheitsent-
scheid zur obersten Instanz machen darf. Und mag auch das
Risiko eines Fehlentscheids (insbesondere einer Hintanset-
zung des Gemeinwohls hinter gehiufte egoistische Interes-
sen) bleiben, nimmt man es in Kauf, weil jedenfalls die Risiken
einer autoritiren Staatsform (in welcher vielleicht in einem
Einzelfall ein sachverstindig richtigerer Entscheid getroffen
wiirde) als noch weit hoher eingeschiitzt werden und irgend
etwas ja schlieflich an hochster Stelle stehen mul}, gegen
dessen Entscheid — eine allféllige Verfassungsgerichtsbarkeit
vorbehalten — es keine Appellation mehr gibt. — Ganz im
Gegensatz dazu sind die Beziehungen einer Anzahl geld-
anlagesuchender Leute zu «ihrer» Aktiengesellschaft und
ihren «Mity»-Gesellschaftern zum vornherein nicht derart,
dal man sich darauf verlassen sollte, es wiirde pflichtgemis
im Sinne des Ganzen entschieden. Insbesondere aber braucht
das Risiko eines Fehlentscheids der Mehrheit nicht in Kauf
genommen zu werden, denn zu oberst steht hier der un-
interessierte Richter.

b) In der Sicht des Verfassers besitzt das Stimmrecht
nicht die Bedeutung eines zum Schutze der Aktionére zwin-
genden ordnungspolitischen Prinzips. Andernfalls hiitte der
Gesetzgeber die unechten Stimmrechtsaktien und andere
Modifikationen von OR 692f. nicht einfithren diirfen, welche
einer kleinen Beteiligungsminderheit oder jedenfalls nicht
der Mehrheit des risikobelasteten Kapitals das Ubergewicht
verschaffen. Ungleich wichtiger als das Stimmrecht und
ordnungspolitisch geboten ist ein starker Individual-
schutz, insbesondere ein Anfechtungsrecht, dasnicht «mit
an Sicherheit grenzender Wahrscheinlichkeity zur Nieder-
lage vor Gericht fiihrt, und zu seiner Vorbereitung ein Ein-
blicksrecht, mittels welchen man wirklich etwas erfahrt.

Der Mehrheitsentscheid ist nach der hier vertretenen
Auffassung nicht Ausdruck der beinahe unumstof3lich rich-
tigen Losung, sondern ein organisatorischer Behelf, welcher
den gesellschaftlichen Betrieb in Gang hélt: Irgendwie miis-
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sen Entschliisse gefalit werden, und da das Einstimmigkeits-
erfordernis meist Stillstand bedeutet und der Gesellschafts-
diktator unerwiinscht ist, wird die Mehrheit zu dieser Funk-
tion berufen. Doch entscheidet sie nur provisorisch; «provi-
sorisch» nicht blol mehr theoretisch (weil das Anfechtungs-
recht besteht), sondern weil aus dem heute giiltigen Leitbild
das giinstige Vorurteil entfernt werden und demgemall die
Weisheit des Mehrheitsbeschlusses als prinzipiell fraglich
gelten muB, sobald eine Anfechtungsklage die Uberpriifung
auf volle RechtmiBigkeit begehrt.

Die Generalversammlung, obwohl nur «organisatorischer
Behelf», ist zwingend eingesetzt, d. h. zwingend mit bestimm-
ten Kompetenzen ausgestattet und nicht ersetzbar durch
andere Organisationsmittel, welche den Fortgang der gesell-
schaftlichen Geschifte ebenfalls gewihrleisten konnten (z. B.
Entsendungsrechte in den Verwaltungsrat!’®, Festsetzung
von Jahresabschlufl und Gewinnverwendung durch die Ver-
waltung), weil es mit zum organisatorischen Konzept gehort,
gewisse wichtige Entscheide und Wahlen in einer jedem Ak-
tionédr zuginglichen Sitzung und mit genauer inhaltlicher
Fixierung treffen zu lassen, womit der Ausgangspunkt fiir
die individuellen Rechtsbehelfe des Aktionars (inshesondere
fiir die Anfechtung) gesetzt ist.

Dieser Auffassung gemif ist das Stimmrecht weit weniger
bedeutend, als es nach dem Raum, den seine Ausgestaltung
im Gesetz beansprucht, den Anschein erweckt. Struktur-
wesentlich und zwingend ist zwar die Existenz des mit Mehr-
heit entscheidenden Gesellschaftsparlaments als Organi-
sationsbestandteil, nicht aber unbedingt das allgemeine
Stimmrecht.

¢) Immerhin liele sich de lege ferenda die Forderung
stellen, Recht und Risiko in ein gesundes Verhiltnis zu
bringen und daher die Beschliisse nicht durch eine Minder-

178 Nicht nur im Sinne von OR 708 IV/V, wo die Praxis annimmt,
der Generalversammlung stehe es zu, den vorgeschlagenen Gruppen-
vertreter aus wichtigen Griinden abzulehnen. Vgl. § 5 Ziff. 6b dd.
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heit der Risikotriger fassen zu lassen. Mogen auch die Be-
schliisse als «provisorische» in der Anfechtung keine Vor-
zugsstellung besitzen, bedeutet die Anfechtung doch ein
Element der Unruhe und Unsicherheit im Gesellschaftsleben
und sollte nur ganz ausnahmsweise notig werden. So weit
eine solche Prophylaxe mittels einer schematischen Mal-
nahme iiberhaupt moglich ist, kann ihr wohl nur die Vor-
schrift dienen, die entscheidenden Personen sollten mit
einer bestimmten Proportion am risikotragenden Kapital
beteiligt sein, damit sie nicht weit tiberwiegend iiber das
Schicksal fremden Gelds befinden 178,

Die erforderliche Proportion ist natiirlich weitgehend
Ermessenssache. Aber fir stimmrechtlose Beteiligungen
scheint mir die in Ziff. 1 erwihnte deutsche und italienische
Losung die hochstmogliche Konzession an das Bediirfnis
nach Eigenkapitalbeschaffung ohne Umsturz in den Herr-
schaftsverhiltnissen zu sein: Das stimmberechtigte Aktien-
kapital sollte dem Partizipationskapital mindestens gleich-
kommen, und bei Stimmrechtsaktien sollte das bevorzugte
Kapital mindestens dem stimmrechtlich diskriminierten
gleichkommen, mit einer gewissen Zusammenrechnung,
wenn eine Gesellschaft die Méglichkeiten aus Stimmrechts-
aktien und stimmlosen Beteiligungen kombinieren sollte.
Denn das Resultat aus dem Vorschlag einer Kapitalrelation
von 1:1, daB hinter der knappsten Mehrheit nur gut ein
Viertel der riskierten Nominalien stehen muf3 (bei Stimm-
rechtsaktien eine Kleinigkeit mehr), und auch dies nur bei
Vertretung simtlicher Aktien, sollte in keiner Kombination
mehr unterschritten werden'.

1782 Anders der Bericht «Kleinaktien und nennwertlose Aktien»
(Anm.2). Er beflirwortet S. 14 die stimmrechtlose Beteiligung (weil
sie «die Bildung dauernder Mehrheiten und damit eine langfristig
stabile Unternehmungspolitik» nicht behindere) ausdriicklich als
«groBeres GenulBscheinkapital neben einem verhaltnismallig gerin-
gen Aktienkapital».

179 Diese groben Angaben gehen von starken Stimmdiskrimi-
nationen aus (1:10 und mehr). Eine differenziertere Formel konnte
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Betont sei jedoch, daf} sich eine solche Einschrinkung fiir
Kapitalbeschaffungsgenullscheine (die heute von mehreren
Partizipationsscheinemissionen bereits bel weitem tber-
schritten wire) m.IE. nicht de lege lata auslegungsméafig
gewinnen liefle, so lange die Stimmrechtsaktien mindestens
so hohe Disproportionen zulassen.

d) Damit ist die Priifung der Zulassigkeit des Kapital-
beschaffungsgenuflscheins abgeschlossen: Sofern man der
hier entwickelten Auffassung iiber den Sinn von Stimmrecht

die Moglichkeit geringerer Stimmdiskriminationen mit einer glei-
tenden Skala fir die Zusammenrechnung beriicksichtigen, z.B.
indem man nicht vom ganzen stimmbevorzugten Kapital, sondern
vom Kapital «hinter» der kleinsten Stimmenmehrheit ausginge;
etwa so: Die Relation zwischen Kapitalien und Stimmrechten muf3
so gewidhlt werden, dal} die denkbar geringste (d.h. moglichst nur
aus bevorzugten Stimmrechtsaktien gebildete) Mehrheit nach OR
703 unter der Annahme der Vertretung simtlicher Aktien mehr als
259, des Aktien- und einbezahlten GenuBscheinkapitals reprisen-
tiert. — Die Prozentzahl mii3te iiber 25 gewidhlt werden, wenn man
gleichzeitig auch die moéglichen Stimmdiskriminationen einschrin-
ken wollte. Z. B. bei einer Stimmdiskrimination von 1:10 und je 509,
Anteil der beiden Aktienarten am Aktienkapital (AK) erfordert die
kleinste Mehrheit gut 27,59, des AK (bei 1:2 37,59%, bei 1:5 30%,
bei 1:20 26,259%). Wiahlte man 1:10 als duBerst zugelassene Dis-
proportion und als gesetzliche Formel «mehr als 27,59%», wire im
obigen Beispiel kein Raum mehr fiir Genuf3rechts-Emissionen, son-
dern nur, wenn weniger stimmbenachteiligte Aktien ausgegeben
wiirden. Hingegen bei einer Stimmdiskrimination 1:2 kénnte z. B.
beschafit werden: 1 Million AK a 100 Fr., 1 Million AK a 200 Fr.,
700000 Fr. GenuBrechtskapital. — Eine hohere Zahl als 259, bote
jedoch den Nachteil, da3 neben einem stimmrechtmiflig einheitli-
chen AK nicht einmal mehr genau gleich viel Genufrechtskapital
beschafit werden kénnte. Also wire wohl vorzuziehen, sich auf
«mehr als 259%» zu beschrinken und damit nur die Zusammen-
rechnung zu regeln. (Im obigen Beispiel 1:2 konnte dann 1 Million
Genuflrechtskapital statt 700000 Fr. emittiert werden und im Bei-
spiel 1:10 neben 1 Million AK a 100 Fr. und 1 Million AK a 1000 Fr.
wenigstens noch 200000 Fr. Genufirechtskapital.) Allzu hohe Dis-
proportionen der Stimmdiskrimination wiren dann in besonderer
Vorschrift durch eine absolute Hoéchstproportion zu verbieten (was
im Vorschlag im Text nicht enthalten, aber diskutabel ist).
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und Mehrheitsprinzip beizustimmen vermag, zudem wenig-
stens in den wichtigsten Punkten den Ausfithrungen in
Zift.3b iber die Rechtsstellung, darf man den «Partizipa-
tionsschein» de lege lata bejahen und damit der inter-
nationalen Tendenz folgend eine stimmrechtlose echte Be-
teiligung schaffen. — Wer dagegen dem Stimmrecht und dem
Mehrheitsprinzip eine ganz grundsétzlich andere Bedeutung
zumiflt, mulBte dies m.E. dadurch ausweisen, dal3 er keine
risikotragenden «Hintersissen» zulassen mochte.

e) Im Anschlu8 und als weitere Illustration der Uber-
spannung des demokratischen Mehrheitsprinzips sei noch
darauf hingewiesen, dall die herrschende Meinung den
statutarischen Stichentscheid des Generalversamm-
lungsprésidenten fiir nichtig hilt8,

Allerdings halte auch ich ihn fiir so wenig gewohnheits-
rechtlich wie das Los. Wo also die Statuten schweigen, hat
bei Stimmengleichheit ein Antrag das ndtige Mehr nicht
gefunden und ist abgelehnt; ebenso sind bei Wahlen beide
Kandidaten abgelehnt, wenn sie es auf die selbe Stimmen-
zahl bringen.

Doch wo die Statuten dem normalerweise nur ordnen-
den Prisidenten der Generalversammlung diese geringfiigige
materielle Bedeutung zuerkennen (etwa weil der Président
des Verwaltungsrats diese Funktion einnimmt und als sol-
cher von der Generalversammlung gewihlt wird), halte ich
es fiir eine Uberspitzung des Mehrheitsprinzips, wenn dem in
den Statuten niedergelegten korporativen Willen eine solche
Anordnung verwehrt wird, und zwar ganz gleichgiiltig, ob
OR 703 diesen Fall tatséichlich nicht mitumfassen sollte.

180 Handelsgericht St.Gallen SJZ 1963 219ff., Borar OR 698
N.25ff., mit weiterer Literatur. Seither noch: EiGeNMANN SAG
1961/62 245, WoLr SAG 1962/63 217, WoLF, SiGG, F.v.STEIGER
SJZ 1965 201 bzw. 239 bzw. 305, Scaaus SAG 1960/61 1001t., 1962/
1963 327 1. — Anders die h. M. zum Stichentscheid des Verwaltungs-
vorsitzenden: BUore:r OR 716 N. 10, ausdriicklich auch 6sterr. AktG
70 11, franzos. Entwurf 95 I11 und 112-19, Regierungsbericht zum
deutschen AktG 77 1.
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Dagegen ist ausgefiihrt worden: « Ohne Aktienbesitz, d.h.
ohne Besitz von Anteilen am Grundkapital, gibt es nach
dieser Regelung (sc. OR 692) kein Stimmrecht. Das ent-
spricht dem Wesen der Aktiengesellschaft als reiner Kapital-
gesellschaft, bei der begriffsnotwendig die Beteiligung am
Grundkapital — und nur diese — die Mitgliedschaft und die
aus ihr flieBenden Rechte verleiht... Fiir das Virilprinzip
besteht also im schweizerischen Aktienrecht mit seiner rein
kapitalmibBigen Regelung des Stimmrechts kein Raum, und
es zuzulassen wire vollig systemwidrig gewesen.»!8! — Hier
wird an einer ganz unwichtigen Stelle das Auslegungsprinzip
der Typizitit (wonach das Aktienrecht den Bediirfnissen
einer konkreten Gesellschaft nur bel Konformitit mit dem
gesetzgeberischen Leitbild viéllig gerecht werden kann) mit
einer Strenge durchgefiihrt, dic man in ungleich wichtigeren
Fillen (etwa im Konflikt zwischen Publikums- und Unter-
nehmeraktioniren) meist vermifit, weil dort die gesetzliche
Struktur der AG vielleicht weniger in Einzelregeln ersicht-
lich ist, als anscheinend beim Stimmrecht und beim Mehr-
heitsprinzip.

Doch ist diese typgerechte Auslegung aus einem etwas
engen Blickwinkel durchgefiihrt worden. Ihr Ergebnis lielle
sich m.E. nur verteidigen, wenn das Gesetz keine Abwei-
chungen von der Stimmbemessung nach Nominalien zulief3e.
Da dies aber sogar ganz massiv moglich ist (OR 6921.), kann
eine geringfiigige weitere Verfdlschung nicht deswegen
strikte ausgeschlossen werden, weil sie als Ausnahme nicht
ausdriicklich vorgesehen ist, besonders weil sie einen guten
Sinn haben kann: die Beschleunigung des Gesellschafts-
lebens, wenn gelegentlich kein iiberwiegender Wille fiir
die eine oder andere Losung zustande gekommen ist. Bei
Stimmengleichstand rechtfertigt sich innerlich aber ebenso
gut, statt die ablehnenden fiinfzig Prozent ihren Willen
durchsetzen zu lassen, den zustimmenden finfzig Prozent
mit dem Los wenigstens eine Chance zu geben. Doch wére es

181 Handelsgericht St. Gallen 1. c. 221.
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ein allzu egalitirer Gedanke, hier noch eher das LLos zuzulas-
sen als dal3 der statutarisch ausgezeichnete Prisident seiner
Beurteilung Nachdruck verleihen darf. Mag auch der Stich-
entscheid des Prédsidenten nicht auf einem besonderen Ka-
pitalanteil beruhen, wire doch Fortuna ebenfalls nicht am
Grundkapital beteiligt.

Nun wird freilich gegen den Stichentscheid noch vorge-
bracht 82, daf} er bei Gesellschaften mit zwei gleich starken
stabilen Blocken (Zweimann-, Zweifamiliengesellschaften
u.dgl.) zur dauernden Diktatur des Prisidenten fiihren
konnte. — Obwohl die Gerichte mit dem Stichentscheid
meist in diesem Zusammenhang konfrontiert werden mogen,
weil sich sonst eine Klage selten lohnen wird, darf die vor-
liegende Frage nicht nach einem ganz und gar atypischen
Tatbestand allgemein entschieden werden!#3, sondern am
typischen Tatbestand einer Gesellschaft mit grofler Aktio-
nédrzahl ohne stabile Blockbildung und mit nur zufélligem,
jedenfalls aber blol gelegentlichem Gleichstand. Alsdann
gewinnt aber der oben erwihnte gute Sinn bereits in der
gefithlsmiBigen Beurteilung gleich die Oberhand'*, und
die ohnehin kaum gerechtfertigten Bedenken aus der Gleich-
heit der Stimmbemessung verlieren jedes Gewicht.

182 Handelsgericht St. Gallen l.c. 222.

183 Auch WoLr SAG 1962/63 223. — Hier haben sich die Beteilig-
ten eben in der Statutenbestimmung vergriffen und miissen mit der
Anfechtungs- und allenfalls Auflosungsklage vertrostet werden.

181 Vgl. BGE 71 11279, wo die Stellungnahme zum Stichentscheid
zwar nicht streitentscheidend war, sich jedoch das Bundesgericht
offenbar keine Gedanken machte, es konnte daran etwas unzulissig
sein.

28
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§ 4

RECHTSPOLITISCHE PROBLEME BESONDERER
BETEILIGUNGSARTEN UND -ZWECKE

Themen:
Wandelanleihe
Autorisiertes Kapital
Nennwertlose und Quoten-Aktie
Kleinaktie
Arbeitnehmerbeteiligung

Allgemeine Gesichlspunkite:

Popularisierung des Aktienbesitzes
Schutz des Grundkapitals

Die unter diesem Titel vereinigten, lose zusammenhén-
genden Themen dirfen nach unserem Auswahlprinzip etwas
kiirzer behandelt werden. Denn entweder sind sie mehr so-
zialpolitischer als juristischer Natur, oder sie bieten vorwie-
gend Ausgestaltungsprobleme auf der Basis von solchen
Grundsatziiberlegungen, welche in ihrer Bedeutung weit
hinter denjenigen der iibrigen Teile dieser Arbeit zurtick-
stehen. Jedenfalls gilt diese Gewichtsverteilung, sofern man
wie der Verfasser davon auszugehen gewillt ist, daf3 die
Institute des Kapitalschutzes — so unvollkommen er insge-
samt auch sein mag — womdoglich nicht geschwécht werden
sollten. Immerhin gelten die nachfolgenden Themen als
besonders aktuell und sollen daher nicht iibergangen werden.
Da sie jedoch zum gro3ten Teil Gegenstand neuer Mono-
graphien geworden sind, welche die Gesichtspunkte de lege
lata wie de lege ferenda bereits gesammelt haben, rechtfer-
tigt sich um so mehr eine auf Hauptpunkte konzentrierte
Abhandlung.

Die zu diesem Titel ebentfalls passende stimmrechtlose
Beteiligung, welche viel unmittelbarer an Grundsatzliches
rithrt, ist in § 3 bereits vorweggenommen worden.
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1. Die im Ausland bereits eingebiirgerte Wandelan-
leihe hat bei uns erst seit etwa zehn Jahren eine groflere
Verbreitung gefunden, und sie ist jiingst mehrfach wissen-
schaftlich bearbeitet worden183,

Obwohl gegen ihre Zulissigkeit keine Bedenken bestehen,
bietet ihre Einfiihrung in das geltende Aktienrecht doch
einige Schwierigkeiten, die ausgehen von der Grundfrage:
Auf welche Weise erhilt der Wandelobligationér nach Ab-
gabe seiner Wandlungserklidrung die Aktie ?

a) Werden die Aktien nach jedem Wandlungstermin und
im Umfang der eingegangenen Wandlungsbegehren neu ge-
schaffen, ist dieses Verfahren wegen der mehrfachen Mit-
wirkung der Generalversammlung umstéindlich, sodann
kann die Wandlung nur an bestimmten Terminen gewihrt
werden und ist nach herrschender Meinung nicht gesichert,
weil die Generalversammlung die Kapitalerhohung verwei-
gern konne. — Diese Nachteile entstehen, weil wir nur das
ordentliche Kapitalerhohungsverfahren, nicht aber das sog.
autorisierte Kapital oder die bedingte Kapitalerh6hung ken-
nen, bei denen nicht nur der Vollzug, sondern auch die Fest-
stellung und die Anmeldung zum Eintrag allein der Verwal-
tung obliegen.

b) Diese Nachteile zu iiberbriicken ist die andere, in der
schweizerischen Praxis verbreitete Modalitit bestimmt:
Bereits anlédBlich der Ausgabe der Wandelanleihe werden die
zum Umtausch bestimmten Aktien entweder von Aktioni-
ren zur Verfliigung gestellt oder von der Gesellschaft aufge-
kauft oder neu geschaffen und von einer verbundenen Ge-
sellschaft oder einem Beauftragten gezeichnet. Mit den

185 Um nur die neusten Monographien zu nennen: KoRMANN, Die
Wandelanleihe im schweizerischen Recht, Diss. Ziirich 1965 (mit
weiterer Literatur); DavLLEVES, L’obligation convertible en droit
comparé et spécialement en droit suisse, Diss. Geneve 1963 (kiirzer
auch in SJZ 1963 16111.); ALBrecHT, Die Wandelanleihe unter
besonderer Beriicksichtigung der Verhiéltnisse in der Schweiz,
Diss. Basel 1964 (Maschinenschrift).
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Zeichnern wird dann in der Regel die Nichtausiibung be-
stimmter Aktionédrrechte vereinbart; die Aktien werden bei
einem Treuhédnder hinterlegt und zugunsten der Wandel-
obligationire blockiert. — Dieses Verfahren sichert zwar das
Umtauschrecht der Wandelobligationire besser, erfordert
aber einen vorlaufig nutzlosen Aufwand und eine Regelung
iiber das Schicksal der zu Umtauschzwecken endgiiltig nicht
beanspruchten Aktien. Auch weckt es — auller wenn die
Dritten erst nach der Wandlung entschidigt werden und
hochstens im Umfang des Nennwerts der getauschten Obli-
gationen — verschiedene Zweifel an der Vereinbarkeit mit
OR 659 und 680 II, besonders wenn man nicht als fiir alle
Zeiten gesichert ansieht, dall OR 659 nur eine Ordnungsvor-
schrift (eine Widerrechtlichkeitsnorm blof3 fiir die Verant-
wortlichkeitsklage) darstelle’®® und der Erwerb hochstens
ungiiltig sei, wenn er aus gesetzlich gebundenen Mitteln
erfolge’®”. Beil der Einschaltung von verbundenen Gesell-
schaften und Dritten erwachsen hier heikle Umgehungs-
probleme188,

Ohne darauf im einzelnen einzugehen, kann einige juristi-
sche Unsicherheit festgestellt werden. Auf diese Wege ver-
fallt man blof3, weil unser Recht der Kapitalerhohung den

188 Zuletzt BGE 88 II 103.

187 Dazu ausfithrlich KorMaNN (Anm. 185) 6811., 84 ff., vgl. auch
etwa BUrgI OR 680 N.34f., SiecwARrT OR 659 N.10, C. WIELAND,
Handelsrecht II 25. Ohne dies hier niher begriinden zu kénnen,
glaube ich jedoch, dal} jede an Aktionéire in dieser Eigenschaft aus-
gerichtete Leistung auch aus freien Mitteln eine verbotene Riick-
leistung darstelle, wenn sie nicht aus bilanziertem Gewinn stammt,
der als solcher publik verteilt worden ist (auch A. WiELAND SJZ
1950 230, Funk OR 675 N.2; ausdriicklich deutsch. AktG 58 V).
Das wird aber vorliegendenfalls kaum vorkommen.

188 Tm Gegensatz zum Ausland besitzen wir keine Bestimmungen
iiber die Voraussetzungen der Zulissigkeit gegenseitigen Aktien-
besitzes. Vgl. etwa deutsches AktG 71 IV/V, dsterr. AktG 66, Codice
civile 2359f. und Entwurf 5, franzdés. Gesetz vom 4.3.43 Art. 8 und
Entwurf 311, belg. Vorentwurf (gemafl Quelle in Anm.15). — Vgl
A.WIiELAND SAG 1947/48 5711., F.v.STEIGER SAG 1962/63 10 1.
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besonderen Bediirfnissen der Wandelanleihe zu wenig ent-
gegenzukommen scheint, andernfalls das Verfahren von
lit. a gewihlt wiirde, welches nicht von ungefdhr dem Schema
der ausldndischen Spezialregelungen entspricht, weil es auf
dem verniinftigen Gedanken beruht, Aufwand fir die
Schaffung von Aktien zu meiden, nach welchen der Bedarf
noch nicht feststeht.

c¢) Also sollte eine Verbesserung auf der Grundlage von
erst bei Eingang der Wandlungsbegehren geschaffenen Ak-
tien gesucht werden!®®. De lege lata sind folgende kriti-
sche Punkte hervorzuheben:

Einem Kapitalerhohungsbeschlul3, welcher die Verwal-
tung in bestimmtem zeitlichem und zahlenméiBigem Rah-
men zur Aktienemission erméichtigt, diirfte nichts im Wege
stehen!®0. Immerhin ist zu fordern, daf} die Emissionsbedin-
gungen gleich so weit festgelegt werden, dall der Aktionir
den Beschluf3 zufolge unnotiger Beeintriachtigung anzufech-
ten vermochte. Insbesondere muf3 bestimmt sein, ob die
Emission zum jeweiligen inneren Wert erfolgen solle und
mit oder ohne Bezugsrecht. Dies bietet im Falle der Wandel-
anleihe keine Schwierigkeit, wenn der Erhéhungsbeschluf}
im Hinblick auf eine bestimmte Anleihensemission erfolgt,
deren Bezugs- und Umtauschbedingungen gleichzeitig fest-
gelegt werden. Unter normalen Umstidnden wére es anfecht-
bar, wenn den Aktionéren ein Bezugsrecht auf die Wandel-
obligationen®®* vorenthalten wiirde, da sie ja vom Bezugs-
recht auf die Tauschaktien sinngeméaf3 ausgeschlossen wer-
den miissen.

189 Die einfachste Beseitigung der Schwierigkeiten besteht darin,
die Wandlung statt in Aktien in Kapitalbeschaffungsgenuf3scheine
(§ 3) vorzunehmen (JAcG1 SAG 1958/59 77 11.). Doch ist es am Platze,
eine angemessene Losung auch bereitzustellen fiir den Fall, dal3
angenommen werden mul}, die Obligationidre legten Wert auf die
‘Wandlung in eine Beteiligung vollen Rechts.

190 Vgl. Ziff. 2 nachfolgend.

191 Gesetzlich vorgesehen: deutsches AktG 221 111, ésterr. AktG
174 1V, ital. Entwurf 19.
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Der Feststellungsbeschlufl der Generalversammlung iiber
die Kapitalerhohung jedesmal nach einem Wandlungster-
min ist zwingend vorgeschrieben (OR 653 I). Er bezieht sich
hier nicht auf eine Barzeichnung (aufler im Falle einer
Wandlung mit Aufgeld), sondern auf die Verifikation der
Wandlungserklirungen!??, der Einreichung entsprechender
Obligationentitel und der Verrechnung der Kapitalerh6hung
mit Anleihensschulden!??, — Diese Mitwirkung der General-
versammlung ist umstiandlich und verzogert die Befriedi-
gung des Wandlungsanspruchs. Sie lieBe sich de lege ferenda
entbehren, sofern anderweitig Mallnahmen zum Kapital-
schutz getroffen werden.

Wie erwihnt, gilt als erhebliche Schwiche der hier be-
sprochenen Umtauschart die Moglichkeit, da3 die General-
versammlung den Feststellungsbeschluff und damit die
Aktienschopfung verweigert oder nach der Anleihensaus-
gabe auf den Kapitalerhhungsbeschlufl selber zuriick-
kommt. Doch schon de lege lata ist die Ansicht zur Diskus-
sion zu stellen, daf3 die AG auf Grund des mit echten Dritt-
(Anleihens-) Glaubigern abgeschlossenen Vertrags zu den
notwendigen Vorkehren der Wandlung verpflichtet sei, je-
denfalls wenn die Generalversammlung als zustandiges

192 Sje sind den Anforderungen an eine Zeichnungserkliarung
leicht anzupassen (OR 632); ob die Bezugnahme auf den Prospekt
der Wandelanleihe geniige, sei hier weggelassen.

193 Entgegen der herrschenden Meinung, welche hier nach HRVO
80 vorgehen mochte (KorMANN 123 fI., DALLEVES 157, beide Anm.
185), halte ich diese Vorschrift fiir ungiiltig (Anm.197) und das
Verfahren einer Sacheinlage fiir notwendig, wobei aber nach der
ratio von OR 628 die Nennung der Wandelobligationire in den
Statuten entbehrlich wire und nur der Umtausch von Wandel-
obligationen mit bestimmtem Nennwert erwihnt werden miilte,
um jedermann ausreichend klar vor Augen zu fithren, daB3 der Ge-
genwert (Tilgung einer denkbar eindeutigen Schuld) ungeachtet der
Person als vollwertig zu gelten habe. De lege ferenda 14t sich eine
Vereinfachung auch in den iibrigen Kautelen vertreten, de lege lata
jedoch kann es (entgegen BGE 87 I1179f.) fiir die Formerfordernisse
qualifizierter Erhéhungen nicht darauf ankommen, ob die konkrete
aufgerechnete Forderung unzweifelhaft bestand oder nicht.
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Organ die Kapitalerh6hung im Hinblick auf eine bestimmte
Wandelanleihe beschlossen hat, sich also keine Frage der
Uberschreitung der Vertretungsmacht durch die Verwaltung
stellt. Alsdann wéire die AG zur Abgabe einer Willenserklé-
rung (Feststellung der Kapitalerhohung) zu verpflichten
und diese — wo prozessual moglich — durch ein Urteil zu er-
setzen. SIEGwART!? schligt diese Losung fiir den Fall vor,
daBl der Feststellungsbeschluf3 in einer gewohnlichen, ma-
teriell einwandfreien Kapitalerhohung verweigert wiirde;
hier vielleicht etwas kiithn, weil die normale Aktienzeichnung
einen rein gesellschaftsrechtlichen Vorgang darstellt und
sich die Zeichner die nochmalige freie Willensbildung durch
die Generalversammlung entgegenhalten lassen miissen, so-
fern man den zweiten Beschlul} nicht als bloe Feststellung
auffassen will. Weniger Bedenken bestehen jedoch, wenn die
Wandlungsbefugnis in einem echten Drittgeschéift kompe-
tenzmilig fehlerlos zugesagt worden ist. — Obwohl also
bereits de lege lata vertretbar, bliebe dies de lege ferenda
klarzustellen.

Setzt man sich nun zum Ziel, unter moglichster Schonung
giltiger Grundsitze das Wandlungsverfahren zu verein-
fachen, die Wandlung zu sichern und die Aktionérinteressen
sowie das Kapital zu schiitzen, lieBe sich de lege ferenda
an folgendes Verfahren denken:

Die Generalversammlung beschlieft nicht nur die Kapi-
talerhohung im Hinblick auf eine bestimmte Wandelanleihe
und ihren zahlenméBigen und zeitlichen Hochstumfang,
sondern auch die Wandelanleihe selber mit ihren Umtausch-
und Bezugsbedingungen.

Die Einzahlungen der Obligationire sind an die Deposi-
tenstelle (OR 633 III) zu leisten, und deren Bescheinigung
tiber die Volleinzahlung der ganzen Anleihe ist zusammen
mit dem erwihnten Beschlul3 der Generalversammlung beim
Handelsregisteramt einzureichen, welches sich anhand der

19¢ OR 650 N.42. Ablehnend auch bei Wandelanleihen Kor-
MANN (Anm. 185) 1321i.
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Umtauschbedingungen zu vergewissern hat, daf} die kiinfti-
gen Wandlungen zu keiner Unterpari-Ausgabe von Aktien
fiihren kénnen1%. Ist dies geschehen, werden der Beschlul}
und insbesondere die Wandlungsbedingungen veroffentlicht,
und erst jetzt diirfen die Obligationentitel ausgegeben wer-
den. Von nun an darf die Generalversammlung auf den
Erhohungsbeschluf3 nicht mehr zurtickkommen 19,

Da bei bar bezahlten Wandelobligationen eine vollwer-
tige, nominal und bestandesmiillig dauerhaft eindeutige
Forderung in Aktien umgewandelt wird, 146t sich der Kapi-
talschutz in dieser Weise geniligend erzielen, obwohl sozu-
sagen auf Vorrat!®?. Damit entféllt die Notwendigkeit einer

195 Gleiche Sorge in deutsch. AktG 199, osterr. AktG 166, franzos.
Entwurf 155 III. Vgl. BGE 89 II 351 zu OR 1170 Ziff.9: Werden
notleidende Obligationen in Aktien umgetauscht, diirfen letztere
einen Nennwert hochstens im Betrag der getilgten Anleihensschuld
aufweisen.

196 Vgl. deutsch. AktG 192 IV, dsterr. AktG 159 IV.

197 Nicht erortert sei hier der praktisch kaum vorkommende
Fall, wie man vorgehen mii3te, wenn Wandelobligationen mittels
Sachwerten oder Verrechnung liberiert werden. Vgl. deutsches
AktG 194. — Das im Text vorgeschlagene Verfahren lehnt sich teil-
weise an HRVO 80 an, wonach Verrechnungsliberierungen als
solche publiziert, nicht aber als Sacheinlagen in die Statuten aufge-
nommen werden miissen. Dies lat sich bei den regelmillig eindeu-
tigen Anleihensschulden de lege ferenda ohne weiteres rechtfertigen,
doch mochte der Verfasser hervorheben, daf3 er entgegen der herr-
schenden Meinung dieses vereinfachte Verfahren der Verrechnungs-
liberierung im allgemeinen als unrichtig und HRVO 80 zufolge
Delegationsiiberschreitung als ungiiltig ansieht (auch Jicgr SAG
1958/59 57f1.). Nicht weniger als Sachwerte konnen Forderungen
gegen die Gesellschaft nach Bestand und Hdhe zweifelhaft sein, und
es sind deshalb alle Liberierungen, welche der Gesellschaft kein
neues Bargeld zufiihren, sinngemilf als Sacheinlagen zu behandeln
(OR 628 I, 630f., 633 IV, 636, 638, 641, 650f., 653; a.M. BGE 87 11
177, SIEGWART OR 628 N.12, 633 N.14, 650 N.16). Dal} der Ge-
sichtspunkt der Bargeldzufuhr auslegungsmiflig maflgebend ist,
zeigt nicht nur der Wortlaut von OR 628 I («nicht durch Einzah-
lung»), sondern auch der gesetzliche Einbezug sogar der Sachiiber-
nahme (OR 628 II), des Falles also, daBl die neuen Barmittel in
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Generalversammlung nach jedem Wandlungstermin, ja es
wird maéglich, ein kontinuierliches Wandlungsrecht zuzu-
sagen. Denn nun darf der Verwaltung bedenkenlos die Be-
fugnis gegeben werden, die Statuten hinsichtlich Aktien-
kapital und Stickelung auf den gegenwirtigen Stand zu
bringen!®® und beim Handelsregisteramt anzumelden unter
Nachweis einer entsprechenden Anzahl Wandlungsbegehren
und entwerteter Obligationen®. Zu publizieren wire auch,
dal} die Kapitalerh6hung gegen Verrechnung mit Anleihens-
schulden im Gesamtnennwert X erfolge.

Zu erwigen blieben endlich Bestimmungen tiber den
Schutz des Wandlungsrechts und seines Gehalts vor Kapital-
verinderungen und Fusionen 2%, wie sie vor allem im fran-
zosischen Entwurf enthalten sind (Art.155 IV-157).

Auf diese Weise liele sich mittels einiger Sondervor-
schriften fiir Wandelanleihen eine passendere Ordnung er-
zielen, ohne geltende Grundsitze in genereller Weise zu be-
rithren. Da letzteres allgemein angestrebt wird, unterschei-
det sich dieser Vorschlag nicht grundlegend von demjenigen
von KormManN? und von Regelungen und Projekten be-

erheblichem Ausmal} bereits wieder vorbelastet sind, ja nach der
neueren Praxis nur eine feste Absicht darauf besteht (BGE 83 I1
2881.).

198 Das publizierte Aktienkapital wiirde damit allerdings un-
gerade, was in der schweizerischen Geschiftspraxis nicht selten als
Schonheitsfehler verpont ist.

199 Fiur diese Feststellung kdme auch eine Urkundsperson in
Frage.

200 Dazu vor allem DALLEVEs (Anm.185) 91ff., 113ff., 131ff.,
17911.

201 KorMANN (Anm.185) 157 formuliert sehr beachtlich einen
neuen Art.659Ps OR. Die Hauptunterschiede zu seinem Vorschlag
bestehen darin, dafl der Verfasser stirker auf den Kapitalschutz
achtet und die Bedingungen des Wandelanleihens der Generalver-
sammlung vorbehilt, um den Aktioniren die Anfechtung zu ermog-
lichen, wahrend ihnen KormANN nach auslidndischen Vorbildern
(Anm.191) ein gesetzliches Bezugsrecht gibt und damit einfach den
bedeutendsten Anfechtungstatbestand ausschaltet, was eine durch-
aus diskutierbare Variante darstellt.
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nachbarter Staaten 22, Eine gesetzgeberische Korrektur ist
jedoch nicht iiberaus dringlich, da das geltende Recht die
Abwicklung von Wandelanleihen auch im Verfahren von
lit.a und ¢ (also ohne Konflikte mit OR 659 und 680 I1, wie
nach lit.b) durchaus erméglicht, wenngleich etwas kompli-
ziert.

2. Die hier vorgeschlagene und in schwertilliger Form
bereits de lege lata erzielbare Losung enthalt Wesentliches
von der bedingten Kapitalerhohung und vom auto-
risierten Kapital, wie sie im Ausland teilweise bekannt
sifid 208,

In der Schweiz scheinen bis heute keine akuten Bediirf-
nisse nach Einfiihrung dieser Institute geltend gemacht
worden zu sein, da im Rahmen der Sukzessiverhohung ent-
sprechende Moglichkeiten zu einer beweglicheren Ausniit-
zung der Kapitalmarktlage oder zur Schaffung von Bezugs-
rechten von Anleihensgliaubigern oder Arbeitnehmern oder
zur Vorbereitung einer FFusion u.dgl. bereits bestehen und
einzig der zweite Beschlul} der Generalversammlung eine
gewisse Unbequemlichkeit bietet. Gerade jiingst hat nun das
Bundesgericht die Zweifel an der Zulissigkeit behoben, als
es an einer Erméchtigung der Verwaltung, das Kapital nach
Bedarf um einen bestimmten Betrag zu nicht festgesetzten
Bedingungen zu erhéhen, keinen Anstofl genommen hitte,
wenn nicht das Bezugsrecht ohne zwingende Notwendigkeit
ausgeschlossen worden wire und zudem die vom Bezug aus-

202 Deutsches AktG 221 i. Vrb. mit 192 f., 6sterr. AkKtG 174 1. Vrb.
mit 159f1., franzos. Gesetz vom 25.2.53 und Dekret vom 3.9.53
sowie Entwurf 155f1., italien. Entwurf 17 und 19, belg. Gesetz vom
23.7.62; rechtsvergleichende Angaben, auch zum amerikanischen
Recht, bei DALLEVES (Anm. 185).

203 z.B. deutsches AktG 192ff., 202ff., franzos. Entwurf 141
III/IV, 142 (im Ansatz schon Art.6 des Gesetzes vom 4.3.1943),
Codice civile 2443, sterr. AktG 1591f., 169 ff. — Uber entsprechende
Bestrebungen wihrend der Vorarbeiten zum rev. OR 1936 siehe die
Angaben bei SiEGwaRrT OR 620 N.12, voN SaLis, Das autorisierte
Kapital, Diss. Ziirich 1937.
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geschlossenen Aktionédre mehr als nur eine Reduktion ihres
relativen Anteils befiirchten muf3ten, wenn die Emission
unter dem inneren Wert im Belieben der Verwaltung lag
(BGE 91 II 29811.). — Damit ist allerdings gleich die fiir den
AuBenseiter-Aktionéir wichtigste Grenze abgesteckt worden,
doch darf nicht iibersehen werden, da@3 sich bei uns im Wild-
wuchs zu entwickeln beginnt, was im Ausland geordnet ist,
und es konnte sich als vorteilhaft erweisen, dieser Entwick-
lung priventiv einen Rahmen zu geben, statt zu repressiven
gerichtlichen Korrekturen von Ubertreibungen genétigt zu
sein.

Ferner gibt es neben der Wandelanleihe mindestens einen
weiteren Fall, in welchem der feststellende zweite Beschlul3
der Generalversammlung besonders listig und durchaus ent-
behrlich wire: in der einfachsten Art der Arbeitnehmer-
beteiligung, wenn nimlich die Arbeitnehmeraktie ohne
Verzug ausgegeben wiirde, sobald ein Arbeitnehmer die Be-
zugsbedingungen (Dienstjahre plus Barliberierung oder ak-
kumulierte Gewinnanteile) erfiillt hitte. Wie bei Anleihens-
wandlungen werden hier kontinuierlich geringfiigige Aktien-
ausgaben notig, und wie dort kann es sich um andersar-
tige als Barerhohungen handeln, deren Vollwertigkeit je-
doch keiner besonderen Kontrolle bedarf, weil die Bezugs-
voraussetzungen von der Gesellschaft in einem allgemein
zuganglichen Dokument standardisiert sind, so dal3 zweifel-
hafte Wertungen und unkontrollierte personliche Einfliisse
und Zugestdndnisse fiir diese ganze Gattung von Nicht-
Barliberierungen in einem praktischen Sinn als ausgeschlos-
sen gelten diirfen. Einzelnes siehe in Anm. 235.

Ohne Dringlichkeit darf man sich also de lege ferenda
uiberlegen,

1. ob nicht der schweizerischen, praeter legem entstande-
nen Spielart des autorisierten Kapitals ein gewisser Rahmen
insofern gegeben werden sollte, als die fiir den Aktionir
wichtigen Modalitéiten der Emission (insbesondere wenn das
Bezugsrecht ausgeschlossen wird) in einem anfechtbaren
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Generalversammlungsbeschlufl (ndmlich im erméchtigen-
den) enthalten sein miissen 2°4, und

2. ob fiir bestimmte Zwecke auf den zweiten fest-
stellenden Generalversammlungsbeschlull verzichtet und die
Statutenkorrektur dem Zusammenwirken der Verwaltung
mit der Registerbehorde iiberlassen werden diirfte. Fiir einen
allgemeinen Verzicht auf den Feststellungsbeschlu3 und
damit fiir die den ausldndischen Vorbildern stirker ange-
niherte Einfiihrung des autorisierten Kapitals zu belie-
bigen Zwecken scheint mir dagegen ein zureichendes Be-
diirfnis zu fehlen.

Jedenfalls aber blieben als wichtigste Punkte immer zu
priifen, wie der Aktiondr vor unnétigen Einbullen seiner
Beteiligung 2%®* und wie das publizierte Kapital durch eine
geniigende Kontrolle von Bar- und Sacheinlagen?°¢ ge-
schiitzt werden soll2°?. Hingegen ist die Figur des autori-
sierten Kapitals nicht notwendig unvereinbar mit dem
System des publizierten, momentan effektiven Aktienkapi-

204 Obwohl wir hier den Verzicht auf den zweiten Beschluf3 nicht
allgemein postulieren, ist es aus praktischen Erwigungen besser,
einen allfilligen Konflikt innerhalb der AG bereits im Zusammen-
hang mit dem ersten Beschlul3 austragen zu lassen, als erst spiter
nach dem Zeichnungsvorgang, obwohl dieser rechtlich unter der
Voraussetzung des zweiten Beschlusses steht; um so mehr noch,
wenn davon abweichend die vorne bei Anm. 194 zitierte Auffassung
SIEGWARTS richtig sein sollte.

205 Wihrend wir in erster Linie fiir Anfechtbarkeit durch die
Aktionéare sorgen miissen, soll nach deutsch. AktG 204 der Aufsichts-
rat den Emissionsbedingungen zustimmen und damit eine Kontrolle
ausiiben.

206 Vgl. deutsch. AktG 194 und 205; im letzteren Paragraphen
wird die Kontrolle der beschlieBenden Hauptversammlung durch
eine Genehmigung des Aufsichtsrats ersetzt.

207 In auslidndischen Regelungen finden sich oft zwingende ge-
setzliche Limiten der Autorisierung nach Hoéhe (z. B. Erhéhung auf
max. 1509, des momentanen AK) und Zeit (z.B. nur fiir 5 Jahre
giltig, evtl. mit Ausnahme von Wandelanleihen). Z.B. deutsch.
AktG 192 ITI, 202, osterr. AktG 159 111, 169, franzds. Entwurf 142,
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tals. Man darf jenes also in der Diskussion behalten, ohne
an diesem Pfeiler riitteln zu missen. — Auf die amerikani-
sche Version des autorisierten Kapitals, welche den Kapital-
schutz etwas vernachlissigt, werden wir im Zusammenhang
mit der nennwertlosen Aktie kurz zuriickkommen (Ziff.4d).

3. Seit einigen Jahren steht in der Schweiz die Frage zur
Diskussion, ob mit staatlichen Malnahmen das Sparen ge-
fordert werden sollte, und in diesem Zusammenhang wird
hiufig auch von der breiten Aktienstreuung, von «Volks-
kapitalismus» und «Kleinaktien» gesprochen 28,

Soweit unter «Fordern» das Schaffen besonderen Anreizes
verstanden wird, wollen wir darauf nicht eingehen 2°°. Denn
solcher Anreiz mufite auch hinsichtlich des Aktiensparens
auf abgaberechtlichem Gebiet gesucht werden, das auller-
halb der Sachkunde des Verfassers liegt. Zudem diirfte unter
dem Gesichtspunkt der Kapitalbildung das Aktiensparen
kaum einen hoheren Wert besitzen als andere Sparformen 219,

208 Dazu der in Anm.2 zitierte Bericht der Studiengruppe
«Kleinaktien und nennwertlose Aktien», ferner als u.a. rechtshisto-
rischer und rechtsvergleichender Uberblick FaBri, Die Kleinaktie,
Berlin 1959, eine Arbeit, die sich ferner dadurch als Fundgrube aus-
zeichnet, dal sie als Diss. rer. pol. vorzugsweise die wirtschaftlichen
Aspekte beleuchtet und aus Deutschland und andern Staaten sehr
viele relevante Zahlen gesammelt hat. — «Volksaktien» nennt man
in Osterreich und Deutschland die bei der Reprivatisierung auf
Initiative des Staates an Arbeitnehmer und Beziiger kleiner Ein-
kommen zu Vorzugsbedingungen ausgegebenen Aktien (Volks-
wagen, Preussag, VEBA usw.). Dariiber kurz RosseTr, L’«action
populaire», Etudes Carry, Genf 1964, 1311{f., ausfithrlich LINDNER,
Die Volksaktienbewegung in Deutschland, Diss.rer. pol. Bern 1964,
dessen Material auch fiir das allgemeinere Problem der Aktien-
popularisierung interessant ist.

209 Vgl. dazu vor allem den Bericht einer Expertenkommission
zum Problem der Sparférderung, welchen das Eidg. Finanz- und
Zolldepartement im November 1965 veroffentlicht hat.

210 Der Bericht (Anm.2) 12fI. nimmt an, die Sparsumme (d.h.
der Konsumverzicht) sei einigermallen unabhédngig von der An-
lageart; werde die eine geférdert, werde einfach die andere ge-
schwicht. — Immerhin diirfte bei andauernder Geldentwertung und
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Auch unter sozialpolitischen Gesichtspunkten sollen die
verschiedenen Arten der Eigentumsbildung nicht untersucht
und verglichen werden.

Was hingegen das «Fordern» im Sinne der Beseitigung
besonderer aktienrechtlicher Hindernisse angeht, soll darauf
kurz eingegangen werden 2!, Der sozialpolitische Wert des
Aktiensparens (Anteilnahme an der Privatwirtschaft auch
aus der Perspektive des Kapitalgebers) wird dabei als m. E.

bei einigem zeitlichem Abstand von einem Baisse-Schock doch ein
besonderer Reiz dem Aktiensparen anhaften, welches langfristig
trotz Konjunkturschwankungen meist lohnend bleiben diirfte
(Anm. 3, vgl. auch FaBri, Anm.208, 11911.). Die Frage ist dann, ob
man das Aktiensparen sozialpolitisch lieber iiber Wertpapier-An-
lagefonds abgewickelt sieht (Risikomischung; der Machtzusammen-
ballung wird durch Art.7 des Anlagefondsgesetzesentwurfs von
1965 gesteuert) oder iiber individuelle Investitionen, welche sub-
jektive Direktbeziehungen zur Wirtschaft wecken. — Uber die An-
teile der verschiedenen Sparformen am Sparvolumen vgl. neustens
METTRAU, Les causes de la diminution de I'épargne traditionnelle,
Diss. Fribourg 1966.

21t Wihrend das sozialpolitische Bediirfnis nach einer breiten
Aktienstreuung bejaht werden darf (sieche nachfolgend im Text), ist
die Frage der Bereitschaft des Volkes zum Aktiensparen nicht
leicht zu beantworten. In der Schweiz fehlen offenbar Untersuchun-
gen Uber die Streuung, und es ist nur von einzelnen Gesellschaften
bekannt, dal} sie sehr viele Aktionire zidhlen. Hingegen bestehen
exakte zahlenméflige Anhaltspunkte fiir die USA und Deutschland,
welche zeigen, daf} sehr viele Leute (wenn auch etwas von Einkom-
men und Beruf abhingig) Aktienbesitzer sind und sehr héiufig mit
einer relativ bescheidenen Gesamtsumme und nur vereinzelten
Aktien pro Gesellschaft. Angaben bei FABr1 (Anm.208) 56 f., 721f.
und LINDNER (Anm.208) 42f1.. 74 1. Da sich diese Angaben nicht
auf eine Zeit ausgesprochener Borseneuphorie beziehen (die von
FaBrr ausgewerteten deutschen Angaben beruhen auf den Anmel-
dungen bei der Wertpapierbereinigung nach dem Krieg und gelten
daher sogar fiir die Verhéltnisse vor dem Krieg), darf man doch wohl
von einer starken Bereitschaft des Publikums ausgehen, obwohl von
einer alle Kreise gleichmillig erfassenden Volkstiimlichkeit heute
kaum gesprochen werden kann, wie sich vor allem bei der Aufnahme
der Volksaktien (Anm.208) durch die deutsche Arbeiterschaft ge-
zeigt hat (LinpDNER 8711, 103f1.).
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bestehend einfach vorausgesetzt. Die allfillige Problematik
wire ja weniger auf aktienrechtlichem als auf politischem
und ideologischem Gebiet zu suchen. Hingegen soll Ge-
wicht nicht nur auf die rechtstechnischen Vorbedingungen
einer breiten Streuung gelegt werden, sondern auch auf jene
rechtlichen und psychologischen Bedingungen, unter wel-
chen eine sozialpolitisch giinstige Wirkung steht.

a ) Das erste Hindernis einer weiten Verbreitung der Ak-
tien im Volke ist die hohe Summe, welche fiir eine einzige
Aktie gut fundierter Gesellschaften bezahlt werden mul.
So weit hoch kotierte Aktien einen héheren als den gesetz-
lichen Mindestwert (OR 622 IV) aufweisen, konnte der Kurs
durch eine Aufteilung der Aktien in solche von 100 Franken
gesenkt werden. Dieser sog. Aktiensplit ist gemdll OR
623 I ohne weiteres durch Statutenidnderung mdoglich und
der Anfechtung kaum ausgesetzt, da er keine Aktionarinter-
essen verletzt. Auch steht dem nicht entgegen, daB3 umlau-
fende Aktien noch den hoheren Nennwert tragen und der
Umtausch nicht erzwungen werden kann. Es gilt hier, wasin
§ 2 Ziff. 2f iiber das Verhéltnis zwischen Statuten und Wert-
papierskriptur ausgefiihrt worden ist. Zur Erleichterung des
Aktiensplits bedarf es daher weder «stummer Titel» (welche
den statutarisch bestimmten Nennwert nicht nennen, was
vom geltenden Recht nicht verboten wird, nur in der Praxis
untiiblich ist) noch der gesetzlichen Einfithrung eigentlicher
nennwertloser Aktien oder Quotenaktien. Wie die auf Grund
der Postulate WEIBEL und RonNER?2!? eingesetzte Studien-
gruppe «Kleinaktien und nennwertlose Aktien» in ithrem
Bericht mit Recht feststellt?13, fehlt eine zwingende Ab-
héngigkeit der Kleinaktien vom Problem des Nennwert-
systems. Der Nennwert mul} nur tief genug angesetzt sein.

b) Hat eine Aktie von 100 Franken Nennwert einen volks-
tiimlichen Kurswert tiberschritten?!4, hiilfe nur die Sen-

381 Ziff.3 4, A,
213 Bericht (Anm.2) 14.
24 Vgl. die Zusammenstellung im Bericht (Anm.2) S.23 fiir
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kung des gesetzlichen Mindestnennwerts. Hier
sitzt das technische Problem der Kleinaktie. Wer die nenn-
wertlose Aktie mit der Begriindung postuliert, es entfalle
dann der Mindestnennwert, umgeht die Frage seiner Berech-
tigung; und sollte letztere fehlen, bedeutete die Einfiihrung
nennwertloser Aktien einen weiten Umweg zu einem Ziel,
das mit einer ErméBigung des gesetzlichen Mindestnenn-
werts viel kiirzer erreichbar ist.

Dieser ist bei der Revision von 1936 eingefiihrt worden,
um den «Kleinen Mann» von der riskanten Anlage in Aktien
abzuhalten 215, Nun taugt aber der Nennwert zu einer solchen
Funktion wenig: In guter Konjunktur sind die Spitzenwerte
der Schweizeraktien noch immer zu teuer, wenn der Nenn-
wert 25 Franken betriige. Anderseits war der Betrag von
100 Franken wohl schon 1936 nur ganz knapp noch prohibi-
tiv 216, obwohl beim damaligen LLohnniveau hundert Franken
viel Geld war; wirksamer diirfte gewesen sein, dafl damals
kaum ein Anreiz fiir den einfachen Lohnbeziiger bestand,
auch noch seine Ersparnisse risikotragend — statt nominal
und privilegiert — in der Wirtschaft anzulegen, von deren

1960, also noch erheblich unter dem Gipfel der Hausse. Damals
waren Titel, welche tiber 10009, des Nennwerts kosteten, gar nicht
selten, und der Spitzenwert betrug 46009%,. Im Frithjahr 1966
notiert der selbe Wert 4000 9%, wihrend der Rickfall im allgemeinen
relativ groBer ist, doch kommen Notierungen um 800-12009;, und
gelegentlich wesentlich dariiber noch immer nicht nur vereinzelt vor.

215 Dazu Bericht (Anm. 2) 10ff. Mit derselben Begriindung wurde
in Deutschland mit der Aktienrechtsnovelle von 1884 die Grenze
von 1000 Mark eingefiihrt, die in allen spiteren Gesetzen weiter
galt, bis das neue Gesetz auf 50 DM herabsetzte und das osterrei-
chische auf 100 Schilling (je § 8 I). Und wihrend in Frankreich die
Grenze letztmals 1949 auf 10000 alte Francs festgesetzt worden ist,
soll sie kiinftig von der Regierung bestimmt werden (Entwurf 222).
Zahlreiche Staaten besitzen iiberhaupt keinen Mindestnennbetrag.
Ubersicht bei FABr1 (Anm.208) 721t., vgl. 23fI. {iber die deutsche
Gesetzgebungsgeschichte. — Neuere skeptische Stimmen in der
Schweiz etwa Brocu SJZ 1964 265, BUuracr SAG 1966 74.

216 Bei einem Unterparikurs funktioniert dieses Abschreckungs-
system nicht.
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prekirer Existenz bereits sein Arbeitsplatz abhing. Heute
dagegen sind 100 Franken bei weitem zu wenig (1000 Franken
wiren nicht zuviel), doch erhohte man demzufolge das
Mindestnominale, kosteten gewisse Aktien alter Gesellschaf-
ten nicht mehr nur kleine, sondern grof3ere Vermogen, auch
wenn neue Aktien ausgegeben werden, sei es zum inneren
Wert, sei es darunter, worauf aber ein Bezugsrecht entspre-
chend bezahlt werden muf}. Die Schwierigkeit kommt also
daher, dal} bei guter Konjunktur der Nominalwert nur bei
Beteiligungen an Neugriindungen als Erwerbsaufwand aus-
reicht, also dem sog. Kleinen Mann — wenn er den «prohibi-
tiven» Betrag doch knapp noch aufzubringen vermag — nur
gerade die Rolle des Pionier-Financier zur Verfiigung steht.
Die genannte Studiengruppe schligt daher vor, am gegen-
wirtigen Mindestnennwert festzuhalten, doch eine Erméigi-
gung bis auf einen Franken zuzulassen, sobald eine Gesell-
schaft zur Borsenkotierung zugelassen wird oder seit fiinf
Jahren besteht und mindestens eine Million Franken Ak-
tienkapital aufweist.

c¢) Will man nach diesem an sich einleuchtenden Vor-
schlag nur die Verbreitung von Aktien fundierter Gesell-
schaften erleichtern, miilte man folgerichtig fiir die andern
die Prohibitivwirkung durch eine wesentliche Erhéhung des
Mindestnennwerts zu erreichen suchen, damit aber die wage-
mutige Pionier-Finanzierung dem Kleinen Mann geradezu
verbieten und den historischen Entstehungsgrund der Ak-
tiengesellschaft als Rechtsinstitut verleugnen?'?. Man steht
hier vor einer sozialpolitisch wichtigen Alternative: Ent-
weder soll der Kleine Mann paternalistisch vor Risiken be-
wahrt sein, oder es wird jedermann iiberlassen, Risiken ein-

7 § 1 bei Anm. 8, § 2 Ziff.3b a. A. — In Kanada scheinen sich
Kleinstaktien zur Finanzierung hochriskanter Unternehmen (Nach-
forschung nach Bodenschiitzen!) zu bewihren, weil man solche
Betrige noch als Spieleinsiatze aufbringen kann. Eine lebhafte, oft
als unschon empfundene Spekulation muf3 natirlich in Kauf genom-
men werden. Vgl. NZZ Nr.3578/1965.

29
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zugehen, damit aber auch positiv alle Moglichkeiten zu
versuchen, welche ein wirtschaftsliberales System zur Ver-
fligung stellt. Will man Versténdnis fiir dieses System wek-
ken — wie es die Postulate WEIBEL und RoHNER fordern —
sollte man letzteren Weg beschreiten, wobei es aber an den
daran direkt Interessierten liegt, auch die notige Aufkla-
rungsarbeit zu leisten; nicht unbedingt durch Zusammen-
kiinfte und Hausbesuch nach amerikanischem Vorbild
(«Wir besuchen unsere Aktionére»)?'8, sondern durch eine
gesellschaftliche Publizititspraxis, welche die Vorgéinge klar
legt, die aktuellen Risiken beim Namen nennt und die
Griinde von Gewinnriickgéingen erklart, statt daf3 alles dar-
auf angelegt wire, Verluste heimlich in den Reserven auf-
zufangen und mittels einer «moglichst gleichméifBigen Divi-
dende» (OR 663 II) sowohl zu verheimlichen, dafl die Ge-
schifte zu wiinschen iibrig lassen, wie auch, dal} es eigentlich
hervorragend gehe.

Es handelte sich also darum, an die Bereitschaft der
Menschen zu appellieren, aus Fakten Schliisse zu ziehen und
sich in das als unvermeidlich Erkannte zu schicken, was
indessen die Uberzeugung voraussetzt, daB objektiv und
vollstdndig Aufschluf} erteilt worden sei. Eine noch so ehr-
liche Beteuerung der Verwaltung, sie meine es gut mit dein
Aktionir, verstehe es aber besser als er, und so wolle man
ihn mit langweiligen Angaben verschonen, deren Bedeutung
er gar millverstehen kénnte, wird dagegen ein solches Klima
nicht schaffen. Wer allerdings als Unternehmer das hier
vorausgesetzte Menschenbild fiir illusionér hilt und nicht
bereit ist, es jedenfalls als Richtlinie seines Handelns zu
nehien, hat damit auf lange Sicht die Grundlage der freien
Wirtschaft aufgegeben, weil er sich Menschen vorstellt, die
ander Durchschaubarkeit desWaltensldngst verzweifelt sind.
Sie werden ihresgleichen kaum zutrauen — oder génnen —,
individuell das Richtige erkennen und tun zu kénnen, son-

218 Vgl. etwa WIETHOLTER (Anm. 140) 268, LINDNER (Anm. 208)
58 fI.
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dern sie werden das eher vom Apparat des Staates erwarten,
der als unbegrenzt leistungsfihig erscheint, so lange man
keinen Gedanken an die unzulidnglichen Arbeitsmittel wen-
det, mit denen auch er auskommen mubB.

Diese Perspektive droht jedoch gerade durch die Popu-
larisierung des Aktiensparens bedenklich kiirzer zu werden:
Strebt man nédmlich die Verbreitung der Aktien im Volk
an, ohne diesem die Moglichkeit zu einer verstdndigen An-
teilnahme zu geben, sondern indem man blo3 mittels eines
geschickten Reklameappells an Angste und Siichte (In-
flationsangst, Geltungsbediirfnis u.dgl.) einen Finanzquell
erbohren will, lassen die Reaktionsgewohnheiten des Volkes
mit einiger Sicherheit erwarten, dieses werde nach der Staats-
aufsicht je lauter rufen, je grifler in ihm der Anteil der
Aktienbesitzer ist, die sich — vollig gleichgiiltig, ob berechtigt
oder nicht — der Willkiir ausgeliefert fiihlen. Soll sich die
Popularisierung der Aktie nicht gegen ihre Urheber wenden,
miissen diese gleichzeitig zu einer titigen Popularisierung
des liberalen Wirtschaftssystems bereit sein. Dann aller-
dings darf auf das fngstliche Fernhalten des Volkes von den
Aktionérrisiken verzichtet und die Aufmerksamkeit des
Gesetzgebers auf die systemwahrenden Aufgaben gerichtet
werden, was fiir unser konkretes Thema heif3t: die Handeln-
den rechenschaftspflichtig zu machen und prophylaktisch
eine Organisation vorzuschreiben, welche die hdufigsten Mif3-
brauche erschwert.

Da nun in dieser Hinsicht das geltende Aktienrecht schon
einiges vorgekehrt hat, braucht man gegen die Popularisie-
rung der Aktien weder die Schwindelgriindungen vergangener
Jahrhunderte zu beschworen, noch die Tatsache, dal} bereits
im 18.Jahrhundert gesetzliche Maflnahmen gegen Schadi-
gungen der vielfach duBerst spekulationslustigen einfachen
Leute getroffen werden muflliten?®, Schwindelgriindungen
sind heute doch so weit erschwert, dall man die Besorgnis

219 Nachweise z. B. bei FABRI (Anm. 208) 19ff. und in der bei BAR,
ZbJV 1959 38511., zitierten Literatur.
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davor nicht mehr zum Leitbild der Ordnung des «Volks-
kapitalismus» zu machen braucht. Es bleiben die normalen
Risiken einer Gesellschaftsbeteiligung, und hier scheint mir,
es sollte kein — ohnehin recht fragwiirdiger — Schutz aufge-
zwungen und als Nennwert de lege ferenda nur ein voller
Frankenbetrag vorgeschrieben werden 229.

Der Schutz, welchen der Staat dem Aktionéir — dem klei-
nen wie dem groflen — schuldet, besteht in der Anordnung
einer ausreichenden Publizitit, einer eingehenden und un-
abhéingigen Kontrolle und in der Beruhigung, im Notfall bei
den Gerichten nicht nur gerade Schutz vor Willkiir zu fin-
den %,

Ob eine Gesellschaft noch mehr tun will, um ein der breiten
Streuung giinstiges Klima zu schallen, als in Normen vorge-
schrieben werden kann, bliebe ihr iiberlassen. Wenn ja, sollte
sie von Anfang an Aktien kleinen Nennwerts schaffen diir-
fen, welche den Anlegern auch bei Einsatz kleinerer Mittel
eine gewisse Risikomischung gestatten. Wenn aber nein,
wird sie gut daran tun, den Nennwert so zu wihlen (weit
tiber 100 Franken), dall die Aktionire in einer aus ihres-
gleichen sich ergénzenden Gesellschaft relativ vermoglicher
und geschaftskundiger Leute bleiben.

220 Konnte man sich nur mit einer Reduktion der Hundertfranken-
grenze befreunden, miilte jene ganz erheblich sein, denn der kleine
Sparer soll nicht nur Aktien iiberhaupt erwerben, sondern auch eine
Risikomischung vornehmen kénnen und dafiir nicht unbedingt an
die Anlagefonds verwiesen sein. Ferner sollte er relativ kleine Be-
trige durch Aktienverkauf wieder fliissig machen konnen.

221 Als ein psychologisches Hindernis wird die Nervositidt der
Boérsenkursbildung angesehen. Burai, Expo-Festschrift (Anm. 1a)
214 und SAG 1966 74, regt eine Uberpriifung des Borsenmechanis-
mus hinsichtlich des Systems «a la criée» und der Termingeschifte
an. Letztere mochte das italienische Industrieministerium hinsicht-
lich der Sparaktien (vorne § 3 Ziff.1) geradezu verbieten (Anmerkung
zu Art.41 des Entwurfs). Es wiire tatsichlich angezeigt, den Effek-
tenterminhandel auf seinen kursbildenden Einflufl und auf volks-
wirtschaftliche Niitzlichkeit zu untersuchen, welche jedenfalls nicht
so klar zutage liegt wie beim Devisen- und Warenterminhandel.
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Da auf die Dauer die wichtigste Bedingung breiter Ak-
tienstreuung 1im Willen zu zuvorkommendster Rechen-
schaftsablegung besteht, sehe ich entgegen der Studiengrup-
pe die Losung nicht in einer gesetzlichen Staffelung der
Mindestnennwertgrenze unabhingig vom Publizititsgrad,
sondern in der iiberlegten freiwilligen Dosierung der Nenn-
werte. Als Antrieb zu solcher Selbstdisziplin sollte eigentlich
die Einsicht geniigen, daB sich eine freie Privatwirtschaft in
den Augen des Volkes nicht diskreditieren darf. Dal} der
Kleine Mann weit empfindlicher reagieren diirfte, sobald er
eigenes Geld engagiert hat, als wenn sich seine Vorbehalte
¢nur» auf Ideologisches griinden, und daB3 mit dem «Volks-
kapitalismus» die mif3trauische Spannung zwischen Volk und
«Kapitalismus» sich nicht von selber 16st, scheint mir in der
Diskussion iiber die Kleinaktie bisher zu wenig bedacht
worden zu sein.

4. Die Einfithrung der nennwertlosen Aktie wird
hiufig auch diskutiert, wenn nicht nur eine weitere Aktien-
streuung angestrebt wird, zu welcher sie — wie schon ge-
zeigt — nichts Entscheidendes beizutragen vermdochte. — Mit
der nennwertlosen Aktie befaf3t sich neuste Literatur 222,
welche die Probleme im einzelnen abhandelt und die ziemlich
uneinheitliche Rechtslage im Ursprungsland dieses Insti-
tuts, den Vereinigten Staaten, darlegt. Der Verfasser muf3
sich aus Raumgriinden mit den wichtigsten rechtspoliti-
schen Gesichtspunkten begniigen.

a) Oft wird unter der nennwertlosen Aktie nur die
stumme Nennwertaktie verstanden. Sie besitzt jedoch
nur insofern einen Vorteil, als ihr Wortlaut nach einem Split

222 PLATTNER, Die nennwertlose Aktie de lege ferenda, Diss.
Freiburg 1964 ; GisLiNg, La valeur nominale des actions, Diss. Lau-
sanne 1963, mit weiteren Angaben, vgl. auch den in Anm. 2 zitierten
Bericht. Aus der deutschen Literatur: HAusLADEN, Nennwertlose
Aktien, Darmstadt 1964; Coing/KronNsTEIN, Die nennwertlose
Aktie als Rechtsproblem, Frankfurt 1959; JAHr/STUTZEL, Aktien
ohne Nennbetrag, Frankfurt 1963.
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oder nach einer Nennwerterhohung aus Gesellschaftsmitteln
mit den Statuten nicht in Widerspruch gerit, was aber
juristisch unschéadlich wire (vorne Ziff.3a). Irrtiimer iiber
die Bedeutung des Nennwerts und unliebsame o6ffentliche
Diskussionen iiber den Dividendenprozentsatz bleiben nach
wie vor moglich.

b) Die Quotenaktie, die etwa in Liechtenstein und
Belgien gesetzlich vorgesehen ist und den Anteil am statu-
tarisch festgesetzten Aktienkapital mit einem der Aktien-
zahl entsprechenden Bruchteil bestimmt, bietet keinen ins
Gewicht fallenden Vorteil gegeniiber der Nennwertaktie,
insbesondere gegeniiber der stummen.

c¢) PrLAaTTNER?2 schligt de lege ferenda die unechte
nennwertlose Aktie vor. Danach setzt sich das statu-
tarisch festgesetzte und vor der Griindung bzw. Kapital-
erhohung gezeichnete Aktienkapital (somit wie geltend)
statt aus Nennwerten aus den beschlossenen effektiven
Ausgabepreisen zusammen, und die Figur des Agios und das
Problem der Unterpariemission entfallen, weil der Ausgabe-
preis jeder Emission nach dem momentanen Wert des An-
teils und nach der Kapitalmarktsituation festgelegt wird
unter entsprechender Erhéhung des publizierten Aktien-
kapitals. Da nun zur Bemessung der Aktionédrrechte der
Ausgabepreis nicht mehr taugte wie ein Nennwert (weil der
spiter hinzukommende, 200 Franken fiir die Aktie zahlende
Aktionir kein hoheres Dividende- und Stimmrecht erhalten
kann als der urspriingliche Aktionir, der zwar nur 100 Fran-
ken bezahite, aber zur zwischenzeitlich eingetretenen Er-
hohung des Beteiligungswerts beigetragen hat), miilite die
vermdogens- und mitverwaltungsrechtliche Stellung der Ak-
tien statutarisch gesondert festgesetzt werden.

Ich halte eine solche Neugestaltung fiir erwigenswert,
doch nicht fiir zwingend. — Was die Mitverwaltungsrechte
anbelangt, mochte PLaATTNER mit seinem Vorschlag das

223 PLATTNER (Anm. 222) 66 fI.
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Uberfremdungsproblem meistern helfen, weil nun jegliche
Abstufung und auch die Verweigerung des Stimmrechts
moglich wiirde. Doch handelt es sich m. E. um ein Problem,
das von der Beibehaltung des Nennwerts unabhiingig ist,
und das mit starken Disproportionen von Risiko und Ein-
fluB ungeniigend gelost wére, wie in § 3 Ziff.4c dargelegt
worden ist.

Bestechend ist dagegen das Argument, der Nennwert sei
iberholt, wie sich an seiner Ergénzung durch ein Agio bzw.
durch die Einrdumung von finanziellen Vorzugsrechten 224
zeige; natiirlich und einfach sei der Ausgabepreis. Doch
scheint mir der Nennwert besser zu sein als sein Ruf. Bei der
Griindung wird er dem Ausgabepreis entsprechen, und der
spiatere Ausgleich der zwischenzeitlichen Wertschwankung
durch Agio und Vorzugsrechte ist nur eine besondere Moda-
litdt der Verdnderung des Ausgabepreises; die Zuweisung des
Agios zur gebundenen gesetzlichen Reserve (OR 671 II
Ziff. 1) erreicht (auBer bei OR 725 I) das wesentlich selbe
Ergebnis wie die Erhohung des Aktienkapitals um die vollen
Ausgabebetrige, und Vorzugsrechte bei gleichbleibendem
Nennwert (Mindestausgabepreis) kommen gleichbleibenden
Vermogensrechten bei gesenktem Ausgabepreis gleich, er-
lauben also ebenfalls eine Anpassung an die momentane
Unternehmens- und Kapitalmarktsituation. Dieses Verfah-
ren gestattet aber, dem Nennwert die Funktion zu erhalten,
gleich auch die Beteiligungsproportion zu bestimmen, so-
weit die Statuten nicht ausdriicklich davon abweichen. Ich
vermag also im Nennwertsystem keinen Nachteil zu sehen.

Der Nachteil aber, welcher immer wieder fiir nennwert-
lose Aktien ins Feld gefiihrt wird, der Nennwert konnte
glauben machen, in seinem Umfang bestehe eine Nominal-
forderung, ist nur eine Frage der besseren Aufklirung, und
wer den Nennwert derart naiv milldeuten sollte, wire ebenso

224 _ als Ausgleich fiir einen — gemessen am bisherigen Gewinn-
und Liquidationsanteil — zu hohen Nennwert. Es handelt sich um
eine Quasi-Unterpariemission ohne Verletzung des Kapitalschutz-
prinzips.
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imstande, den Ausgabebetrag als eine Anleihensforderung zu
verstehen. Auch dem zweiten beliebten Argument wiire nicht
Gentlige getan, dal namlich der Vergleich zwischen Dividen-
denbetrag und Nominalwert zu demagogischen Fehldeutun-
gen Anlall gebe. AnlaBlich der Griindung wird der Ausgabe-
preis regelmaflig gleich dem Nennwert gewiahlt, und auch
wenn eine Uberpari-Erhéhung schon lingere Zeit zuriick-
liegt, kann die Dividende im Verhéltnis zum Ausgabepreis
hoch geworden sein. Wer nicht begreifen will, daf3 der Aktio-
nir zur Kapazitatsausweitung durch Ausschiittungsverzicht
und dadurch ermdoglichte Selbstfinanzierung beigetragen
hat, und dafl ein Konjunkturvorteil der Gegenpart zum
tibernommenen Depressionsrisiko ist, dal3 also die Dividende
sinnvollerweise am momentanen inneren Wert der Aktie
gemessen werden und eine Risikopramie enthalten sollte, ja
iiberhaupt dall das geltende Unternehmensrecht mit dem
Anreiz hoher Belohnung eines erfolgreichen Investitions-
wagnisses arbeitet, anderseits aber ein erfolgloses nicht der
Allgemeinheit belastet, der wird durch keine Ersetzung des
Nennwerts daran gehindert werden, ihm zusagende Zahlen
zu finden 2?. Er wird es sogar fiir besonders reizvoll halten,
Verhiilltes zu enthiillen. Es handelt sich wiederum um eine
Frage entweder der Aufklirung oder der Politik, aber um
keinen Grund zur Anderung der juristischen Lsung 226,

d) Die echte nennwertlose Aktie amerikanischen
Zuschnitts 2?” beruht darauf, daf§ die Griindung keine Voll-

225 Sogar bei der echten nennwertlosen Aktie mit fortlaufend ver-
dndertem, statt statutarischem Ausgabepreis kénnte dessen mitt-
lere Hohe zum Vergleich herangezogen werden, wie PLATTNER
(Anm.222) 32f. mit Recht hervorhebt.

226 Auch die Materialien zu § 6 des deutschen AktG hatten sich
mit solchen Argumenten auseinanderzusetzen, doch hielt man end-
lich an der Nennwertaktie fest, und gegen die Verzerrung der sog.
Dividendenoptik empfahl die Begriindung zum Regierungsentwurf
die Kapitalerhohung aus Gesellschaftsmitteln.

227 Das folgende nimmt keine Riicksicht auf einzelstaatliche
Varianten und Milderungen, sondern skizziert einen eher extremen,
konsequenten Zustand.
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zeichnung eines fest bestimmten Aktienkapitals voraussetzt,
sondern nur die Inaussichtnahme eines variablen autori-
sierten Kapitals, worauf die Verwaltung gleichberechtigte
Aktien zu laufend gednderten Konditionen nach und nach
unterbringt und daran durch kein Verbot der Unterpari-
Emission gehindert wird, da ein Mindesterlés pro Aktie nicht
festgesetzt ist. Dieses Verfahren, das iibrigens auch in den
Vereinigten Staaten bel weitem nicht die Regel ist 228, kann
zu einer Ungleichbehandlung der Aktionére fiithren 229, und
es bringt eine Schwichung des Kapitalschutzgedankens mit
sich. Fiir die Gldubiger kann der Stand der Eigenkapital-
bildung unklar bleiben, und es brauchen nicht die vollen
Einzahlungen zwingend einem gebundenen Konto einver-
leibt zu werden, so daf} es mdglich wird, Einzahlungen sinn-
widrig zu Gewinnausschiittungen statt zu Investitionen zu
verwenden und das einbezahlte Kapital ohne besonderes
Verfahren herabzusetzen.

Derart abweichend von den bei uns geltenden Prinzipien
wird die Einfithrung der nennwertlosen Aktie nur selten
postuliert. Die bei uns vorwiegenden Argumente dafiir (vor-
stehend lit. c, letzter Absatz) weisen nicht in diese Richtung,
und es scheint nicht mehr als vereinzelt geltend gemacht zu
werden, die Finanzierung erfordere solche Neuerungen 23°.
In der Tat sind Rechtsinstitute einer erfolgreich wirtschaf-
tenden Nation nicht notwendig auch Erfolgsrezepte. Es
konnte sich auch so verhalten, daf3 ein unzureichendes Insti-

228 Die nennwertlose Aktie ist in den Vereinigten Staaten aus
verschiedenen Griinden riickliufig; vgl. die Zahlen bei HAUSLADEN
(Anm. 222) 30f1.

229 Vgl. dazu PLATTNER (Anm.222) 36f., COING/KRONSTEIN
(Anm.222) 84 fI.

230 Vgl. die Umfrage im Bericht (Anm.2) S.9. PLATTNER (Anm.
222) 37 macht mit Recht geltend, die Kapitalmarktlage pflege sich
nicht so rasch zu dndern, dal} sich die zu bestimmten Konditionen
beschlossene Kapitalerhohung nicht mehr verwirklichen lasse. Die
Ausgabepreiselastizitit wird erst im amerikanischen System not-
wendig, wonach ein hohes autorisiertes Kapital bewuf3t nur lang-
fristig, gemil jeweiligem Bedarf aufgefillt wird.
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tut nicht vermocht hitte, den Erfolg ernsthaft zu behindern.
Insbesondere aber sorgt in den Vereinigten Staaten eine
intensive behdrdliche Aufsicht iiber die Publikumsgesell-
schaften und ganz besonders iiber die Emissionen dafiir, da3
die ungebundenere Finanzierungsmethode das Publikum
nicht schidige 2.

Wenn bei uns auf eine solche Aufsicht verzichtet werden
kann, dann nur dank den Kautelen der Griindung, der Kapi-
talverdnderung und der Gewinnausschiittung. Sie zu schwi-
chen besteht daher kein Anlal3, obwohl die gesetzlichen
Vorsichtsmanahmen nur punktuell und mit teilweise mehr
formalen Mitteln eingreifen und keine vollkommene Siche-
rung zustande bringen 232,

Ich halte es daher auch fiir nicht zwingend, da} die
Studiengruppe «Kleinaktien und nennwertlose Aktien» —
allerdings ohne Aufgabe des publizierten festen Aktien-
kapitals — die nennwertlose Aktie zur gelegentlichen Einfiih-
rung vorschligt, damit Aktien gegen Zahlung ausgegeben
werden konnen ohne Erhéhung des Aktienkapitals und ohne
Bindung durch eine andere Sperrziffer auf der Passivseite.
Das ist ein fragwiirdiger Vorteil. Denn es liegt nicht im Sinne
der investierenden Aktionire, dafl diese Einzahlungen zur
Gewinnausschiittung gleich wieder zur Verfiigung stehen,
und weiter liegt es doch wohl im schiitzenswerten Glaubiger-
interesse, die Sperrziffern moglichst hoch zu halten und
ihnen alles nicht selber verdiente, sondern zugebrachte Ei-

21 Anm.18, PrLATTNER (Anm.222) 24f., CoiNG/KRONSTEIN
(Anm. 222) 9011.

232 Wihrend BGE 83 II 288 (iiber die Sachiibernahme) eine
berechtigte strenge Tendenz vertritt, hat BGE 87 II 169{l. eine
objektiv wie subjektiv zu einer Verrechnungsliberierung verbundene
Barliberierung unter der internen Bedingung der Schuldentilgung
fiir zulassig gehalten, weil eine Folge je an sich zulissiger Rechts-
geschiafte auch insgesamt nicht zu beanstanden sei. Da fiir unseren
Zusammenhang nicht bedeutend, sei nicht ausgefiihrt, warum man
hier anders hitte entscheiden kénnen (vgl. immerhin Anm.197),
doch war jedenfalls kein Wille zur Strenge vorhanden. Die Tendenz
ist also uneinheitlich.
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genkapital (auller den Werterh6hungen) zu unterwerfen, wie
dies de lege lata in der Bindung des Agios mittels der gesetz-
lichen Reserve besonders klar zum Ausdruck kommt. Wenn
schon jede personliche Haftung fehlt, mull deren bereits
von Natur schwacher Ersatz nicht noch mehr geschwicht
werden.

e) Zusammenfassend: Das Nennwertsystem besitzt keine
Nachteile, welche durch die Einfiihrung nennwertloser Ak-
tien beseitigt oder durch keine andern, mindestens so schwer
wiegende Nachteile ersetzt wiirden. Es sei eingerdumt, daf3
es sich hier um einen vielschichtigen Fragenkomplex han-
delt, doch meint der Verfasser, bis zum allfilligen Erscheinen
neuer Gesichtspunkte von einer Anderung des bestehenden
Rechtszustandes abraten zu diirfen.

5. Um die Arbeitnehmer am Gedeihen der Gesellschaft
starker zu interessieren, ist man vielfach — im Auslande
frither und héufiger als bei uns — zu ihrer Beteiligung am
Geschiéftserfolg tibergegangen. Eine besondere Form davon
ist die Beteiligung der Arbeitnehmer als Aktio-
nire?3, wie sie in der Schweiz vor allem bei den Firmen

233 Zum folgenden JENNY, Die Gewinnbeteiligung der Arbeit-
nehmer, Diss. St. Gallen 1950 (als Zusammenstellung der 6konomi-
schen und sozialen Gesichtspunkte und der spérlichen Erfahrungen
mit verschiedenen Arten der Gewinnbeteiligung); ViscHER, Betei-
ligung der Betriebsangehorigen am Aktienkapital der Gesellschaft,
SAG 1965 1ff. (vor allem zur Regelung der J. R. Geigy AG); FABRI
(Anm.208) 82ff. (deutsche Regelungen und Erfahrungen) ; LINDNER
(Anm.208) 80ff. (iiber den Erfolg der Volksaktien-Emissionen bei
den Angehoérigen der betreffenden Unternehmen selber); Unter-
suchungen zur Reform des Unternehmensrechts, Berichte der Aus-
schiisse I (3511.), IT (65ff.) und III (passim) der Studienkommission
des Deutschen Juristentags, Tiibingen 1955 und 1957; Die Gestal-
tung der Unternehmensformen, Verhandlungen des Deutschen Ju-
ristentags 1951, Referate und Diskussion, Tiibingen 1952, Teil B,
besonders das Referat REiNHARDT (S.13ff.) und diverse Voten;
BLuMER, Die Moglichkeit einer Beteiligung des Arbeitnehmers an
Leitung und Gewinn des Unternehmens nach geltendem Aktien-
recht, Diss. Basel 1949 (Maschinenschrift).
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Dr. A. Wander AG und J. R. Geigy AG eingefiihrt worden
ist=a4,

a) Juristische Schwierigkeiten ergeben sich daraus nur,
wenn die Arbeitnehmer nach Erfiillung der notigen Dienst-
jahre und der allfilligen weiteren Voraussetzungen ihre
Aktien nicht aus einer gleichzeitigen Kapitalerh6hung erhal-
ten 235, sondern diese Aktien — wie in den genannten Schwei-
zer Beispielen — von der AG oder einer andern Person (z. B.
einer Stiftung) in Vorrat gehalten und meist auch nach
Erfiilllung der Erwerbsbedingungen bis zum Ende der An-
stellung verwahrt werden, um sowohl die Verduflerung zu
verhindern, als auch das fiir bestimmte Iille regelméiflig
vorbehaltene Riickkaufsrecht zu sichern. Es entstehen dann
dhnliche Probleme, wie im einen der beiden Verfahren der
Obligationenwandlung (vorne Zifl.1b; Erwerb eigener Ak-

234 Im Gegensatz zur Firma Wander (Anm.245) konnen bei der
Firma Geigy samtliche Arbeitnehmer zu ganz schematischen Be-
dingungen Aktien erwerben.

235 Vgl. vorne Ziff.2 de lege ferenda. Jener Vorschlag liele sich
rechtspolitisch umso eher rechtfertigen, als die Arbeitnehmeraktie
nicht etwa durch Arbeit als Sacheinlage «liberiert» werden kann und
eine gegenteilige Neuerung — so sehr sie vielleicht zunichst einleuch-
ten konnte — auch nicht zu empfehlen ist, denn der Kapitalschutz-
gedanke verlangt, dal nur solche Werte als Sacheinlagen auf das
Aktienkapital anrechenbar sind, welche in einer Liquidation ver-
wertet werden konnten, was bei der Dienstpflicht mindestens (vgl.
OR 355 II) zu unsicher ist (vgl. auch SiecwarT OR 268 N.101).
Arbeitnehmeraktien kénnen also nur aus Gesellschaftsmitteln oder
bar (wenn auch im Verhiltnis zum Kurswert meist sehr vorteilhaft)
liberiert werden. Wollte man eine Arbeitnehmerbeteiligung allein
als Gegenleistung zu Arbeitskraft schaffen, miiBte man zum Ge-
nullschein greifen oder zur unverbrieften Gewinnbeteiligung (vgl.
Anm. 245) oder auf den Nennwert verzichten, oder man konnte aus
gutgeschriebenen Gewinnanteilen durch Verrechnung liberieren
(vgl. Anm. 197 und Text dabei; auch hier liel3e sich de lege ferenda
eine Vereinfachung rechtfertigen, weil die Gewinnanteile in den
Voraussetzungen standardisiert und publik sind, somit zweifelhafte
Wertungen und unkontrollierte personliche Einflisse und Zuge-
standnisse praktisch kaum in Frage kommen).
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tien, Ausiibung des Stimmrechts aus eigenen Aktien bzw.
durch eine nahe verbundene Person). Wir wollen auf diese
mehr technischen Probleme der Durchfiihrung nicht ein-
gehen, sondern nur rechtsvergleichend hervorheben, dal3 das
neue deutsche AktG die Ausgabe von Arbeitnehmeraktien
durch einige Ausnahmen von Grundsiitzen erleichtert 236,

b) Ob die Arbeitnehmerbeteiligung die in sie gesetzten
Erwartungen erfiillen werde, 14t sich kaum voraussehen. —
Einerseits zeigen die spérlichen auslidndischen Erfahrungen,
dafl namentlich aus den unteren Beschiftigtenkategorien
nur ein kleiner Teil zur Zeichnung von noch so vorteilhaft
entgeltlichen Arbeiteraktien bereit ist?37, wie auch, dall —
besonders bei groflen Gesellschaften — die geringfiigige Be-
teiligung das Gefiihl der Teilhaberschaft und damit groBere
Initiative und Sorgfalt fiir sich allein nicht zu wecken vermag
und die Aktien von einem betrichtlichen Teil der Arbeit-
nehmer bald wieder abgestolen werden, sofern keine Ver-

236 Ausnahme vom Verbot des Erwerbs eigener Aktien (§ 71 1
Zifl.2), bedingte Kapitalerhthung und autorisiertes Kapital u.a.
ausdriicklich zu diesem Zweck (§§ 192 11 Ziff. 3, 202 I'V), wobei dann
die Verrechnung mit Gewinnanteilen nicht als qualifizierte Erho-
hung gilt (§§ 194 III, 205 IV) und solche Aktien auch bei Nicht-
Volleinzahlung der alten Aktien mdoglich sind (§ 203 IV). Endlich
wird die Ausgabe mittels Kapitalerh6hung aus Gesellschaftsmitteln
vereinfacht (§ 204 III). — Der italienische Entwurf sieht nichts
Neues vor; es gilt die Erleichterung von Codice civile 2349, dafl
Rechtsstellung und Ubertragung abweichend von den allgemeinen
Regeln geordnet werden diirfen. — Der franzosische Entwurf kehrt
ebenfalls nichts vor, doch soll (vgl. Art.427) die SA a participation
ouvriére (Art.72ff. des Gesetzes von 1867 in der Fassung vom
26.4.1917) weiterhin moglich sein, wonach die Arbeiteranteile in
einer Arbeitergenossenschaft zusammengefal3t und von dieser ver-
treten werden. Diese Gesellschaft scheint keine Bedeutung erlangt
zu haben, interessant ist aber die Enquéte von ZurBruGa (Die SA
a p.o. in Frankreich, Diss. Bern 1929, 37f1.) iiber die Erfahrungen
in der Friihzeit.

237 Interessant wird die Erfahrung bei der J.R.Geigy AG sein,
welche die Aktien zu 2009, abgibt (Tiefstkurs 1965 1700 9;,).
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dullerungssperre erzwungen wird?, — Anderseits konnte
sich diese Situation auch dndern, sei es durch geschickte
weitere Mallnahmen einzelner Unternehmer, sei es durch
einen allgemeinen Stimmungsumschwung, was einmal von
der politisch-ideologischen Einstellung der Arbeitnehmer
abhédngt und dann von der prononcierten Fairness der Ge-
schiftsleitungen. Obwohl diese mit den Arbeitnehmeraktien
noch etwas mehr erreichen wollen als mit den Publikums-
Kleinaktien, wird der Erfolg — soweit er von der Arbeitgeber-
seite iiberhaupt beeinfluflt zu werden vermag — im wesent-
lichen dieselben Vorkehren zur Klimaverbesserung bedin-
gen, wie sie fiir die Popularisierung des Aktienbesitzes be-
reits in Ziff.3c aufgefiihrt worden sind.

Bis geniigende Erfahrungen vorliegen, empfiehlt sich ein
gesetzliches Obligatorium weder der Gewinnbeteiligung all-
gemein, noch der Aktienbeteiligung speziell. Es scheint auch,
als ob die den Arbeitern betont verbundenen Parteien und
die Gewerkschaften daran zur Zeit nicht sonderlich interes-
siert waren. Als 1917 in Frankreich die «SA a participation
ouvriere» eingefithrt wurde (Anm.236), sahen viele Arbeiter-
fiihrer darin eine List, den Arbeiter dem Klassenkampf ab-
spenstig zu machen?¥. Heute mag man zwar praktischer
denken, doch im Ergebnis diirfte die Stellungnahme die
selbe geblieben sein. Die deutschen Sozialdemokraten haben
allerdings die neuen gesetzlichen Erleichterungen der Aus-
gabe von Arbeitnehmeraktien nicht bekdmpft, doch waren
sie dazu wohl auch nicht in der Lage, nachdem sie in den
Jahren 1950/52 in der fiir das Verhéltnis Arbeiter — Unter-
nehmen weit grundséitzlicheren Frage der Mitbestimmung
eine viel scharfere Version des Betriebsverfassungsgesetzes
verlangt hatten2!® und {iibrigens seit kurzem mit dieser

238 Vgl. JENNY 131ff.,, FABRI und LINDNER in Anm. 233, ZUR-
BRUGG Anm. 236.

239 ZurBRUGG (Anm. 236) 80 ff., vgl. auch JENNY (Anm. 233) 134 {.

240 Vgl. die Nachweise bei CrRamM, Die Stellung, Verantwortlich-
keit und Mitbestimmung der Arbeitnehmer im Aufsichtsrat.. ., Diss.
Bern 1964, 4f.
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Forderung neu ansetzen. Sie nahmen damit eine Entwick-
lung in Kauf, wonach die klare Kampffront Arbeitgeber/Ar-
beiterorganisation wegen der Arbeitnehmervertretung im
Aufsichtsrat (sogar im Vorstand geméfl Mitbestimmungs-
gesetz fiir die Montanindustrie)2# sich verwischt und die
Auseinandersetzung aus Riicksicht auf die bessere Einsicht
der Arbeitnehmervertreter taktisch schwieriger werden
konnte, so lange der direkte gewerkschaftliche Einflul auf
die Unternehmensfithrung nicht geradezu entscheidende
Proportionen annimmt. In geringerem Malle konnten sich
solche Wirkungen auch aus einer gesellschaftlichen Beteili-
gung der Arbeitnehmer ergeben, sofern sie nicht ganz ge-
ringfiigig bleibt.

In der Schweiz scheinen die Arbeitnehmerorganisationen
aus solchen Uberlegungen sowohl der Mitbestimmung (lit.d
nachfolgend) als auch der Gewinnbeteiligung jeder Form
skeptisch gegeniiberzustehen und die Besserstellung der
Arbeitnehmer ausschliellich mittels gesamtarbeitsvertrag-
lich ausgehandelter fester Lohnerh6hungen und Sozial-
leistungen anzustreben 42, Auch ist die Meinung vertreten
worden, die Abhingigkeit der Beziige des Arbeiters vom
Geschick der iiber seinen Arbeitsplatz herrschenden Ge-
schéftsleitung (also nicht etwa von der Leistung des Arbei-
ters selber) wiére ungerecht 243, Ferner diirften Arbeiter und
Gewerkschaften versuchen, Gewinnbeteiligungen in feste
Lohnzuschlige umzuwandeln?24, wobei der Gedanke der

241 Vgl. auch deutsches AktG 76, 84, 96, 98, 1001f.

242 Vgl. die in Anm. 248 zitierte Literatur, ferner KoNraDp ILG,
bei JENNY (Anm.233) 135f., EcL1 (Landesverband Freier Schweizer
Arbeiter), Probleme der Wirtschaftsdemokratie, Flawil 1948, 17fl.

243 Nat. Rat LEUENBERGER, bei JENNY (Anm. 233) 137.

244 ZurBRrUGG (Anm. 236) 50, 52, 73, 95, JENNY (Anm. 233) 1311.,
138, und FaBr1 (Anm. 208) 86 berichten vom Verlangen der Arbeit-
nehmer nach Ersatz der Gewinnbeteiligung durch eine feste Zulage,
insbesondere anlédBlich einer ungiinstigen Wendung der Gewinnlage.
‘Wie wenig sich die Arbeiterschaft mit variablen Beziigen zu befreun-
den vermag, zeigt die Unzufriedenheit mit der Beteiligung an Kosten-
einsparungen der Kaiser Steel Corp., sobald die Auszahlungen zufol-
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Gewinnbeteiligung vermutlich gerade dann angefochten
werden dirfte, wenn sich die Kehrseite zu verwirklichen
droht: die Leistungskiirzung zufolge Gewinnriickgangs 243,
Solche Argumente sprechen nur graduell weniger gegen
Aktienbeteiligungen, die zwar nicht als Gewinnanteile, son-
dern unabhingig davon nach Dienstjahren u.dgl. einge-
rdumt werden, aber immerhin in Ertrag und Substanzwert
vom Unternehmenserfolg abhingen.

Obwohl es bei bloen Andeutungen zu diesem sozial-
politisch bedeutsamen und vielschichtigen Thema bleiben
mufl, darf man daraus doch ziehen, dal3 die «Partnerschaft
Arbeit/Kapital», die «Solidaritidt unter den Sozialpartnern»
nicht leicht durch eine gesellschaftsrechtliche Integration
erzielt werden kann und die Malnahmen noch griindlich auf
ihre Konsequenzen iiberdacht werden miissen, zumal kein
politischer Druck zur Ubereilung zwingt.

c¢) Insbesondere mufl man sich rechtzeitig mit der Situa-
tion auseinandersetzen, daB3 die Arbeitnehmeraktien sehr

ge verschiedener, meist exogener Griinde zuriickgingen (NZZ
Nr.3492/1964). Vgl. auch EcL1 (Anm. 242).

245 Dije Firma Landis & Gyr AG kennt die Regelung, dal} der
betriebswirtschaftliche Gewinn nach Abzug eines Zinses von 49
auf den Investitionen zur Hélfte auf die Arbeitnehmerseite gehe, aus
dieser Halfte aber samtliche freiwilligen Sozialleistungen bestritten
werden miissen. Sie kennt dagegen keine Arbeitnehmeraktien. — Die
Firma Dr. A. Wander AG zahlt ihren Arbeitnehmern nach einem
reglementarischen Schliissel Gewinnanteile aus, fir welche statu-
tarisch die Halfte der von der Generalversammlung iiber eine Divi-
dende von 59; hinaus beschlossenen Ausschiittung (also nach
beliebigen Reservestellungen) zur Verfiigung steht. Davon ist die
Ausgabe der Arbeitnehmeraktien unabhingig; sie erfolgt nach Be-
lieben der Verwaltung und nur an qualifizierte Mitarbeiter. — Wie
problematisch die «gerechte Schliisselung» ist, zeigt die sozusagen
naturrechtliche Feststellung von CeEsarinNo (Festschrift Nipperdey
1965 II 133f1.): Es gebe vier Produktionsfaktoren, deren drei der
Arbeitgeber stelle (Kapital, sachliche Betriebsmittel, Organisation),
der Arbeiter einen (Arbeit); also (1) kommen dem ersteren 759, des
Gewinns zu, den letztern 25 9.
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zahlreich - werden und gar die gesellschaftliche Mehrheit
stellen.

aa) Im letztern Fall konnte sich eine Lage ergeben, die
dhnlich in Kleinen und Familien-Gesellschaften haufig vor-
kommt: Die Mehrheit vernachlissigt die Dividendenaus-
schiittung, weil sie darauf nicht angewiesen ist, sondern ihren
Vorteil in Arbeitslohnen und andern Beziigen findet, welche
sie gerade kraft ihrer Mehrheit in die Hohe zu treiben vermag.

Diese Gefahr fiir die Stellung der Kapitalinvestoren be-
deutet eine Gefahr fiir die Aktiengesellschaft als Finanzie-
rungsinstrument und beriihrt geradezu deren Daseinsberech-
tigung. Sie laBt sich allerdings unter Kontrolle halten, so
lange die Arbeitnehmerbeteiligung fakultativ bleibt und die
Aktien ausscheidender Betriebsangehoriger entweder zu-
riickgekauft oder zu gewdhnlichen, iibertragharen Publi-
kumsaktien werden. Sollte aber die Arbeitnehmerbeteili-
gung eine weite Verbreitung finden, diirfte sie sich als etwas
Gebotenes ins Volksbewultsein senken und zuletzt gesetz-
lich befohlen werden, zudem in ganz neuen Proportionen:
Ein blof3 geringfiigiger Anteil im Sinne einer Treueprimie
wird nicht mehr als geniigend erscheinen, sondern nur ein
Anteil, welcher des «Faktors Arbeit» als wiirdig gelten wird;
der «Faktor Kapital» wird dann giinstigstenfalls die Paritit
halten, ganz gleichgiiltig, ob diese «FFaktoren» rational iiber-
haupt aneinander mef3bar sind 242,

bb) Sobald aber die Arbeitnehmerbeteiligung zur regel-
milBigen Erscheinung wird, stellt sich notwendig ein Pro-
blem ein, welchem sich zur Zeit die Arbeitnehmerorganisa-
tionen im Hinblick auf die Pensionskassen u.dgl. annehmen:
dasjenige der Freiziigigkeit, eines Gutes, dessen Hochschiit-
zung wohl stets jedem Umerziehungsversuch widerstehen
wird. Und die einfachste Losung? — Schon heute fordern
ausldndische Arbeitnehmerorganisationen 26, daf3 samtliche

2452 Dazu treffend REINHARDT (Anm.233) 351.; vgl. Anm. 245.
246 Vgl. die gewerkschaftlichen Postulate in Holland gemi NZZ

30
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Arbeitnehmerbeteiligungen — sei es in Aktien oder bar,
jedenfalls aber in gesetzlich vorgeschriebenem Ausmal} — in
einer einzigen nationalen oder in einigen wenigen Korper-
schaften oder Stiftungen zusammengelegt werden sollen
unter gleichméliger Beteiligung sidmtlicher Arbeitnehmer
an diesen Fonds. Wer wird alsdann derart geballte Aktionér-
rechte vertreten und in welchem Sinn ?

Solche Perspektiven geben allen Anlal} zu prifen, ob die
Arbeitnehmeraktie wirklich zur dauerhaften Uberbriickung
des Gegensatzes Kapital/Arbeit tauge. Jedenfalls miil3te
sich die Arbeitgeberschaft zu einem harten Wettlauf gegen
die herausgeforderten Arbeitnehmerorganisationen um die
Umerziehung der Arbeitnehmer zu mitverantwortlichen,
risikobewuBten und wirtschaftsliberal gesinnten Patrons
ihrer selbst aufmachen. Ohne deswegen auf die Ermutigung
des Aktiensparens (vorne Ziff.3) ganz allgemein verzichten
zu miissen, konnte man sich statt dessen aber auch entschei-
den, von der Domestizierung des «Faktors Arbeit» mittels
einer fast oder ganz geschenkten Kapitalbeteiligung abzu-
sehen und klare Fronten fiir die kollektivvertraglichen Aus-
marchungen der Antelle am Sozialprodukt zu wahren.

d ) Auf solche klare Fronten scheinen die schweizerischen
Arbeitnehmerorganisationen auch bedacht zu sein, wenn sie
— entgegen einer gewissen auslindischen Tendenz, die in
Deutschland am starksten verwirklicht ist 247 — mit Forde-
rungen nach Vertretung der Arbeitnehmer in der

Nr.1169/1965, ferner das von 1960 stammende Projekt der deut-
schen SPD «Deutsche Volksaktie», obwohl danach die Stimmkraft
der «Deutschen Nationalstiftung» beschrinkt werden soll (darge-
stellt von LINDNER, Anm. 208, 116f1.). — Vgl. in Anm. 236 die fran-
zosische Losung.

247 Wihrend die franzosischen und italienischen Entwiirfe hier-
liber nichts enthalten, will der hollindische VErRDAM-Bericht
(Anm.15) mit dem Unternehmensrat und einer Vertretung im
Aufsichtsrat die Arbeitnehmermitsprache ausbauen (S. 86 ff., 9811.)
und damit eines seiner Hauptziele verwirklichen: die Neuordnung
des Verhiltnisses Arbeit/Kapital (vgl. S.1111.).
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Verwaltung auffillig zuriickhalten und oft ausdriicklich
die Mitsprache auf Betriebliches statt auch Unternehmeri-
sches, also auf die gesamtarbeitsvertraglichen Betriebs-
kommissionen u.dgl. beschriankt wissen wollen24, — Die
Arbeitnehmerbeteiligung im Sinne des Einbaus der Mit-
sprache in die gesellschaftsrechtliche Organisation des Un-
ternehmers darf zur Zeit als inaktuell gelten; es eriibrigt sich
daher, den ausldndischen Erfahrungen nachzugehen und zu
priifen, ob und wie sich allenfalls die aus einer solchen Inte-
gration notwendig folgenden Konflikte und Ungereimthei-
ten hinsichtlich der Kompetenzen und des Malles der Mit-
sprache, der Risiken und Verantwortungen wie auch der
Treuepflicht der Arbeitnehmervertreter gegeniiber mehre-
ren Zielsetzungen notdiirftig iiberbriicken liel3en 249,

248 Arbeitsprogramm des Schweiz. Gewerkschaftsbundes von
1961, Abschnitt «Mitspracherecht» (Gewerkschaftliche Rundschau
1961 99, vgl. 108), Programm der Sozialdemokratischen Partei der
Schweiz von 1959, Ziff. V/1 (Rote Revue 1959 109); LEUENBERGER
GR 1961 79f., Redaktionelle Note GR 1963 22, HARDMEIER RR
1965 71., 12, ALtENWEGER RR 1964 303, jedoch 307, 344 (wogegen
aber HARDMEIER l.c., dessen Artikel auch in der GR 1965 137fi.
abgedruckt ist). — Auch die katholische Soziallehre verlangt keine
bestimmten und starren Beteiligungs- und Mitbestimmungsma@-
nahmen, sondern behilt einige Elastizitat in der Wahl der Mittel
zur gerechten Entlohnung und zur Wahrung der Wiirde aller Be-
triebsangehorigen vor; sie fordert hingegen entschieden eine breite
Streuung des Privateigentums: Enzyklika «Mater et Magistra»
1961, Ziff.6811. (bes. 7511.), 821fI. (bes. 84, 91-93), 104 1. (bes.109,
112—-115) in der privaten Zahlung der Ausgabe von EBERHARD
WELTY, Die Sozialenzyklika Papst Johannes’ XXIII., 5.A., Frei-
burg/Br. 1964 ; siehe dort auch die Anmerkungen und das Literatur-
verzeichnis. Angaben auch aus der evangelischen Soziallehre bei
LinDNER (Anm.208) 30, ferner EmiL BRUNNER, Gerechtigkeit,
Ziirich 1943, 206f. — Vgl. noch die Formulierung von Art. 34ter I
lit.b der Bundesverfassung und den Bericht der Expertenkommis-
sion uber die Fragen der Zusammenarbeit zwischen Arbeitgebern
und Arbeitnehmern, 1955.

249 Jber das Mitbestimmungsrecht besteht in Deutschland eine
umfangreiche Literatur; siehe die Kommentare und Fundstellen-
register zu § 76 BetriebsverfassungsG und zum MitbestimmungsG;
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ferner HuEck /N1PPERDEY, Lehrbuch des Arbeitsrechts, § 73 ; BEck,
Wirtschaftsdemokratie, Diss. St.Gallen 1962 (Uberblick iiber die
politischen, sozialen und wirtschaftlichen Aspekte im allgemeinen
und in Deutschland speziell); W. v.STEIGER, Probleme des Mit-
bestimmungsrechtes der Arbeitnehmer, ZbJV 1955 1ff.; Ausschul3-
berichte I/II des Deutschen Juristentags (Anm.233), Verhandlun-
gen des Deutschen Juristentags 1951 (Anm.233), besonders die
Referate REiNHARDT (S.13f1., 33f1.) und Nikiscu (S.41ff.) sowie
diverse Voten.
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§95

MOGLICHKEITEN UND GRENZEN DER
ANPASSUNG AN BESONDERE VERHALTNISSE

Themen:

Die Klein- und Familien-AG

Die abhingige AG (gesellschaftsrechtliche Konzern-
probleme)

Ma@stédbe fiir den Schutz der Minderheit

Die Tendenz zur « Unternehmensstiftung»

Allgemeiner Gesichtspunkt:

Der « Typus» der AG als heuristisches Hilfsmittel;
Verwendbarkeit und Grenzen

In diesem Paragraphen sind jene Themen zusammenge-
faB3t, welche als die ewig aktuellen, jederzeit brennendsten
bezeichnet werden diirfen. Doch besteht einerseits zu ihrer
Mehrzahl eine ausgiebige, in den Gesichtspunkten als be-
kannt voraussetzbare Literatur, anderseits miilten hier
methodologische Fragen und der Gesamtzusammenhang der
Gesellschaftsformen abgehandelt werden, was zu weit fiihrte.
Mehr als in den andern Paragraphen wird deshalb der Ver-
fasser im hier vorliegenden von seiner personlichen Sicht der
Probleme ausgehen und darf dies umso eher tun, als die
Frage des sog. Typenzwangs?®® fiir einen der kommenden
Juristentage in Aussicht genommen ist.

250 Dartiber etwa SiecwART, Die Freiheit bei der Wahl der Ver-
bandsform und bei der Einzelgestaltung ihres Inhalts, Freiburger
Festgabe zum Schweiz. Juristentag 1943, 173 fI.; SECRETAN, L’éten-
due de la liberté de choix entre les diverses corporations de droit
privé, ZbJV 1960 173 1. ; GERwIG, Schweizerisches Genossenschafts-
recht, 1957, 72ft.; SuTeRr, Freiheit und Zwang bei der Wahl der
Verbandsform, Diss. Basel 1946 (Maschinenschrift); auch VAcHE-
RON, Essai sur ’'usage abusif de la société anonyme, Diss. Lausanne
1949; ferner die reiche Literatur zum Vereinszweck, verzeichnet
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1. Historisch verdankt die AG als Gesellschaftsform
ihre Entstehung dem Bediirfnis, viele kleine Kapitalgeber
zu einem Unternehmen zu vereinigen, welches die Krifte
einiger weniger vermoglicher Leute als Partner einer Per-
sonengesellschaft tiberstiegen hitte?!, Um dies zu ermogli-
chen, bedurfte es einerseits des Anreizes eines leicht handel-
baren Gesellschaftsanteils, anderseits muf3ten Nachteile des
Personengesellschaftsrechts beseitigt werden: Der Kkleine
Kapitalgeber wollte eine persénliche Haftung fiir die Schul-
den des GroBunternehmens nicht tragen, und sie war ihm
auch nicht zuzumuten, da er einen viel zu kleinen (wenn
iiberhaupt einen) Einflufl auf das Geschiftsgebaren auszu-
tiben vermochte. Und organisatorisch trat an die Stelle der
vertraglich eingesetzten Triger von Geschiftsfithrungsrech-
ten ein (wenigstens in einer spiteren Entwicklungsstufc)
gewdihlter Verwaltungsausschul} der Aktionire.

Diesem Prototyp der Aktiengesellschaft entspricht es
nicht mehr, wenn sich wenige Personen mit Riicksicht auf
ihre personlichen Eigenschaften oder ein Verwandtschafts-
verhiltnis zusammentun und in einem derart geschlossenen
Kreis auch bleiben mochten, ja sogar, wenn die wenigen
GrofBbeteiligten zwar nicht «unauswechselbar» wiren, doch
unter ihnen wegen der Kleinzahl der je verhiltnismifig
groflen Interessen personlich gefdrbte Interessengegensiitze
regelmifig entstehen und sich der Verwaltungsrat sogar bei
wohlwollender Betrachtung nicht mehr als Ausschul} der
Aktionire begreifen 143t, sondern mit der Mehrheitidentisch
ist und dementsprechend kein BewuBtsein der Fremdver-
mogensverwaltung entwickelt.

Ob das geltende Aktienrecht solchen sog. Kieinen
Aktiengesellschaften (wozu auch die sog. IFamilien-
Aktiengesellschaften zihlen) zugénglich sei, und ob sie das

etwa bei HEIinT ZSR 1964 1 436ff. und PELLET, Le but non écono-
mique de l’association, Diss. Lausanne 1964 (siehe dort auch S. 146 ff.
die Zusammenstellung der Doktrin zum Typenzwang).

21 Zitate Anm.150.
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gesetzliche Aktienrecht nach ihren Bediirfnissen ergénzen
diirfen, ist das erste hier zu betrachtende Thema.

2. An sich sollte die Legaldefinition eines Instituts das
Wesen des geregelten Tatbestands vollstéindig umschreiben.
Doch Legaldefinitionen sind oft farblos, und es muf3 ihnen
Substanz zugefiihrt werden, indem durch Rekonstruktion
des ihnen zugrunde gelegten, zu ordnenden Sachverhalts der
Sinn der Ordnung sichtbar gemacht wird. Vorab aus Einzel-
normen kann sich dabei ergeben, dal der Gesetzgeber einen
Tatbestand vor Augen gehabt haben muf, welcher mit den
scheinbaren Moglichkeiten aus der Definition nicht kongru-
ent (meist enger) ist: Die Einzelnormen dienen — obwohl als
Sanktionen nach erfolgter Subsumtion gedacht — zu Riick-
schliissen auf den zu ordnenden Sachverhalt und mithin auf
die Richtigkeit der definitorischen Erfassung. Der Sachver-
halt, welcher dem Gesetzgeber als Leitbild gedient haben
mull (oder allenfalls bei Notwendigkeit einer richterlichen
Rechtsfortbildung dazu dienen miufte), ist der « Typus» im
Sinne der sog. typgerechten Auslegung?352, Er ist aber kein

252 Die Berufung auf den «Typus» der AG oder anderer Zusam-
menschliisse kann aus ersichtlichen Griinden keineswegs neu sein
und lieBe sich massenhaft nachweisen, selbstverstindlich auch in
der Literatur zum Typenzwang (Anm.250), die sich aber teilweise
erst mit der Abgrenzung gemill im Gesetzestext leicht faBbarer
Kriterien und mit den groberen Typabweichungen befa3t hat. Eine
ausgeprigte und durchgehende Verwendung hat der Typus erfahren
bei Weiss, Einl. N.262f1., wihrend die programmatische Einfiih-
rung als methodisches Hilfsmittel in die schweizerische Literatur —
nach fritheren deutschen Arbeiten — vorgenommen worden ist von
JAcGr SAG 1958/59 57fI. (Anm.1a) und BAR, Grundprobleme des
Minderheitenschutzes in der Aktiengesellschaft, ZbJV 1959 369fi.,
wogegen sich kritisch geduBlert hat ScuLuep, Schutz des Aktionirs
auf neuen Wegen ? SAG 1960/61 137 f1., 170ff., 188 ff., und Die me-
thodologische Bedeutung des Typus im Recht, Festgabe Obrecht
1961, 9f1. (Der erstgenannte Aufsatz ScHLUEPS richtet sich haupt-
sdchlich gegen den zit. Aufsatz des Verfassers, doch wird gerade das
vorliegende Referat zeigen, dal3 die Divergenzen geringer sind, als
die Einwinde ScHLUuEPS vermuten lieBen; namentlich hat sich der
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konkreter «Fall», sondern kann viele Fallvarianten decken.
AuBler aus Riickschliissen aus Einzelnormen mag er auch
etwa aus gesetzlich unausgesprochenen Elementen gewon-
nen werden, wie z.B. aus den Bedirfnissen, welche zur Ein-
flihrung eines neuen Instituts gedringt haben 233, oder aus
juristischen Traditionen. Es kann sich auch so verhalten, da3
verschiedene Faktoren Zeichen hinterlassen haben, welche
nicht zur Ubereinstimmung verarbeitet worden sind. Die
Typen konnen daher sehr verschieden prézis sein und Zweifel
der Grenzziehung zwischen Atypischem und den Varianten
des Typischen iibrig lassen.

Ein Beispiel fiir eine einschriankende Typbildung aus den
Sanktionen bietet die Einschrinkung des Auftrags auf vor-
tibergehende und gezéhlte Dienste durch BGE 83 11530, weil
die im Vertragsrecht vollig singulédre frist- und vorausset-
zungslose Kiindigung (OR 404) nicht auf alle durch die weite
Legaldefinition von OR 394 gedeckten Verhéltnisse passen

Verfasser damals nicht fiir die Beniitzung des Typus zu einer stren-
gen Zensur der Rechtsformwahl im Sinne der Grolen AG ausgespro-
chen, sondern die Typologie nur fiir den Verkehrsschutz genannt und
insbesondere fiir das Thema von Zifl.8 nachfolgend ausgewertet,
woran allerdings festgehalten wird.) Aus den im Text genannten
Grinden ist der Typus nicht leicht zu bestimmen und auf seine
Bedeutung zu ergriinden. So stimmt der Verfasser nicht mit allen
Anwendungsbeispielen JAacais iiberein (vor allem nicht betr. Vor-
kaufsrecht, hinten Ziff. 6b dd, und betr. OR 686 IV), und entschieden
nicht mit WipmeRr, Das Recht des Aktiondrs auf Auskunftsertei-
lung, Diss. Ziirich 1961, 711., der unter Berufung auf den Typus dem
Aktiondr in einer Publikums-AG das Auskunftsrecht absprechen
mochte. Deutsche Literatur bei Scurugr l.c., BAR l.c. (bes. 384)
und namentlich in der Darstellung von LARENzZ, Methodenlehre der
Rechtswissenschaft, Berlin 1960, 333ff.; neustens noch ARTHUR
KAUFMANN, Analogie und «Natur» der Sache; zugleich ein Beitrag
zur Lehre vom Typus, Juristische Studiengesellschaft Karlsruhe,
Heft 65/66, 1965, bes. 3511.

253 Ohne damit die Moglichkeit des Sinnwandels eines Instituts
leugnen zu wollen, besteht eine starke faktische Vermutung, da@
die Bediirfnisse, welche in Abweichung von geltenden Grundsitzen
den Gesetzgeber zu einem neuen Institut veranlalt haben, dessen
Sinn noch immer kennzeichnen.
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kann (vor allem wohl nur auf Félle, in denen das inter partes
erforderliche Vertrauen ein fiir die tiblichen Dauerverhalt-
nisse erforderliches Maf} weit iibersteigen mul3 und der Ver-
trauensverlust eine objektive Uberpriifung nicht ertriige).
Ahnlich ist auch der Anwendungsbereich des ebenso singu-
laren Aussonderungsrechts (OR 401) eingeschrankt worden
(BGE 39 11 814) 254,

Im Bereich der Gestaltungsfreiheit (Vertragsrecht) dient
die Typologie dazu, von einem konkreten Vertrag zu erken-
nen, dafl er den Sinn einer gesetzlichen Vertragsart nicht
oder zu wenig verwirklicht und von deren zwingenden Vor-
schriften befreit werden mul3, oder dal} die dort bereitge-
stellten dispositiven Normen je nach Grad und Art der Typ-
abweichung nicht oder nur analog heranzuziehen sind. In
den Bereichen des Typenzwangs (numerus clausus) kann der
Typenbildung zusitzlich die Funktion erwachsen, die Gren-
zen des Erlaubten fafllich zu machen, ohne dal} allerdings
ausgeschlossen wire, innerhalb des numerus clausus-Typs
einen Typus sowie zuldssige Abweichungen zu erkennen,
vielleicht sogar zwei Typen. Mit der terminologischen Schwi-
che, da} der «Typ» des Typenzwangs mit dem «Typus» des
typologischen Denkens nicht zusammenzufallen braucht,
wenn die Grinde fir den numerus clausus erlauben, mehrere
strukturell verschiedene Sachverhalte unterzubringen, muf3
man sich abfinden 2%°. Diese Erscheinung kommt daher, da@
der numerus clausus gelegentlich blo@3 einseitig den Verkehrs-
schutz bezweckt, wihrend der Typus auch die Struktur inter
partes berticksichtigt.

254 Weitere Angaben bei BAr ZbJV 1962 295 fI. In diesen Sanktio-
nen liellen sich auch rechtshistorische Einfliisse aufweisen, welche
geblieben sind, obwohl zur neu erweiterten Legaldefinition nicht
mehr passend. Sind in OR 394 fI. mehrere Typen des Auftrags ent-
halten ?

255 Dazu kommt noch die dritte Bedeutung von typisch = beson-
ders hiaufig oder normal. Z. B. zeigen die Gewihrleistungsregeln des
Werkvertrags, dal3 Stofflieferung durch den Besteller typisch ist.
Normalist aber das Gegenteil.
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Nun besitzt aber selbstverstindlich der Typus keine
eigene, gestattende oder verponende Kraft, sondern nur als
Auspriagung der ratio legis. Und da diese fiir groBere Insti-
tute kaum je im Gesetz sozusagen lesbar wird, muf} sie mit
den iiblichen heuristischen Methoden (wie Riickschliissen
aus Einzelnormen, Projektionen aus allgemeinen Prinzi-
pien 2%, Systemzusammenhiingen etc.) gewonnen werden;
die Stéirke oder Schwiiche dieser Methoden bestimmen auch
die Uberzeugungskraft des Typus236s, Seine spezifische
Stiarke liegt anderswo: Er stellt zwischen den relevanten
Merkmalen (die zudem meist reichhaltiger sind als in einem
Begriff) einen anschaulichen Sinnzusammenhang her, und
nicht von ungefihr erscheint das Bediirfnis nach Typenbil-
dung in der Dogmatik von solchen Rechtsmaterien, in wel-
chen die rationes legis komplex sind und das unter ein Insti-
tut Fallende oft nicht an einzelnen Kriterien erkannt, son-
dern mittels einer Gesamtbeurteilung der verschiedenen
moglichen Kombinationen kritischer Tatbestandselemente
bestimmt werden muf3 257,

256 Threrseits oft aus Einzelnormen gewonnen, bzw. damit Prin-
zipien der «Natur der Sache» oder Gerechtigkeitsvorstellungen be-
starkt. Dariiber Essgr, Grundsatz und Norm, Tiibingen 1956, 5,
164 fi. Es kann aber auch sein, daf} allgemeine Rechtsgrundsitze
erst aus dem Vergleich mehrerer (doch auch zuerst zu gewinnender!)
Typen sichtbar werden, etwa eine minimale Proportion von Risiko
und Mitsprache, obwohl vielleicht beides im Gesetz nicht zwingend
geregelt worden ist. Die heuristischen Methoden zeichnen sich durch
einen solchen Reichtum an Gesichtspunkten und Beziehungen aus,
dal3 das Nach- und Nebeneinander von Allgemeinem und Besonde-
rem in mehrfachem Wechsel kaum systematisierbar ist.

262 «Des Gesetzgebers Aufgabe ist es, Typen zu beschreiben»
(KAurmMaNN, Anm. 252, 38). Doch die Eigenart seines Darstellungs-
stils macht es nicht leicht, die Beschreibung richtig zu verstehen.

257 So z.B. fir die Abgrenzung zwischen partiarischem Dienst-
vertrag oder Darlehen und Gesellschaft. Auch wird vor allem fiir die
allgemeinen Geschiiftsbedingungen erwogen, bei konsequenter, ein-
seitiger Ausniitzung der Moglichkeiten dispositiven Rechts die
Rechtsfolgen zu dndern, da auch dispositive Normen eine abgewo-
gene Ordnungsfunktion erfiillen: ENNEcCERUS-NIPPERDEY, Lehr-



Aktuelle Fragen des Aktienrechts 475

Im folgenden werden wir uns des Hilfsmittels des Typus
bedienen, wollen allerdings so héufig wie moglich auf die
verschiedenen rationes legis direkt Bezug nehmen, um den
Anschein zu vermeiden, es werde die Funktion des Typus
tberschitzt. IXs wird sich auch erweisen, dall wir den Typus
nicht als Prokrustesbett beniitzen, sondern Typabweichun-
gen zulassen, soweit jene unflexibeln gesetzlichen Essentia-
lia gewahrt bleiben, um deren rationes willen von einem
Typenzwang gesprochen werden muf3; wir werden innerhalb
des gesetzlichen «Typs AG» einen Typus und atypische Ab-
weichungsmoglichkeiten erkennen und insofern auf einer
durchwegs typgerechten Anwendung des Aktienrechts nicht
bestehen. Fruchtbar fiir unsere Themen wird der Typus erst,
sobald Vertrauen geschiitzt werden mull und sich friagt:
Vertrauen in Existenz und Fortdauer welchen Tatbestands ?
Es sind dies — da der Glédubigerschutz und ein minimaler
Aktionérschutz bereits in den Essentialia liegen — die Fille
der nachtriiglichen Einfiihrung von Typabweichungen, der
MalBstabbildung in Anfechtungsprozessen, der Statuten-
auslegung und — damit eng verbunden — der Gesetzesausle-
gung, wenn im Bereich moglicher Typabweichungen eine
solche statutarisch fehlt oder fraglich ist.

Mit diesen allgemeinen Ausfiihrungen sei nicht weiter
gegangen als notig, um vermeidbaren MiBlverstindnissen
vorzubeugen. Es wire in diesem Bericht fehl am Platze, das
methodologische Problem des Typus zu vertiefen, und der
Verfasser mochte sich bei den vorangegangenen mehr vor-

buch des Allg.T.BGB, 1959/60, 1011; SOERGEL-SIEBERT-HEFER-
MEHL BGB 138 Anm.64; KoLLMAR, Das Problem der staatlichen
Lenkung und Beeinflussung des rechtsgeschiftlichen Verkehrs,
Tibingen 1961, 3. Teil, bes. 160 1. — Vgl. auch die deutsche Tendenz,
den Kommanditidr mit alleiniger interner Geschéaftsfithrungsbefug-
nis haften zu lassen (Zitate bei BArR ZbJV 1959 384 N.2); iiberhaupt
hat sich in Deutschland die Typologie nicht zuletzt an Tatbestinden
von personen- und kapitalgesellschaftlichen Kombinationen (vgl.
in Anm.273 die «GmbH & Co») entziindet («Grundtypenvermi-
schungp).
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ldufigen und bewulit einfachen Formulierungen dazu nicht
in aller Zukunft behaften lassen.

3. Dal} die Aktiengesellschaft als Rechtsinstitut seine
Existenz dem eingangs der Ziff. 1 umschriebenen wirtschaft-
lichen Bediirfnis verdankt, diirfte unbestritten sein; auch
148t sich belegen, daBl der Gesetzgeber auf jegliche person-
liche Haftung nur verzichtete, weil er andernfalls die Finan-
zierung grofler Vorhaben (z.B. Eisenbahnen) aus kleinsten
Quellen verhindert hatte2%®. Es bliebe zu untersuchen, ob
und wie damals dem Gebrauch dieser Gesellschaftsform fiir
Zwecke, welche jener nicht bedurft hiatten, vorgebeugt wor-
den ist, denn jedenfalls heute ist davon kaum mehr etwas
festzustellen:

a) Das Mindestkapital von 50000 Franken (OR 621),
wovon nur 20000 Franken einbezahlt sein miissen (OR
633 II), betrdgt einen Bruchteil dessen, was anderweitig
nicht so leicht zusammengebracht werden koénnte 29, und
ebenso sehr widerspricht die Mindestaktiondrzahl von 3
(OR 625) dem Idealbild; ja, da der Gesetzgeber die Schwéche
der Sanktion von OR 625 II unmdéglich verkennen konnte,
hat er sogar den Einzelkaufmann ohne Haftung 2¢° verschamt

258 Prignant der Redaktor des bernischen Aktiengesetzes von
1860 in den Erliduterungen zum Entwurf (ZHR 1858 47711.).

259 Auslidndische Zahlen: § 2 Ziff. 4 gegen Ende.

260 Der sog. Durchgriff hilft nur in qualifizierten Sachverhalten.
Ubersichten bei MErz, Berner Kommentar, ZGB 2 N.286 fI., BAr
ZbJV 1959 382, CarLriscH (Anm.367) 175ff., KALBE, Herrschaft
und Haftung bei juristischen Personen, Diss. Heidelberg 1965, fer-
ner BGE 86 11180, 85 II 313, 85 IV 230, 89 I1 126. — Zur Problema-
tik der Einmann-AG vgl. ScHONLE, Die Einmann- und Strohmann-
gesellschaft, Diss. Freiburg 1957, und etwa die in der SAG ausge-
tragene Kontroverse unter SCHONLE, ScHucANYy und FLUGE (1959 /60
105, 1960/61 33, 233, 1961/62 65, 74, 221); KunnN, Strohmanngrin-
dung bei Kapitalgesellschaften, Tiibingen 1964, 33 ff. — Das Problem
der «Zweimann-AG» dagegen steht fiir allgemeine Probleme des
Mehrheitsmiflbrauchs und des Stimmengleichstands (PEYER, Diss.
Zirich 1963, ScHocH SAG 1959/60 22511.), gehort also nicht hierher.
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in unser Recht eingefiihrt und ihm nur die Inkonvenienz
aktienrechtlicher Formalien — mit Recht — nicht erlassen 261,
Die Einmann-AG ist zwar nach JAcar ein «Unkrauty 262
wird aber «geduldet» (BGE 81 II 459); nur vereinzelte Ge-
setzgeber machen den einzigen Aktionér schlechtweg haft-
bar2%3, und in beinahe allen Staaten verliert die AG ihre
Existenz nicht, wenn ihr Bestand unter den gesetzlichen von
2, 3, 5 oder 7 Aktionédren fallt 264,

Auch unter einem weiteren Gesichtspunkt ist das Ideal-
bild der AG verblaBit: Die Aktie bleibt nicht zwingend frei
verduBerlich, und damit ist die AG als Finanzierungsinstru-
ment geschwécht, weil der Kleinaktionéir nicht mehr mit der
kurzfristigen Realisierbarkeit seiner Ersparnisse rechnen
kann. Immerhin geht das Gesetz von der freien VerduBerlich-
keit der Aktien als Regel aus. — Dal} hingegen die Stimm-
rechtsabstufungen bereits dem urspriinglichen Ideal der AG
nicht widersprechen, ist in § 3 Ziff.1 nachgewiesen worden.

Vollkommen sinngemif geblieben ist die gesetzlich vor-
geschriebene, stark formalisierte Organisation. Auch ent-
spricht der ausgebaute Kapitalschutz dem Interesse teil-
nahmsloser Aktionére, doch dient er hauptsédchlich den
Glaubigern und bedeutet einen Ausgleich fiir das Fehlen der

261 7. B. die Beschluf3- und Protokollpflicht in « Generalversamm-
lung» und Verwaltungs«rat»; vgl. die Bemerkung des Verfassers in
ZbJV 1959 124f. zu WYDLER, Die Protokollfiihrung im schweize-
rischen Aktienrecht, Diss. Ziirich 1956. Benachrichtigungspflicht
der Kontrollstelle: BGE 86 II 171. Einhaltung der statutar. Vertre-
tungsordnung: BIZR 1949 Nr.11.

262 JAigaG1, Expo-Festschrift (Anm.1a bei Btrac1) 169.

263 Codice civile 2362, norweg. AktG 1957 29, venezolan. Entwurf
(GorpscumiDT AcP 1963 79).

264 Vgl. die Ubersicht bei Rotonpi, Per la limitazione della
responsabilita mediante fondazione di un ente autonomo, Etudes
Carry, Geneve 1964, 51 f1., 65. Ausdriicklich auch franzés. Entwurf 6.
Mehr als sieben Aktionire scheint auch keines der neuen Gesetze
und Projekte zu verlangen. In Belgien (Anm. 15) ist eine Reduktion
von 7 auf 2 vorgeschlagen. In den USA meist gleiche Einstellung:
O’NEAL (Anm.299) 7.
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Haftung. Er muf3 daher unabhéngig von der GréB3e und der
internen Eigenart der Gesellschaft bestehen.

b ) Als Folge dieser Gesetzeslage ist die AG als Rechtsform
zugéinglich, sobald wenigstens 20000 Franken aufgebracht
werden konnen, und sofern man bereit ist, sozusagen als
Gegenleistung fiir den Erlal der personlichen Haftung die
aktienrechtlichen Formalien in Kauf zu nehmen: Formali-
tdten der einfachen wie qualifizierten Griindung, Publika-
tion der Statuten, MaBlnahmen des Kapitalschutzes (ein-
zelne spezielle Bilanz- und Bewertungsvorschriften, obli-
gatorische Reservenédufnung, Erschwerung der Kapitalher-
absetzung u.dgl.) sowie die zwingend ausgebaute Organisa-
tion, die in ganz kleinen Verhiltnissen leicht komd&dienhaft
werden kann.

Statt dessen liele sich die GmbH verwenden. In der
Praxis bleibt ihr aber kaum ein eigenes Anwendungsfeld,
weil sie anscheinend zu wenig Vorteile bietet: Sie kennt nur
geringfiigig erleichterte Griindungsformalien und sozusagen
keine Milderung hinsichtlich des Kapitalschutzes (auller der
Entbehrlichkeit der Kontrollstelle) und — mit einer Ausnah-
me 265 — hinsichtlich der Publikation des internen Status.
Ihrer Griindung entspricht bei der AG die Simultangriin-
dung, welche auch bei der kleinen AG die Regel bildet und
ihr die kompliziertere Sukzessivgriindung erspart. Niitzt
man in der GmbH die gesetzlichen Abweichungsmoglich-
keiten aus, sind Mehrstimmrechte moglich (OR 808 III),
und es lassen sich die Verwaltung26® und eine Kontrollstelle
(OR 810 I Ziff.3, 819) gleich bestellen, organisieren und
abberufen wie in der AG, und gerade in derart geordneten

265 Keine Bekanntgabe des Jahresabschlusses an Dritte, wie in
OR 704 ; iibrigens angesichts der sehr beschrinkten Haftung wenig
plausibel. Vgl. immerhin OR 963.

266 OR 811. Bei statutarischer Bestimmung, dal} die Verwalter
(auch wenn Gesellschafter) frei gewéhlt werden, gilt dies nach m. E.
richtiger Auffassung auch fiur die Abberufung; d.h. OR 814 II ist
nicht zwingend (ebenso W. v.STEIGER OR 814 N.12, 784 N.2011.).
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Verhiltnissen diirfte der Rest von personlicher Haftung
kaum mehr praktisch werden (OR 802, bes. Abs.2). Die bei
der AG mogliche Vinkulierungist bei der GmbH zwingend?2®?,
wird aber regelmifig in der Kleinen AG auch vorgesehen, wo
allerdings die Kombination mit einem Vorkaufsrecht im
Gegensatz zur GmbH (Anm.287) zweifelhaft ist. — Eine in
Richtung AG modifizierte GmbH bietet im wesentlichen
die Beseitigung des eben genannten Zweifels und die Vorteile,
NachschuB- und vor allem Nebenleistungspflichten statu-
tarisch statt nur vertraglich vorzusehen (OR 777 Ziff. 2, 803)
und Konkurrenzverbote auferlegen zu kénnen (OR 818),
ohne die Nachteile der Personengesellschaften in Kauf neh-
men zu miissen. Werden diese Vorteile jedoch nicht genii-
gend geschitzt, streitet kaum mehr etwas Wesentliches da-
gegen, gleich die Rechtsform der AG zu wéhlen. — Anders an-
scheinend, wo im konkreten FFall weitere spezifisch personen-
gesellschaftliche Elemente der GmbH als angemessen er-
scheinen und sie womdglich noch willkiirlich verstiarkt wer-
den: Man kann das Kopfstimmrecht einfiihren (vgl. OR 808
IIT); doch ist dieses auch bei Personengesellschaften unbe-
liebt, und gerne wird dort die liberale herrschende Meinung
nutzbar gemacht, wonach das Stimmrecht nach der Bei-
tragshohe bemessen werden diirfe 28, Als wesentlicher Vor-
teil der Personengesellschaften und der personalistischen
GmbH kann dann unter Umstidnden die vereinbarte, nicht
ohne wichtige Griinde entziehbare Geschiéftsfiihrungsbefug-
nis gelten (OR 535, 539, 557, 814 1I), ein Ergebnis, das aber
auch in der AG erreichbarist, so lange die Aktiondrbindungs-
vertrige als zulissig gelten und sich die Inhaber einer Stim-
menmehrheit zu einer Verpflichtung der Wahl bestimmter
Verwaltungsmitglieder zusammenfinden; gegeniiber einer
statutarischen Nomination unsicherer ist allerdings die
Dauerhaftigkeit der Vereinbarung?2¢®. Auch Konkurrenz-

267 OR 791 und W. v. StE1iGER N.1 und 17 dazu.

268 StEGwART OR 534 N.8, BEckeEr OR 534 N.7, Eidg. HReg.
Amt SAG 1941/42 132.

269 Sje wire jedoch nach der neueren Literatur weniger prekir,
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verbote, Nebenleistungspflichten u.dgl. konnen auf diesem
Wege und unter dem selben Vorbehalt mit der AG verbunden
werden, und dieser Vorbehalt scheint der Praxis nicht derart
Sorge zu bereiten, daf} sie sich zum Verzicht auf die Rechts-
form der AG veranlaBt sihe.

Obwohl dieses grobe Bild einiger Verfeinerungen fihig
wire, zeigt sich doch, dalB} es nur sehr wenige Faktoren gibt,
zwischen denen die Griinder beim Entscheid tiber die Rechts-
form wirklich wéhlen miissen: Die Personengesellschaft
erlaubt ein geheimeres, selbstherrlicheres Wirtschaften im
Rahmen nur der allgemeinen Buchfiihrungs- und Bewer-
tungsvorschriften von OR 957ff. (vgl. vor allem OR 960 mit
6651f.) und ohne Bekanntgabe des Gesellschaftsvertrags.
Diese Vorteile bietet jedoch die GmbH gerade nicht (OR 805,
780 IV), denn die Selbstherrlichkeit wird durch die unbe-
schrinkte Haftbarkeit ausgeglichen. Nur in der Nichtzu-
gianglichkeit des Jahresabschlusses fiir Dritte unterscheiden
sich hier Personengesellschaft und GmbH gemeinsam von
der AG. — Abgesehen von dieser Frage des Geschiftsstils, die
oft von personlichem Geschmack und von stolzer Familien-
tradition entschieden wird, bleibt nur die Finanzierungs-
frage iibrig: Soll der Kredit wesentlich auch auf persénlicher
Haftung beruhen (Personengesellschaften) oder ausschlief3-
lich auf fester Kapitalausstattung, Reservenidufnung und
Kapitalschutzvorkehren (AG und GmbH)?

Abschlieflend 148t sich zweierlei zur Rechtslage gemil
geltendem Gesetz und herrschender Auffassung feststellen:

Erstens: So weit von Anfang an gentigend Kapital aufge-

als man glauben mochte: Ist der Vertrag auf die Dauer der AG ab-
geschlossen, wire er es auf bestimmte Zeit und daher nur aus wich-
tigem Grund kiindbar (PATRY bzw. GLATTFELDER ZSR 1959 129a
bzw. 338a); man konnte ihn sinngemidll dann sogar fiir vererblich
ansehen (PAaTry l.c.), und nach JiAcer wire OR 546 dispositiv
(Mélanges Secrétan, 1964, 11311.). — Das Ventil der Abberufung aus
wichtigem Grund von OR 539 besélle eine Entsprechung entweder
in der Kiindigung des Aktiondrbindungsvertrags aus wichtigem
Grund oder in der Anfechtung des GV-Beschlusses auf Wiederwahl
oder Nichtabberufung.
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bracht werden konnte und nichts gegen eine vermehrte Of-
fenlegung spriche, kann auch in sehr kleinen und von per-
sonlichen Riicksichtnahmen stark geprigten Verhéltnissen
beinahe ebenso gut die AG wie die Personengesellschaft
gewihlt werden; die AG verursacht nur mehr Umtriebe und
benotigt eine kompliziertere, vereinzelt auch unsicherere
Ordnung, bietet dafiir aber den Wegfall der personlichen
Haftung.

Zweitens: Dazwischen wird die GmbH sozusagen aufge-
rieben. Eigenstindig ist sie im wesentlichen nur, wenn ge-
wiinscht wird, eine Nebenleistungspflicht, ein Konkurrenz-
verbot oder Geschiftsfiihrungsbefugnisse restlos solide mit
einer nur auf Kapital gestellten Gesellschaft zu verbinden,
ein Resultat, das mit Bezug auf die Nebenleistungspflicht
hiufig auch in Genossenschaftsform erzielbar wire 27,

Immerhin handelt es sich hier um Punkte, welche in der
personenbezogenen AG héiufig angestrebt und dort rechtlich
weniger sicher erreicht werden. Doch die Geschéftspraxis
beharrt auf der AG im wesentlichen wohl deshalb, weil einer-
seits die (wenn auch beschrinkte) Haftung wenig beliebt ist,
und weil anderseits die Kleine AG bereits Tradition war, als
der Gesetzgeber die GmbH einfiihrte ohne gleichzeitig der
Kleinen AG diese Rechtsform zu sperren und ohne ein aus-
geprigtes Konzept, wozu die GmbH dienen sollte. Es wurde
damals der Kartellzweck genannt — fiir welchen jene prak-
tisch nicht vorkommt?2™ — und im iibrigen nicht viel mehr
gedullert, als daB ein Grund fehle, der Wirtschaft nicht noch
eine weitere Rechtsform zur Auswahl zu stellen 272,

Fiir unsere weitere Untersuchung kénnten wir von der

270 Lieferungs- und Abnahmepflichten sind charakteristisch fiir
echte Genossenschaften, welche durch sachliche und organisatori-
sche Leistungen als «Hilfsbetriebe» den «Sonderwirtschaften» der
Genossenschafter dienen (Zitate: Justizdirektion Zirich SAG
1944 /45 14211.; vgl. BGE 61 II 91).

271 Nach der alten und neusten Bundesgerichtspraxis steht dazu
der Verein zur Verfiigung. Anm. 391.

272 Ubersicht iiber die Gesetzgebungsgeschichte bei W. von
STEIGER, Einleitung N. 21 fI.

31
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GmbH ausgehen und priifen, ob sich de lege lata rechtfer-
tigte, jede Kleine AG, welche mit den gesetzlich erwihnten
Moglichkeiten des Aktienrechts unzufrieden ist, einfach an
die GmbH zu weisen, und ob de lege ferenda die GmbH noch
mehr an geltend gemachte Wiinsche anzupassen wire. Doch
ist keineswegs gesichert, ob nicht umgekehrt in einigen
Punkten der Publizitit und Kontrolle zwingende hohere
Anforderungen des Aktienrechts an die GmbH gestellt wer-
den miillten; auch wire zu priifen, wie weit die GmbH fiir
ganz anders geartete Zwecke als die der Kleinen AG ent-
sprechenden verwendet werde und dafiir erhalten bleiben
sollte (vgl. Ziff.5f nachfolgend). Da uns aber ein Einbezug
des GmbH-Rechts auch fiir seine der AG abgewandte Seite
zu weit fiihrte, sel vorgezogen, von der nun einmal auch fiir
Kleine Gesellschaften eingelebten Rechtsform der AG aus-
zugehen und zu fragen, welche Griinde de lege lata wie feren-
da fiir eine Einschriankung ihres Anwendungsbereichs und
gegen ihre Anpassung an besondere Bediirfnisse sprechen.
Letztlich fithren beide Betrachtungsweisen zur selben Frage
nach dem Grad der Differenzierbarkeit der Zusammen-
schliisse ohne oder ohne bedeutende Haftung.

4. De lege ferenda wire allerdings zunichst die Grund-
frage einer allfilligen Uberpriifung der Gesellschaftsformen
AG und GmbH zu stellen: ob man den Wegfall der person-
lichen Haftung wieder zur Ausnahme machen und auf
jene Sachverhalte einschrianken wolle, die einleitend in
Ziff. 1 umschrieben worden sind. Fir die AG miif3te ein hohes
Aktienkapital (z.B. mindestens eine Million Franken) unter
Beteiligung einer Aktiondrzahi, deren aulerstes Minimum
etwa bei zehn bis zwanzig gesucht werden miil3te — evtl. auch
mit einer Einschrinkung von Grof3beteiligungen (z. B. nicht
mehr als 15-209;) — verlangt werden. Der Rest der I“ille
bliebe den Personengesellschaften und moglicherweise einer
derart umgestalteten GmbH, dafl die Gesellschafter nicht
nur fiir Aufbringung und Nichtriickleistung des Stammkapi-
tals haften, sondern extern nach Kopfen oder Stammanteils-
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hohe fir alle Gesellschaftsschulden. Diese Zwischenlosung
zwischen extern solidarischer unbegrenzter Haftung und
Nichthaftung miilite z.B. von einer Gesellschafterzahl von
etwa fiinf an und ohne Beteiligungen von je mehr als einem
Drittel zugénglich sein.

Doch wollen wir diese Losungsskizze nicht weiter aus-
gestalten; sie diente nur der Veranschaulichung. Tatsédchlich
diirfte es heute bei weitem zu spit sein, die Vorstellung zu
bekdmpfen, wonach der Unternehmer selber nur eine be-
stimmte Summe als Wagnis einsetzt und seine Gldubiger
sich entsprechend vorzusehen haben 273; es lohnt sich kaum,
dazu sozialethische, psychologische und wirtschaftliche
Uberlegungen anzustellen. Auch die neusten auslidndischen
Gesetze und Entwiirfe erhohen die Zahlenanforderungen an
die AG nicht wesentlich 274, und es ist recht wahrscheinlich,
dal} sich die fast weltweite Resignation vor der Einmann-AG
bereits zur Gewdhnung an einen Zustand wandelt, der zu-
letzt «nicht mehr wegzudenken» sein und die offene Legali-
sierung erfahren wird2?®; — allerdings gerade deshalb, weil
die eingelebten kleinen Minima iiber alle theoretischen
Bedenken hinweg zur praktisch doch berechtigten Irage
fiihren, warum sich ein Einzelkaufmann der Haftung legal
nur zu entschlagen verméchte, wenn er noch zwei weitere
Personen geringfiigig beteiligt.

273 Ein Kuriosum sondergleichen hat sich in der deutschen Praxis
gebildet: Die Kommanditire einer Kommanditgesellschaft griinden
eine AG oder GmbH mit bescheidener Kapitalausstattung, welche
dann die Rolle des einzigen unbeschriankt haftenden Komplemen-
tiars tibernimmt (sog. «GmbH & Co»). Bei uns durch OR 594 II
verhindert.

274 Mit Ausnahme des italienischen Entwurfes, dessen Schicksal
aber gerade in dieser Hinsicht bereits als fraglich erscheint (vorne
§ 2 Ziff.4 gegen Ende). BALLERSTEDT verlangte fiir Deutschland die
Erhéhung auf eine halbe Million DM (Die AG 1962 112).

275 Neuerdings gefordert von Rotonp1 (Anm.264), mit vielen
weiteren Nachweisen auch aus der Doktrin.
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5. Wird aber de lege ferenda darauf verzichtet,
durch hohe Minima die Gesellschaftsform ohne Haftung dem
kleinen Zusammenschlul3 zu entziehen, besteht auch kein
Grund, sie in der Ausgestaltung zum vornherein auf Regeln
zu beschrinken, die nur auf den historischen Typus der AG
zugeschnitten sind. Die AG hat sich keineswegs als Rechts-
form fiir Kleine Gesellschaften nicht bewihrt; auch in deren
Sicht sind nur einige wenige Modifikationen wiinschbar, die
zwar in der Praxis bereits vorkommen, doch im Rechts-
bestand zu wenig gesichert sind (vgl. Ziff.6 nachfolgend).
Es ist zu priifen, wie weit solche Modifikationsmoglichkeiten
gewihrt werden diirfen.

a) Ob klein oder grof}, ist die AG eine Gesellschaft ohne
Haftung. Keine Mallnahme, welche je als notig erscheinen
wird, im Interesse der Gliubiger die Aufbringung und Er-
haltung des Kapitals zu sichern, kann der Kleinen AG erlas-
sen werden, denn sie weist in dieser Beziehung keinen rele-
vanten Unterschied zur Groflen AG auf. Gemessen am Zweck
des Kapitalschutzes muf} das Argument der Unbequemlich-
keit vollig wegfallen.

b) Was die Anforderungen an die Publizitét (inshbesondere
des Jahresabschlusses) und die Kontrolle angeht, ist bereits
aus innergesellschaftlichen Erwégungen keine Erleichterung
angebracht 2’6, Zwar mag es Fille geben, in denen sidmtliche
Aktionidre ohnedies vollkommen «im Bild» sind, doch auf
den konkreten IFall darf die Normierung hier gewill nicht
abstellen. Sie mufl dem héufigen Fall gerecht werden, und
dieser ist bel den kleinen Gesellschaften derjenige der riick-
sichtsiosen Hintanhaltung der Minderheit durch die mit
der Verwaltung grolitenteils identische, meist sehr stabile
Mehrheit 2??. Der Minderheitsaktionér einer Kleinen AG hat

276 Anders EuceENn HuBER im Bericht I 43, 46, doch sind die
Privilegien im Entwurf I eher bescheiden ausgefallen (Art.651 III,
662 I1I, 775) oder beziehen sich nur auf die Zusammensetzung der
Verwaltung (Art.762, 767).

277 In den USA ist das Hinausekeln aus der Kleinen AG Gegen-



Aktuelle Fragen des Aktienrechts 485

die Prophylaxe und Hilfe der Publizititsanforderungen wo-
moglich noch nétiger als der Kleinaktiondr einer Grof3en
AG. Selbst ein Ausbau dieser gesetzlichen Anforderungen
(z.B. hinsichtlich der Bilanzgliederung oder der Qualifika-
tionen der Revisoren) miilite auch auf die Kleine AG er-
streckt werden, d.h. fiir jede AG gleichméifBig gelten.

Die einzig vertretbare Differenzierung liegt m.E. darin,
von Gesellschaften mit borsenkotierten??® Aktien noch
weitere PublizititsmalBnahmen zu verlangen, welche spezi-
fisch mit dem hiufigen 6ffentlichen Handel der Aktien zu tun
haben, also etwa die Verdffentlichung des Jahresabschlusses
oder von Zwischenabschliissen.

c) Auch die Organisation wire m.E. nicht zu differenzie-
ren, da deren starre Ordnung mit klarer Kompetenzabgren-
zung und z. B. Protokolipflicht der Durchsichtigkeit forder-
lich ist und Minderheitsaktionidren und Glédubigern dient,
nicht zuletzt im Hinblick auf Verantwortlichkeitsklagen.

d) Hingegen diirfte den Postulaten nichts im Wege ste-
hen, die Kleinen Gesellschaften statutarische Vorkehren
treffen zu lassen, welche die familidre Verbundenheit und
dhnliche Zwecke zu wahren erlauben und der typischen AG
fremd bleiben: Vorkaufsrechte auf Aktien, Konkurrenz-
verbote, feste Vertretungen im Verwaltungsrat. Diese Mog-
lichkeiten wiirde der Verfasser jeder AG unterschiedslos
Offnen und weder mit Gesellschafter- oder Kapitalmaxima 279

stand spezieller Literatur geworden; z. B. O’NeEAL/DERWIN, Expul-
sion or Oppression of Business Associates, Durham NC 1961,
O’NEAL, Squeeze-outs in American Corporations, Journal of Busi-
ness Law 1962 2101,

278 Sinngemil} auch von regelmiiflig aulerbérslich gehandelten
Aktien, wobei die Frage hier offen gelassen sei, wie man diesen
Tatbestand normativ erfassen konnte.

279 — als Kriterien fiir Vorschriften tiber die Zusammensetzung
von Organen u. dgl. tauglich (OR 723, im Ausland héufig) und tiber-
all, wo es sich nicht um die Ausgestaltung der Aktionéirrechte han-
delt.
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noch mittels Verwandtschaftsgraden2®® u.dgl. die Kleine
(und insbesondere Familien-) AG abgrenzen; ein iiberzeu-
gendes Kriterium diirfte ohnehin kaum auffindbar sein 28,

Jedoch sei — in Wiederaufnahme des in § 2 Ziff. 2h néiher
entwickelten Gedankens — postuliert, die Ausgabe von Ak-
tien oOffentlichen Glaubens zu verbieten %2 oder besonders
benannte Aktientitel vorzuschreiben 283, wenn eine Gesell-
schaft statutarische Regeln kennt, welche dem bei einer
Publikums-AG zu erwartenden «normalen» Statuteninhalt
nicht entsprechen. Die Aktie miilite jedenfalls deutlich so
gekennzeichnet sein, daf} sich jeder Erwerbspréitendent ver-
anlaft sieht, erst die geltenden Statuten einzusehen, wo-
gegen er sich bei einer «gewohnlichen» Aktie darauf ver-
lassen konnte, dal3 die erworbene Rechtslage innerhalb der
bei einer Publikums-AG iiblichen bleibe. Dem Fehlen der
vorgeschriebenen Kennzeichnung miifite unbedingte Skrip-
turkraft zukommen, und nur solche «Normalaktien» diirften
an der Borse gehandelt werden. Unter diesen Bedingungen

280 Deutsches AktG 157 I'V.

281 Schon um diese Schwierigkeit zu vermeiden, sollte fiir die
Kleine AG das Mindestkapital nicht erméBigt werden. Dazu be-
stinde auch kein Anlaf}, selbst wenn man das geltende Minimum
erhohte.

282 Ausschlufl nur der Papiere 6ffentlichen Glaubens (obwohl
wir in § 2 Ziff. 2f auch bei ihnen den Vorrang der Skriptur vor unver-
urkundetem Statuteninhalt de lege lata verneint haben), weil das
Namenpapier wegen der einfachen Prisentationsklausel der Ge-
sellschaft die Kontrolle erleichtert und wegen der qualifizierten
Priasentationsklausel dem Aktionér den Vorteil der sog. Sicherungs-
funktion bietet. Doch sollte auf der Namenaktie nicht nur die dem
Publikum unvertraute technische Rektaklausel («nicht an ordre»)
angebracht sein, sondern ein Hinweis oder eine Titelbezeichnung,
welche das Publikum auf den besonderen Charakter dieser Aktie
hinweist, ohne dal3 aber die Anomalien in der Skriptur aufgezihlt
sein miiBten.

283 Dann konnten die Vorteile des Ordrepapiers beibehalten
werden (§ 2 Zifl. 2d, letzter Absatz). Die Inhaberaktie kdme nicht
in Frage.
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diirfte man sogar an die Gestattung von Nebenleistungs-
pflichten denken 284,

Was die nachtrédgliche Einfiihrung von Anomalien in
die Statuten anbelangt, wire m.E. zu unterscheiden: Be-
sitzt die AG bereits diese besondere Form von Aktien, kann
sie neue Anomalien nach den iiblichen Grundséitzen ein-
fiithren (hinten Ziff.8), d.h. geméaB einer Abwéigung der Not-
wendigkeit gegen die regelmiflig sehr schwere Aktionir-
benachteiligung. Z.B. die Einfithrung von Nebenpflichten,
Konkurrenzverboten oder limitierten Vorkaufsrechten sidhe
ich fiir sozusagen ausgeschlossen an. — Besitzt die AG dage-
gen Normalaktien, verbote ich den Ubergang zu Anomalien
schlechtweg, womit natiirlich die Einreihung der Vinkulie-
rung beli Anomalien oder mdoglichem Normalinhalt gesetz-
geberisch besonders heikel wiirde (vgl. § 2 Ziff. 2g). Grund-
sitzlich scheint mir aber, die Griinder héitten sich bei Ab-
fassung der Urstatuten schliissig zu werden, ob sie eine AG
personlichen u. dgl. Charakters wiinschten, und kein Inhaber
einer Normalaktie sollte je zur Anfechtung des Ubergangs
zu Anomalien gezwungen werden 285,

Auf das rechtstechnische Problem, wie man die zuldssigen
Anomalien von den zuldssigen Gestaltungen des Normal-
inhalts scheiden kénnte — ob mit einer Generalklausel oder
einer Enumeration —, ist in § 2 Ziff. 2h bereits eingegangen
worden. M. E. kommt nur letzteres in Frage, und die Enu-
meration miil3te notwendig mit dem Verbot gesetzlich nicht
ausdriicklich erlaubter Figuren ergénzt werden 286,

284 Sje konnen in deutsch. AktG 55 und 6sterr. AktG 50 mit vin-
kulierten Aktien verbunden werden.

285 Stellte man sich hier anders ein, miiBte man einen Umtausch-
zwang schaffen, um Normalaktien zu beseitigen (vgl. § 2 Ziff. 2h,
drittletzten Absatz, und lit.1).

286 Hingegen bliebe die Variationsmoéglichkeit innerhalb einer
gesetzlichen Figur weiterhin der Auslegung iiberlassen, obwohl die
Uberginge flieBen, wie sich aus der Diskussion zeigt, ob das Vor-
kaufsrecht nur eine besondere Ausgestaltung der Vinkulierung
bedeute.
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e) Zusammenfassend sei der Grundgedanke noch et-
was sichtbarer gemacht: Hilt sich eine AG an eine typische
statutarische Ordnung, bleibt es beil der gegenwirtigen
Rechtslage. — Werden ihre Aktien an der Borse (vgl. Anm.
278) gehandelt, sind ihr eventuell besondere Publikations-
pflichten aufzuerlegen. — Enthalten ihre Statuten Bestim-
mungen, welche gesetzlich zwar zugelassen, aber irgendwie
als anormal gekennzeichnet sind, so miissen ihre Aktien
einen deutlichen Hinweis enthalten und sind vom Borsen-
handel ausgeschlossen.

Das selbe Ergebnis liele sich natiirlich auch erreichen,
wenn man der Gesellschaft mit atypischem Statuteninhalt
formell eine andere und anders benannte Gesellschaftsform
zur Verfiigung stellte, deren gesetzliche Ordnung aber in der
Hauptsache auf Aktienrecht verwiese, das jedenfalls passend
und richtig ist, was die in lit. a—c behandelten Punkte anbe-

langt.

f) Was hier vorgeschlagen ist, beseitigt noch weitere
Unterschiede zwischen AG und kapitalistisch gestalteter
GmbH, indem nun auch der AG gesicherte Variationsmog-
lichkeiten verschafft wiirden: Die GmbH-Anteile sollen de
lege lata keine Wertpapiere sein, doch wird aus dhnlichen
Erwégungen, wie sie den Verfasser soeben in lit. d dazu ge-
fihrt haben, der Kleinen AG die Wertpapierschaffung nicht
zu verbieten, schon heute gelehrt, der GmbH-Anteil diirfe
als Namenpapier verurkundet werden (vorne § 2 Ziff.2f,
um Anm.52). — Ferner gestattet die Generalklausel von OR
791 I1I der GmbH ohne Zweifel das statutarische Vorkaufs-
recht 287, was de lege lata bei der AG als zweifelhaft gilt, vom
Verfasser aber erlaubt werden méchte. Auch die Neben-
leistungspflicht wire nicht mehr nur in der GmbH méglich.
— Endlich entspriche das bei der GmbH normale System der
sog. geborenen Geschiftsfithrer (OR 811) der postulierten
Moglichkeit von festen Vertretungen im Verwaltungsrat. Es
lage also nahe, als Losungsvariante die AG von allen Kon-

287 W, voN STEIGER OR 777 N.62.
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zessionen an Kleine Gesellschaften frei zu machen und diesen
eine modifizierte GmbH zur Verfiigung zu stellen, sofern eine
Umfirage bei den heute bestehenden Gesellschaften mbH
nach den Griinden, warum sie diese Rechtsform gewihlt
haben, ergeben sollte, dal3 ihnen mit der neuen Rechtsform
ebenso gut gedient wiire; fiir Wirtschaftsverbéinde u.dgl.
wird die bestehende ja ohnehin kaum beniitzt 285,

Eine solche Enquéte diirfte aber nicht einfach davon aus-
gehen, die relativ geringfiigigen Erleichterungen in Kapital-
schutz und Publizitidt blieben sdmtliche bestehen, wenn die
GmbH neben der Kleinen AG beibehalten wiirde. Es ist
nidmlich grundsitzlich fragwiirdig, eine Gesellschaft, in wel-
cher die personliche Haftung mehr beschrinkt ist, als davon
noch iibrig bleibt, von der Kontrollstelle und von der Pflicht
zur Ablieferung des Jahresabschlusses an das Handelsregi-
steramt (vgl. OR 704 bei der AG) zu dispensieren. Endlich
bliebe die Frage, ob die beschrinkte Haftung beibehalten
oder geindert werden sollte. Die ausldndischen Regelungen
sind vielfdltig und gehen in Italien und Frankreich bis zur
Haftung nur fiir den eigenen Anteil®®® (entsprechend der
Restliberierungspflicht des Aktionérs), in Frankreich kom-
biniert mit der Haftung fiir den Wert der eigenen wie frem-
den Sacheinlagen 29°, wie bei uns in OR 802 II inbegriffen 29;
diesbeziiglich konnen tatsichlich bei der sozusagen familié-
ren Griindung besonders starke Versuchungen entstehen.
Anderseits diirfte die im internationalen Vergleich relativ
strenge Haftung bei unserer GmbH mehr das Mifltrauen un-

288 Ausliandische Gesellschaften mbH werden international-
privatrechtlich als solche anerkannt ; wenn sie Filialen in der Schweiz
errichten wollen, erfordert dies nicht, daf3 wir die selbe Gesellschafts-
form besitzen (ohnehin ja nie in genau gleicher Gestalt). Die Filiale
untersteht dem auslindischen GmbH-Recht, abgesehen vom Ein-
trag besonderer Vertretungsbefugnisse. Vgl. OR 935 11, 952 II, HRV
70 11, 75; OR 718 11, 814 I, 460.

289 Codice civile 2472 ; franz. GmbHG 1925 Art.1, Entwurf 1965
GesellschaftsG 31.

290 GmbHG 8, Entwurf 36.

291 W, voN STEIGER OR 802 N.12.
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ter den Gesellschaftern féordern und von dieser Rechtsform
abschrecken, als sie praktisch von Nutzen ist; besonders weil
auller in Féllen unterlassener Bareinzahlung oder plumpster
Riickzahlung die Beweisschwierigkeiten vom Haftbarma-
chen abhalten.

Obwohl die Abkldrung hier unterbleiben mul}, diirfte
wenigstens klar geworden sein, daB3 die Uberpriifung der
GmbH in die Bearbeitung des gesetzgeberischen Problems
der Kleinen Gesellschaft ohne Haftung einbezogen werden
mul. Man kann sie beibehalten oder zugunsten der Kleinen
AG aufgeben. Ein Umbau so, da3 sie das bréchte, was die
Wortfiihrer der Kleinen AG im Aktienrecht vermissen oder
fiir zu wenig gesichert ansehen und ohne daf3 diesen Wiin-
schen aus rechtspolitischen Griinden widersprochen werden
mul, lieBe wohl so wenige von den heutigen Spezifika iibrig,
dall eine Umbenennung nétig wiirde (etwa nach englischem
Vorbild in «Private AG»), und damit bliebe es beim nur
mehr technischen Problem, das am Ende der lit. e genannt
worden ist. '

g) Auch wenn man die Stellungnahme ausldndischer
Gesetzgebungen zur Frage der Kleinen Gesellschaft ohne
bzw. ohne wesentliche Haftung ermittelt, sollte die GmbH
einbezogen werden. Die Feststellung nédmlich, dal gerade
auch die neusten ausldndischen Gesetze und Entwiirfe der
Kleinen AG keine ins Gewicht fallenden Konzessionen ma-
chen, ist insofern triigerisch, als die Bereitstellung einer der
AG noch mehr als bei uns angendherten GmbH jede Riick-
sichtnahme im Aktienrecht {iberfliissig machen kann 292, Wir
konnen die notige Rechtsvergleichung fiir AG und GmbH
hier nicht durchfithren und beschrinken uns auf einige
Akzente.

292 Als Grundsatz gilt dies von Italien, Frankreich und Deutsch-
land, obwohl sich einzelne Milderungen fiir kleinere Verhéltnisse
finden (z. B.ital. Entwurf 23 I, franz. Entwurf 172 I11I, deutsch. AktG
157 IV), selbst wenn man besondere Erschwerungen bei kotierenden
Gesellschaften auller Betracht 140t.
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Die geltenden GmbH-Gesetze gehoren der Zeit und den
Anschauungen jener Aktiengesetze an, welche in Revision
begriffen oder inzwischen bereits ersetzt sind; nur im fran-
zosischen Entwurf ist beides enthalten (GmbH Art.31ff.;
AG Art.63ff.), wihrend der italienische Entwurf blo3 einige
Retouchen an der GmbH anbringt (Art.51ff.). In den Er-
lduterungen dazu wird aber die Gesamtrevision der GmbIH als
dringend bezeichnet, und in Deutschland sind die Revisions-
arbeiten bereits im Gange. Wenn man also bei Durchsicht
der geltenden GmbH-Gesetze u.a. feststellt, da3 die Publi-
zitdts- und Kapitalschutzbestimmungen etwas freier gehal-
ten sind als bei der AG, so ist zu erwarten, dal} sie anldaflich
einer Revision Verschirfungen erfahren, weil sich die Ten-
denzen der Aktienrechtsrevisionen fortsetzen diirften 293,

Diese Erwartung bestitigt sich jedenfalls in der Re-
vision der englischen Companies Act 1948 durch die Com-
panies Act 1966 : Zwar bleibt die Private Company bestehen
(sec.28)2%4, doch genie8t sie keine ins Gewicht fallenden
Privilegien 295; letztere waren ndmlich 1948 der damals neu
eingefithrten Exempt Private Company vorbehalten worden
(sec.129), und diese wird nun géinzlich aufgehoben (sec.2
der Act 1966), mit der Folge, da3 jede AG — sofern sie nicht
die Flucht in eine Gesellschaftsform unbeschrinkter Haf-
tung antritt — den Jahresabschlull samt Geschifts- und
Revisionsbericht dem Registeramt zur Einsicht durch Dritte
einzureichen hat, wobei im gleichen Gesetz die Anforderun-
gen an die Publizitdt noch einmal erheblich gesteigert wor-
den sind und die Beziige der Verwaltung und der Direktoren

293 Der franzosische Entwurf zeigt in manchen Punkten solche
Einfliisse. Besonders hervorzuheben ist die obligatorische, unab-
hiingige Kontrollstelle fiir die groere GmbH (Art.55 II) und die
Auflockerung der Vinkulierung durch eine Abnahmepflicht wie bei
der AG (Art. 39, 229).

294 Max. 50 Aktionére, zwingende Vinkulierung (auch Vorkaufs-
recht), Verbot 6ffentlicher Emission.

295 Ubersicht: Palmer’s Company Law, 19.A., London 1949,
355ff. — Uber die geringe Bereitschaft in den USA, der Close Corpo-
ration Abweichungen zuzugestehen: O’NeAL (Anm. 299) 271f.
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gesondert ausgewiesen sein miissen (sec.3fl. der Act 1966).
Ferner haben nun auch Private Companies die — gleichzeitig
verschirfte — Kontrolle durch Chartered Accountants vor-
nehmen zu lassen. — Holland bietet insofern ein Gegen-
beispiel, als der Verdam-Bericht die bisherige Privilegierung
— welche die fehlende GmbH ersetzt — im wesentlichen bei-
behalten und den Abstand durch eine Verschirfung der
Bestimmungen fiir die Publikumsgesellschaften vergréflern
will 296,

Wie schon in § 1 Ziff.4 hervorgehoben, diirfte aber die
schon bisher vorkommende Unterscheidung nach den — wohl
zweckméiBigsten — Kriterien, ob die Aktien kotiert oder
o0ffentlich emittiert worden seien2??, tendenziell eher dazu
dienen, der Publikums-AG vermehrte und neuartige Siche-
rungsmalBnahmen aufzuerlegen 298, als umgekehrt, die Kleine
AG von altbekannten Vorkehren zu entlasten, welche dem
Schutz der Minderheit und der Glaubiger dienen.

296 Schon jetzt gelten die Bilanzgliederungsvorschriften (Wet-
boek van Koophandel 42 III), die Pflicht zur Hinterlegung des
Jahresabschlusses beim Registeramt (WvK 42c) und die Kontroll-
stelle (WvK 42a, vgl. 50, 51b) fiir die sog. geschlossene Gesellschaft
nicht, bei welcher ferner die Generalversammlung (WvIK 46b) dis-
positiv ist wie auch die Mdéglichkeit, dal der Aktionédr gerichtlich
eine neutrale Priifung verlangen kann (WvK 54¢). Unterscheidungs-
merkmal ist im wesentlichen, ob die Gesellschaft Inhaberaktien aus-
gegeben hat (im Falle von WvK 42¢ noch weitere, aber dhnliche
Erfordernisse). — Der Entwurf will daran, so viel ich sehe, nichts
dndern, sieht aber fiir gréllere sog. offene Gesellschaften eine Kon-
trolle durch approbierte Buchpriifer (WvK 42a neu) sowie eine
Untersuchung auf Veranlassung der Staatsanwaltschaft vor (WvK
5311, neu).

27 Im franzosischen Aktienrecht dient der «appel public a
I’épargne» der Unterscheidung zwischen den Grindungsverfahren.
Weiter ist daran nur noch eine differenzierende Folge fiir die Quali-
fikation der Revisoren gekniipft (Gesetz 1867 Art.33, Fassung
1935; S1cauT, Les deux sortes de s. a., Diss. Grenoble 1942), wihrend
der Entwurf approbierte Revisoren durchwegs vorsieht (Art. 167 11.).

208 7.B. eine gewisse behdrdliche Oberaufsicht im italienischen
Entwurf (Art.33ff.) und im holldndischen (Anm.296). Vgl. auch
sec.164f. der englischen Companies Act 1948.
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6. Nun zur Behandlung der Kleinen AG de lege
lata?® iibergehend, friagt sich zuerst, ob diese nicht an die
GmbH verwiesen werden miillite, in welcher sich rechtlich
anscheinend sicherer verwirklichen 148t, was die Kleine AG
gerne haben mochte, doch im geschriebenen Aktienrecht
nicht findet und deshalb iiber gewagte Statutenbestimmun-
gen oder Aktiondrbindungsvertrige zu erreichen sucht.

a) Das lieBe sich zweifellos vertreten. Doch ist die be-
schrinkte Haftung — ganz besonders die schweizerische
Version — recht unangenehm, und man kann auch nicht be-
haupten, der Gesetzgeber habe diese Haftung fiir die Kleine
Gesellschaft um dieser Struktur willen als richtig und zwin-
gend erachtet, denn er erliflt die Haftung nicht nur bei
Beteiligung vieler an Grolunternehmen (vorne Ziff.3a). Mit
dem Grad und der Eigenart der Beziehungen unter den Ge-
sellschaftern weist die Haftungsregelung keinen innern Zu-
sammenhang auf. Also darf man priifen, welche Moglich-
keiten die AG der Kleinen Gesellschaft biete.

Kaum zu bestreiten ist allerdings, dafl das geschriebene
Aktienrecht auf GrofBe Gesellschaften zugeschnitten ist, d.h.
dal3 der Gesetzgeber als zu regelnden Sachverhaltstyp eine
AG ohne gewisse Querbeziechungen unter Aktionédren .im
Sinne gehabt haben diirfte. Selbst bei Einfiihrung der Vin-
kulierung kann er an Uberfremdungen gedacht haben, wel-
che der grofiten und typischsten Publikums-AG widerfahren
mogen. Die im Sinne des Gesetzes «typische AG» ist die
Publikums-AG. Die geringen Minima, bei deren Ausniitzung
sich der Publikums-Charakter nicht einstellen wird, besagen
nur, dal3 der Gesetzgeber andern Tatbestéinden die AG nicht

299 ZELLER, Die Familien-AG, Diss. Bern 1940; WEeiss, Einl.
N.266ff.; FrRoMER ZSR 1961 11271ff., SAG 1955 14911, 1957 12411 ;
BerTscH, Die industrielle Familienunternehmung, Diss. St. Gallen
1964 (vor allem iiber die wirtschaftlichen Probleme); SCHNEIDER/
ZARTMANN /MARTIN, Familienunternehmen und Unternehmertesta-
ment, 2. A., Heidelberg 1956; PLEYER, Die AG 1961 205; O’NEAL,
Close Corporations, 2 Bde., Chicago 1958 (dort im 1. Kap. Ubersicht
iiber Definitions- und Losungsversuche).
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unzuginglich machen wollte, nicht aber, ob in der Meinung,
dal} jedenfalls — ob im Einzelfall passend oder nicht — die
Ausgestaltung nicht von der dem Typus angemessenen ab-
weichen diirfe, wenn schon die AG statt einer andern Rechts-
form gewihlt wird 3%, Die geringen Minima sprechen nicht
fiir sich schon gegen eine strenge Typgebundenheit, doch
ist ihnen zuzuschreiben, da@l sich das Problem alltéglich
stellt.

b) Nun sind aber der numerus clausus und die Schranken
der Ausgestaltung keine Eigenwerte. Vielmehr miissen sie
Griinde haben. Als solche kommen in Frage der Schutz
Dritter (der Gldubiger und kiinftiger Gesellschafter), der
Schutz der Beteiligten und der Schutz der «dffentlichen
Ordnung», worunter in diesem Zusammenhang vor allem die
Verwirklichung rechtsethischer Siatze und wichtiger sozial-
ordnender Ziele zu verstehen ist 3%,

aa) Dem Schutze der Gliaubiger dienen und sind
unabénderlich die Vorkehren des Kapitalschutzes, die Pu-
blizitat, die Revision, die Verantwortlichkeiten u.dgl., fer-
ner — weil nicht zuletzt die Verantwortlichkeit sichernd — das
gesetzliche Organisationsschema. Dall die selben Normen
meist auch im Interesse der Aktionére liegen kénnen, dndert
daran nichts. Obwohl auch der Glédubiger die Statuten ein-
sehen konnte (OR 640 II1,930), diirfte es im Sinne des Geset-
zes sein, daf} ein Dritter nur vom Gesellschaftszweck und von
den Vertretungsverhéltnissen (also von den Voraussetzun-
gen einer giiltigen Verpflichtung) Kenntnis zu nehmen hat
und sich im tibrigen darauf verlassen darf, bei einer im Han-
delsregister als A publizierten Gesellschaft gehe es in den

300 Vgl. Prot. Exp. K. 168, Bericht I 172 (vgl. Anm. 276). Vgl. die
Zitate bei BAR ZbJV 1959 382 N.1.

301 Sjehe die Praxis zur Nichtigkeit von Beschliissen: 86 II 88,
80 I1 275, 78 111 43, 71 1 387; Werss Einl. N.163ft.; Burct OR 706
N.8ff.; JaegMmETTI, Die Nichtigkeit von Mallnahmen der Verwaltung
in der AG, Diss. Ziirich 1958; StruB, Die Ungiiltigkeit von General-
versammlungsbeschliissen der AG, Diss. Ziirich 1963; PATRY, Mé-
langes Secrétan 1964 227 fI.
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ihn interessierenden Punkten genau so zu und her, wie im
OR vorgesehen.

bb) Im offentlichen Interesse liegt zundchst die
Bereitstellung einer Gesellschaftsform, die als «Kapital-
pumpe»3°2 dient, doch féllt dieser Gesichtspunkt hier weg,
weil die AG offensichtlich auch wihlbar ist, wo dieser Vorzug
nicht in Funktion zu treten braucht. Hingegen kommen in
Betracht alle Vorschriften, welche die allgemeinen Rechts-
grundsétze verwirklichen, dall Entscheidungsmacht in ei-
nem gewissen Verhéltnis zu Risiko stehen miisse und nicht
eigenherrlich ausgeiibt werden diirfe, ferner dall dem Risiko
mindestens ein gewisses Kontrollrecht entspreche (§ 2
Ziff. 3b); also vornehmlich das Kontrollrecht in seinen ver-
schiedenen aktienrechtlichen Aspekten und das Anfech-
tungsrecht. Letzteres konkretisierend kommt noch der all-
gemeine Satz des Gesellschaftsrechts dazu, dal} (ganz abge-
sehen vom erforderlichen BeschluBquorum) Rechte der Ge-
sellschafter entweder tiberhaupt nicht abgeindert oder be-
eintridchtigt werden diirfen oder — wo sich dies wegen der
wechselnden Geschicke einer Dauergesellschaft nicht durch-
halten 143t — wenigstens nicht ohne dringende Notwendig-
keit und unter Wahrung der Gleichheit. Auf die Anfechtung
der Aufgabe der Gewinnstrebigkeit oder der qualitativ oder
quantitativ unnotigen Zweckidnderung, Sanierung, Reserve-
stellung u. dgl. kann man m. E. nicht zum voraus verzichten,
weder individuell, noch in den Statuten.

cc) In den Gesichtspunkten von lit. aa und bb, welche
auch die Griinde fir den numerus clausus der Gesellschafts-
form enthalten (lit. aa mehr noch als lit. bb), ist auch die
Riicksicht auf die «Grundstruktur» der Gesellschaftsart ge-
mil Nichtigkeitspraxis (Anm.301) inbegriffen, doch gingen
wir direkt von den Griinden aus, welche daliir sprechen
koénnen, dal} es sich wirklich um ein unaufgebbares Element
der « Grundstruktur» handle.

302 ScHMALENBACH, Die Aktiengesellschaft, Kéln 1950, 12.
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Dazu zihlt nun die weit iiberwiegende Meinung auch den
sozusagen demokratischen Aufbau und das Mehrheits-
prinzip, ja es soll sich sogar um eine der stirksten Sidulen
handeln, soweit der Gesetzgeber nicht ausdriicklich eine
Ausnahme vorgesehen hat (OR 693 I). — Wir haben in § 3
Ziff. 4a und b dargelegt, warum wir zwar dem Aktiondrpar-
lament als einem Bestandteil der Organisation zwingenden
Charakter zuschreiben, nicht aber dem allgemeinen, gleichen
Stimmrecht. Der Verfasser ware deshalb bereit, auch auller-
halb der gesetzlichen Ausnahme von OR 693 I noch weitere
Ausnahmen vom Satz der Proportionalitdt von Risiko und
Stimmkraft zuzulassen (stimmrechtlose Beteiligungen,
Stichentscheide, § 3 Ziff. 4d und e), sofern nur die Stimmen-

mehrheit einem nennenswerten Risiko entspricht (§ 3
Ziff. 4c) 808,

dd) Was unter keinen der bis hierher aufgefiihrten Ge-
sichtspunkte féllt, braucht als Gestaltungsmoglichkeit nicht
ausgeschlossen zu werden, auch wenn sie im Gesetz nicht
genannt ist und ihrer die typische AG nicht bedarf.

So halte ich die Zuléssigkeit des umstrittenen statutari-
schen Vorkaufsrechts an Aktien fiir gegeben 3%4, und zwar

303 An gesetzliche Verbote hitte man sich immerhin zu halten;
so diirfte sich das Verbot der echten Mehrstimmaktie aus der Kom-
bination von OR 692 I und 693 I einigermallen deutlich ergeben.

304 Bestandesaufnahme von Erscheinungsformen (es handelt
sich meist um andere Vorkaufsfille als bei OR 216 IIIund ZGB 681):
LEHNER, SJZ 1954 73 ff. — Unter Weglassung von Nuancen sprechen
sich fiir das statutarische Vorkaufsrecht aus: LEENER SAG 1953/54
1891ff., 218ff., Scuucany SAG 1954/55 63ff., SAG 1960/61 244f}.,
F. v. STEIGER SAG 1943 /44 1fi., StEcwART OR 622 N.10, FROMER
ZSR 1961 1149f., PFENNINGER SAG 1965 240 ; dagegen A.WIELAND
SAG 1954/55 152 1., PEsTAL0ZZI-HENGGELER (Anm. 98) 106, JAGaI
SAG 1958/59 57fI. (mit Argument aus der Typizitidt: — gehore nicht
zur «aktienrechtlichen Sozialsphire», aufler wenn die Abnahme-
bereitschaft eines Aktionirs eine statutarische Vinkulierungsbedin-
gung sei). BGE 81 IT 202 nahm beildufig offenbar keinen Anstol3. —
Zu den verschiedenen Kontroversen auch iiber die Wirkungen kann
hier keine Stellung genommen werden. — Vorbehalten OR 659.
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gleichgiiltig, ob man es als Modifikation der Vinkulierung
ansprechen konnte und es daher allenfalls durch den Ge-
setzestext gedeckt wire. Und obwohl dagegen noch weit
starkere Bedenken bestehen diirften, fehlt auch ein Grund
gegen ein statutarisches Kaufsrecht 3% oder eine Ausschluf}-
befugnis 36,

In der Diskussion namentlich iiber die Vorkaufsrechte
wird hiufig geltend gemacht, solche Typabweichungen ver-
triigen sich nicht mit dem Verkehrsschutz, insbesondere
nicht mit der Einredenordnung bei Wertpapieren. Diesem
Bedenken hat der Verfasser in seinem Vorschlag de lege
ferenda Rechnung getragen (vorne Ziff. 5, bes. lit. d), glaubt
aber, daf3 de lege lata jeder Aktienerwerber die jeweiligen
Statuten einsehen miisse, wenn er sich GewiBheit iiber die
zu erwerbende Rechtsstellung verschaffen will (§ 2 Ziff. 2¢, f,
vgl. g, h).

Als Mittellosung bliebe immerhin zu erwégen, eine Ge-
setzesliicke anzunehmen und derart zu fiillen, dal wenigstens
jene extremeren unter den dem Gesetzestext unbekannten
atypischen Gestaltungen den Erwerber eines Papiers 6ffentli-
chen Glaubens und ohne entsprechenden Hinweis nicht tref-
fen, welche den Wert seiner Beteiligung stark vermindern (li-
mitiertes Vorkaufs- und Kaufsrecht, Ausschlufl ohne volle
Abfindung)3°?, ohne deswegen schon das Personlichkeits-

305 Stellungnahme der Doktrin im allgemeinen wie zum Vorkaufs-
recht (Anm.304), auller LEENER SAG 1953/54 198: Nur gegen das
Kaufsrecht.

306 Ohne eine solche Statutenbestimmung trifft natiirlich zu, da
die Mitgliedschaft mittels Aktienabschreibung nicht entzogen wer-
den kann: BGE 86 II 80fI., vgl. OR 646 III. — Vgl. die Zwangsein-
ziehung nach deutsch. AktG 237, osterr. AktG 192,

307 Ein derart strenger Verkehrsschutz, da3 als Statuteninhalt
tiberhaupt nur zulidssig wire, was im Gesetz fiir jeden verniinftigen
Leser deutlich vorgesehen ist, lieBe sich ohnehin nicht sauber vor-
nehmen, weil das Gesetz nicht immer explizit genug ist. Wenn die
Vinkulierung mit einem illimitierten oder auf den inneren Wert
abstellenden Vorkaufsrecht kombiniert ist, gilt das allenfalls noch
als eine erlaubte Ausgestaltung der Vinkulierung ? Das Vorkaufs-

32
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recht zu verletzen. Da solche Lasten kaum anders als bereits
in den Urstatuten auferlegt werden diirfen (was in lit. ¢ noch
begriindet wird), kénnen sie bei der Redaktion der Aktien-
titel beriicksichtigt werden.

Dieser Losung kdme eine besondere Bedeutung zu hin-
sichtlich der Nebenleistungspflichten. Dal} diese in
OR 680 I inbegriffen und daher verboten sein sollen, legen
jedenfalls die Materialien nahe3%; ungeklirt bleibt aller-
dings, ob damit auch ein statutarisches Konkurrenzverbot
ausgeschlossen sein sollte. Wenn man nun aber davon aus-
geht, daB heute nichts mehr zwingend dagegen spricht, auch
Kleinen Gesellschaften mit atypischer Interessenstruktur
die AG zur Verfiigung zu halten 9, nicht nur jenen, welche
die «Kapitalpumpe» notig haben, kann dem Verbot der
Nebenleistungspflicht als rational falbarer Grund wohl nur
der Verkehrsschutz zugrunde liegen, und dann lieBe sich
dieses Verbot ohne Verletzung seiner ratio in der genannten
Weise einschréinken.

recht kann diese ebenso gut mildern, wie es einen zusétzlichen Nach-
teil bilden kann (wenn z.B. die VeriduBerung der Reorganisation
einer Interessennahme dienen sollte). Oder wiirde nur eine Abnahme-
pflicht ohne -recht von der Vinkulierung gedeckt? Oder: Woher
sollte dem Aktienerwerber zuverlissige Erkenntnis zukommen, was
unter OR 708 V nicht vorgekehrt werden darf, oder in welchem Um-
fang Reservestellungen geduldet werden miissen? — Also kann es
nicht auf das Verstindnis des Gesetzes fiir den Laien ankommen,
sondern auf die objektiv richtige Auslegung, und dann besteht keine
Notwendigkeit, der AG stirkere Fesseln anzulegen, als der gute Sinn
des Aktienrechts verlangt.

308 Die allzu knappe Fassung scheint erst nach den Beratungen
von einer Redaktionskommission eingefithrt worden zu sein. Vgl.
Entwiirfe I 730, II 696, III 680, Bericht I 118, Prot. Exp. K. 2821,
Botschaft 1928 38f., Sten. Bull. St.R. 1931 405, Nat.R. 1934 311.

309 Im undifferenzierten Verbot von OR 680 I léige allerdings just
der wohl deutlichste Anhaltspunkt fiir eine ganz andere Auffassung.
‘Wir halten ihn nur im Vergleich zu andern Indizien aus dem Gesetz
und zu rechtspolitischen Uberlegungen fiir zu wenig stark, weshalb
wir hier ins Auge fassen, diese Vorschrift differenzierend zu schwi-
chen, obwohl sie doch in guten Treuen auch zum festen Ansatzpunkt
einer gegenteiligen Lehre erklart werden konnte!
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Die statutarische Gruppenvertretung im Verwal-
tungsrat wird zwar von OR 708 V ausdriicklich erméglicht,
sei aber hier erwdhnt, weil mir eine allzu typgerechte Aus-
legung dieser noch wenig bearbeiteten Bestimmung?3!? un-
notig erschiene: Zulédssig als «Wahlarten» sind nicht nur
Wahlverfahren, welche der Auswahl noch einigen Spielraum
lassen (wie Proportionalwahlen mit Listen und Stimmen-
kumulation u.dgl.), sondern gemif3 der hier vertretenen
Auffassung vom Mehrheitsprinzip auch feste Entsende-
rechte! fiir bestimmte Aktienpakete. Nur mull wegen OR
698 die Ernennung durch Generalversammlungsbeschlufl
erfolgen 312 und — wie nach der Praxis zu OR 708 IV — unter
dem Vorbehalt wichtiger Griinde stehen. Im iibrigen wire
darauf zu achten, dafl das System nach Teilungen und Ver-
dullerungen der Aktienpakete noch immer funktionsfihig
bleibt, d. h. nicht auf Personen, sondern auf Aktiennummern
abstellt.

ee) Die Aktiondrbindungsvertrige, welche aller-
dings viel von ihrer Bedeutung einbiilten, wenn sich die hier
vertretene Meinung durchsetzen sollte, erfahren durch diese
eine keineswegs liberfliissige Bestirkung, was die Frage ihrer
Giiltigkeit angeht?®2 Wenn diese gemeinhin unter Hinweis

310 Als Ubersichten Btk OR 708 N.63ff., BExoit, La repré-
sentation de groupes et de minorités d’actionnaires 4 I’administra-
tion des sociétés anonymes, Diss. Lausanne 1956. GLATTFELDER
ZSR 1959 352a postuliert eine gesetzliche Vertretung fiir je 20 9%, AK.

811 So deutsch. AktG 101, osterr. AKtG 88; anders Houin, Note
zu einem Urteil der Cour de Douai in Revue trimestrielle de droit
commercial 1963 114 1., bes. 119. — OR 762 spricht nicht e contrario
dagegen, weil die Entbehrlichkeit einer Aktienbeteiligung dort eine
prominente Besonderheit ist.

s1a BGE 67 1242, 59 1T 282.

12 BGE 88 11172, Borc1 OR 692 N.27f1.; PATrRY ZSR 1959 1afl.;
GLATTFELDER ZSR 1959 141aff.; WALDER SAG 1961/62 1461f.;
SpauN SAG 1949/50 111., 4811.; STUBER, Aktionér-Consortien, Diss.
Zurich 1944 ; MosgeR, Die Ausiibung des Aktienstimmrechts, Diss.
Zirich 1945. — Rechtsvergleichung bei MoSER, GLATTFELDER, ferner
Travaux de l’association Henri Capitant 10 (1956) 202fI. Neuere
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auf die Privatautonomie bejaht wird, bleibt vernachléssigt,
dal es sich um eine Frage handelt, die in den groBBen Zusam-
menhang der gesellschaftlichen Typenordnung zu stellen ist
und verneint werden miillte, sofern zwingende Ordnungs-
prinzipien gegen entsprechende Gestaltungen sprédchen.
Der erfinderische Ausweg, rechtméflige konsortialver-
tragliche Pflichten seien zum vorneherein nicht real er-
zwingbar, sondern nur mit Schadenersatzdrohungen behaf-
tet, diirfte aus einem latenten schlechten Gewissen heraus
derart allgemeine Zustimmung gefunden haben. So viel ich
sehe, kommt genau dieselbe Gestaltung sonst nur vor, wo
der Zwang zur Realerfiillung sich sittlich verbietet, nim-
lich beim Verlobnis! In Féllen ndmlich, in denen die Real-
erfiilllung aus bestimmten Griinden blof3 faktisch nicht
erzwungen werden kann, bleibt wenigstens die Ungehor-
samsstrafe 33, doch diese scheint bei Aktiondrbindungsver-
trigen allgemein ebenfalls abgelehnt zu werden. Der gene-
relle Ausschluf3 der Erfiillungsklage 34 ist aber eine Seltsam-
keit, obwohl die in den Vordergrund gestellte Begriindung
fiir dieses juristische Spaltungsirresein richtig ist: Die kor-
porative Willensbildung erfolgt in einem zeitlich fixierten
Verfahren und darf nicht dadurch verzégert und unsicher
gemacht werden, dall spéter ein Urteil auf Abgabe einer
Willenserkldrung (nfdmlich auf Stimmabgabe geméll kon-
sortialvertraglicher Pflicht) den unangefochtenen Beschluf3
umstiirzt 315, Doch bleibt noch immer die Frage, aus welchen
andern als allenfalls prozessualen Griinden eigentlich ein
solches Urteil nicht rechtzeitig zum voraus erwirkt und be-

deutsche Literatur: GroBkommentar GApow /HEINICHEN etc. AktG
114 Anm.43, HuEtck in Festschrift Nipperdey 1965 I 401 ff., RAmM,
Die Freiheit der Willensbildung, Stuttgart 1960, 73f., 81. — Ital.
Entwurf 11: Schriftlich, Maximaldauer 3 Jahre.

313 Fraglich hochstens wieder aus sittlichen Erwigungen, beson-
ders bei der ehelichen Treue.

814 PATRY l.c. 118a, vgl. HuEck (Anm.312) 407; anders GLATT-
FELDER l.c. 309aff. mit Literatur.

315 Ein Anfechtungs- oder gar Nichtigkeitsgrund liegt in der ver-
tragswidrigen Stimmabgabe nicht. :
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reits der Generalversammlung vorgelegt werden sollte316,
Wir miissen die praktische Losung dieser Frage hier offen
lassen; sie ist aber jedenfalls eine Gewissensfrage. Denn ver-
stiele jeder Erfiillungszwang gegen ein angebliches aktien-
rechtliches Fundamentalprinzip der freien Willensbildung
und Stimmabgabe, miilte auch eine vertragliche Pflicht,
zu deren Erfiillung immerhin Schadenersatz- und Konven-
tionalstrafdrohungen dréngen, rechtswidrig sein 3.

Man darf jedoch das iible Gewissen fiir wichtige unter den
geldufigen Regelungen aufgeben: Die vertragliche Bindung
des Stimmrechts — obwohl dieses meist als nicht nur unent-
ziehbar (wohlerworben), sondern als unverzichtbar (struk-
turwesentlich) aufgefal3t wird — versto3t m. E. gegen keinen
rechtspolitisch unbedingt zu verwirklichenden Grundsatz3!8;
man ist daher auch nicht auf die gingigen Beruhigungs-
argumente angewiesen, die Stimmfreiheit konne durch Kiin-
digung zuriickgenommen werden (iibrigens durchaus unge-
wil}, vgl. Anm.269), und es habe eben jeder — unter Vorbe-
halt blofl von ZGB 27 — selber zu sehen, wie er seine Inter-
essen wahre. Diese Argumente liee ich jedenfalls zugun-
sten eines vertraglichen Verzichts auf die autonome Aus-
ibung der zwingenden Kontroll- und Anfechtungsrechte
(als Gegenbeispiel zur Stimmrechtsbindung) nicht zu. — Der
Katalog moglicher Vertragsinhalte samt Lésungen und Be-
griindungen muf} hier unterbleiben. Nur der Grundsatz sei
hervorgehoben: Was nach den Gesichtspunkten von oben
lit. aa und bb®® wirklich unabéinderlich ist, ist es auch kon-

316 Dagegen KuMMER ZSR 1954 173ff., auch GLATTFELDER L. c.
317afl., der aber eine zwangsweise Stimmvollmacht als Ersatzvor-
nahme im Vollstreckungsverfahren bejaht (Rechtzeitigkeit vorbe-
halten).

317 So auch GLATTFELDER l.c. 312a, entgegen PATRY l.c. 118a.

318 EEs besteht auch kein Satz, dall der Grof3beteiligung die Chance
bleiben muB, sich gegen den uneinigen Kleinbesitz durchzusetzen.

319 Dort bei der Betrachtung der Statutengestaltung naturgemas
nicht aufgefithrt und hier zusitzlich, zur niheren Stellungnahme
vorzubehalten ist die Umgehung gesetzlicher und statutarischer
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sortialvertraglich, wihrend gegen andere Vertragsinhalte
kaum generelle Bedenken bestehen.

c¢) Aus den Erwigungen von lit. b bb ergibt sich nun aber
eine weitere ganz wesentliche Schranke der zulédssigen Typ-
abweichungen: Nachtréigliche Typabweichungen, soweit
sie in ihrer Art iiberhaupt zuléssig sein kénnen, beeintrich-
tigen regelmiBig die Stellung von Aktionéren. Zunéchst gilt
dafiir in der Kleinen wie in der Grof3en AG, dal3 Schlechter-
stellungen hochstens so weit zugemutet werden diirfen, als
eine verniinftige Weiterfithrung der Gesellschaft davon ab-
hingig ist (vgl. Ziff. 8 nachfolgend). Das diirfte auf nach-
traglich eingefiihrte Vorkaufsrechte u.dgl. selten zutreffen.
Zudem : Wéihrend stets mit Grundlagenverdnderungen ge-
rechnet werden mul}, welche im Rahmen auch einer typi-
schen AG notig werden konnen (Zweckénderung, Sanierung
u.dgl.), ist dies bei atypischen Neuerungen nicht der Fall.
Hier dringt sich auf, vom Typizitatsgedanken Gebrauch
zu machen: Wer sich — urspriinglich oder nachtréiglich — an
einer Gesellschaft bestimmten gesetzlichen Typs beteiligt,
ist in seinen Interessen geschiitzt, dall daraus keine atypi-
sche gemacht werde, bzw. aus einer bereits atypischen nicht
eine noch atypischere. Ohne damit den starren Satz aufstel-
len zu wollen 329, atypische Neuerungen diirften unter keinen
Umstinden eingefiihrt werden32, ist jedenfalls die aller-
grofte Zuriickhaltung damit zu postulieren.

Bestimmungen (Vinkulierungen, Stimmbeschrinkungen) mittels
eines Vertrags. Vgl. § 2 Ziff. ba. '

320 Er wire schon wegen der Abgrenzungsschwierigkeit nur
schwer durchzuhalten. Deshalb schlugen wir in Ziff. 5d einen de lege
lata fehlenden Katalog vor.

321 So kénnte z. B. eine nachtrigliche Vinkulierung statutarisch
durch eine (atypische) Abnahmepflicht gemildert werden (vgl. § 2
Ziff.4 gegen Ende zu ausldndischen Regelungen). Dagegen wiére
kaum etwas einzuwenden; vorausgesetzt natiirlich eine geniigende
Notwendigkeit der Vinkulierung (vgl. 1.c.; das dort zitierte Basler
Urteil trigt tbrigens unbewuBlt dem Umstand Rechnung, daB
eigentlich bereits die Vinkulierung in ihrem Wesen atypisch ist und
nachtriglich ganz besonders schonend eingefithrt werden muf).
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Diese Ordnung mul} aus dem selben Gesichtspunkt er-
ginzt werden hinsichtlich der Statutenauslegung: Auch
diese hat typengemiB zu erfolgen, also womdglich in Uber-
einstimmung mit dem typgerecht ausgelegten gesetzlichen
Aktienrecht. Eine atypische Regelung mul} klar ausgedriickt
sein, weil im Zweifel gegen sie entschieden bzw. sie moglichst
einschrinkend verstanden werden muf.

Just im Hinblick auf die Kleine AG muf} ferner unter-
strichen werden, dal3 die Auslegung der Gesellschaftsstatu-
ten nach dem Verstindnis eines zwar wie ein Richter kundi-
gen, doch in die besonderen Umstinde der Entstehung nicht
eingeweihten Menschen zu erfolgen hat; das ist anerkannt 322,
und darin liegt der notige Schutz des spiater Hinzukommen-
den323, Wo es Treu und Glauben erfordern, mag man bei der
Sinnerforschung der Statuten in mdglichst engen Grenzen
davon abweichen, so lange nur Aktionédre mit vollem Ein-
blick in die Entstehungsumstinde vorhanden sind. Doch als
Grundsatz sollte immerhin gelten, da3 Statuten abschlie-
Bend regeln und es auch unter Eingeweihten keine form-
losen Statutenbestimmungen (hochstens konsortialvertrag-
liche Einigungen) geben darf324, Mit Recht hat das Bundes-
gericht jiingst das Argument einer Kleinen AG entschieden
zuriickgewiesen, es sei wegen der besonderen Verhéltnisse
eine ungeschriebene Konkurrenzenthaltungsklausel in die
Statuten zu legen, denn die Gesellschaft habe stets unter der
stillschweigenden Voraussetzung der aktiven Mitarbeit aller
Aktionére bestanden (BGE 91 1T 298ft., 306) 3.

322 Zitate Anm. 33; vgl. ferner W. v. STEIGER ZbJV 91bis 3557,
323 Vgl. vorne Einleitung zu Zift. 6b.

324 — auch nicht Uber eine entsprechend konkretisierte sog.
Treuepflicht. Auch ScuLuEr (Anm.33) 337f. — Zu weit geht m. E.
F. v. STEIGER SAG 1952/53 179ff. mit der «Observanz» im Sinne
eines statutenerginzenden und -abdndernden Gewohnheitsrechts.
Vgl. StEcwaRT N. 298f. vor OR 620 ff., W. v. STEIGER Einl. N. 36 und
ZbJV 91bis 35511

325 Auch lange Ubung sichert z. B. einem Familienzweig das Ver-
waltungsratsprisidium nicht (StecwarT SAG 1943/44 223). Be-
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Dieser — in Tendenz und Ergebnis hocherfreuliche — Ent-
scheid fdhrt dann allerdings im Sinne strengster Typizitit
weiter, eine solche Regelung wiire nicht einmal ausdriicklich
moglich gewesen; einziges zulédssiges Element der Verper-
sonlichung sei die Vinkulierung; wer die Rechtsform der AG
wihle, habe zum Genull der Vorteile auch die Nachteile hin-
zunehmen. — Letzteresist an sich wahr, und gleichwohl bleibt
die Frage, welches Interesse oder rechtspolitische Prinzip
durch eine Statutenbestimmung des betreffenden Inhalts
verletzt worden wire.

Im selben Urteil (S.307) ist weiter gesagt, bei der Interes-
senabwégung diirfe man immerhin berticksichtigen, dal3 nur
wenige Aktionére beteiligt seien. Damit zeichnet sich viel-
leicht ab, daB3 der Satz, personliche Unstimmigkeiten unter
den Aktionéren einer Familien-AG vermdéchten keinen wich-
tigen Grund fiir die Auflésungsklage (OR 736 Ziff.4) zu bil-
den 328, nur so weit gilt, als praktisch eine verniinftige M6g-
lichkeit iiberhaupt besteht, die Gesellschaft durch Aktien-
verdulerung in personeller Hinsicht zu sanieren. Hier wiirde
ausnahmsweise kein Schutzbediirfnis miflachtet, wenn die
Auslegung des objektiven Aktienrechts nicht so erfolgte, als
ob eine typische AG zu beurteilen wére und personliche
Unvertréglichkeiten nicht existierten. Wo dagegen ein sol-
ches Schutzbediirfnis besteht, ist mit Festigkeit darauf zu
beharren, dal3 das Aktienrecht typgerecht ausgelegt werden
mufl. Auslegungshilfe ist die Vorstellung einer unpersonli-
chen, vielgliedrigen, keine andern Zwecke als Gewinnerzie-

denklich OGer Aargau SJZ 1953 295: In einer Familien-AG sei die
Abberufung aus der Verwaltung nur aus wichtigen Griinden zuléssig;
es sei in casu die frithere Kollektivgesellschaft intern beibehalten
worden (vgl. vorne Ziff.6b ee). Richtig BGE 76 II 71: Es gibt kein
Recht auf Stimmengleichheit, auch wenn bei der Griindung so ge-
wollt; 88 II 109: Keine Auslegung des Aktienrechts im Sinne einer
Pflicht zu verwandtschaftlichen Freundlichkeiten und zur statu-
tarisch nicht niedergelegten Gleichbeteiligung der Familienstimme.

326 BGE 67 II 164, Weiss Einl. N.127, 263, vgl. Botschaft
1928 54.



Alktuelle Fragen des Aktienrechts 505

lung und -ausschiittung verfolgenden Gesellschaft, d. h. einer
Publikumsgesellschaft.

7. Unsere Auffassung de lege lata iiber die Fragen der
Anpassungsfihigkeit an besondere Bediirfnisse und der Bin-
dung von Auslegung und Statutengestaltung an einen ge-
setzlichen Typus zusammenfassend, kommen wir zu
folgendem Schema:

a) In Urstatuten diirfen alle Anpassungen vorgenom-
men werden, welche weder Gliubigerinteressen noch die
offentliche Ordnung beriihren. Weil dazu aber der gesamte
Kapitalschutz im weitesten Sinne samt Publizitit sowie die
Organisation und einzelne Aktionirrechte —sofern Ausdruck
allgemeiner Rechtsgrundsétze — zéihlen, wird der groBte Teil
des gesetzlichen Aktienrechts davon erfaB3t und ist daher
unflexibel und typgerecht auszulegen.

Was davon jedoch nicht erfaflt ist, bleibt Abwandlungen
und gesetzlich unerwihnten Erginzungen zugénglich. Wer
sich an einer Gesellschaft beteiligen will, hat deren Statuten
einzusehen und kann sich nicht blindlings auf die Typizitat
berufen. Hingegen mufl er nur den objektiven Sinn der
Statuten gelten lassen, also weder die in Vertragssachen gel-
tende individuelle Auslegung, noch stillschweigende Vor-
behalte, aullerstatutarische Abmachungen oder Gepflogen-
heiten. Zur objektiven Auslegung gehort insbesondere der
Gesichtspunkt des Vertrauens in die Typverwirklichung, so
lange der auszulegende Text nicht deutlich genug ist und
noch erlaubt, im Zweifel eine typische oder moglichst wenig
atypische Gestaltung anzunehmen, also in méglichst gerin-
ger Abweichung von der durch typgerechte Auslegung des
Gesetzes ermittelten gesetzlichen Normallosung.

b) Statuteninderungen sind auf Anfechtung hin nur
mit besonders groBer Zuriickhaltung zuzulassen, wenn es
sich um die Einfiihrung atypischer Figuren handelt, denn
damit mulB3 nicht rechnen, wer sich an einer AG beteiligt,
selbst wenn diese bereits in einem gewissen Malle atypisch
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ist. Praktisch wird man sich anldfllich der Griindung uber-
legen, welcher Typabweichungen es bedarf.

c¢) Das dritte, den soeben genannten speziellen Fall zwar
mitumfassende, doch viel weitere Anwendungsgebiet der
Typizitdt ist die MaBstabbildung im Hinblick auf die An-
fechtung von Generalversammlungsbeschliissen
wegen Verletzung gesetzlicher und statutarischer Rechte.
Das sel nun noch erlautert.

8. Die herrschende Doktrin zum Minderheiten-
schutz unterscheidet zwischen 1. unverzichtbaren Rech-
ten, welche strukturwesentlich und darum zwingend sind,
und 2. unentziehbaren, sog. wohlerworbenen Rechten (OR
646) und 3. entziehbaren Rechten, welche beseitigt werden
konnen durch qualifiziertes Mehr (OR 648) oder durch abso-
lutes Mehr mit (OR 649, 658, 655) oder ohne Anforderungen
an die Priasenz (OR 703 als Regel). Wébrend ein Beschlul3,
der unverzichtbare Rechte milachtet, nichtig ist®?7, ist ein
BeschluB, der die Kategorien 2 und 3 betrifft, nur anfechtbar
(OR 706). Doch unterscheiden sich die beiden im Anfech-
tungsgrund: Im Falle der Kategorie 2 besteht er in der Wohl-
erworbenheit, im Falle der Kategorie 3 dagegen in der all-
gemeinsten, letzten Schranke des Rechtsmilbrauchs328.

Diese Unterscheidung zwischen den Kategorien 2 und 3
geht davon aus, dall die gesellschaftlichen Verhiltnisse
grundsétzlich im Belieben der Mehrheit stehen, so lange diese
nicht an die gesetzliche Struktur rithrt. Doch das Majoritéts-
prinzip als Regel wird moderiert durch Reservate der Min-
derheit, «wohlerworbene Rechte» genannt, und der Fort-
schritt bestand zunéchst in deren Aussparung; so besonders
deutlich in der englischen Judikatur,"deren Darstellung
jingst ScamitTHOFF mit der Erkenntnis geschlossen hat:

327 Vgl. Anm.301 und Text dazu. — Die Frage, unter welchen
Voraussetzungen ein Beschlufl aus formellen Griinden nichtig
statt nur anfechtbar sei, interessiert hier nicht.

328 Diese Dreiteilung wird besonders deutlich bei WEeiss, Einl.
N.163ff. und SJZ 1942/43 513 1., 529f1.
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Je verfeinerter ein Aktienrecht wird, umso mehr umschreibt
es Minderheitsrechte 329

Auch die schweizerische Entwicklung zeigt dieses Bild.
Zwar hatte schon aOR 627 I die «wohlerworbenen Rechte»
geschiitzt, doch war die Umschreibung von OR 646 als
Sicherung von altrechtlich Ungesichertem und als Erweite-
rung gedacht?®39, die aber noch immer deutlich als Ausnahme
zur Majoritiatsregel empfunden wurde, wie sich sehr schon
in der AuBBerung Aucust EGGERS zeigt, es bedeute ein «Ab-
biegen einer schnurgeraden Linie», wenn der Majoritatswille
durch Minoritéitenrechte eingeschriankt werde 331,

Was allerdings als «wohlerworben» zu gelten habe, ist
unsicher geblieben; nur die echten Gliubiger- und die Son-
derrechte, welche friiher sogar als Hauptfille der wohlerwor-
benen gegolten haben, sind von der Doktrin inzwischen aus-
geschieden worden. Und wegen der Anpassungsbediirftigkeit
einer Dauerverbindung an wechselnde Verhiltnisse mullte
notwendigerweise die Vorstellung, ein «wohlerworbenes
Recht» verschaffe einen fest umrissenen Anspruch?332, zu-
gunsten der sog. relativen Wohlerworbenheit aufgegeben
werden, was iibrigens ein gesetzliches Gegenstiick darin ge-
funden hat, da3 die unter aOR als absolut wohlerworben
betrachteten Prioritdatsrechte3?® und das Recht auf Bei-
behaltung des Zwecks (aOR 627 III) nun entziehbar gewor-
den sind (OR 648, 655). Wollte man aber an der genannten
Vorstellung festhalten, blieben als sog. absolut wohlerwor-

329 ScumITTHOFF, The Rule of the Majority and the Protection
of Minority in English Company Law, Festschrift Sraffa, Padova
1962, 661 ff., Zitat 682.

330 Vgl. die Kommentierung von aOR 627 I und 629 durch
Bacumann, 1915. Allerdings verbanden sich in der Expertenkom-
mission mit den «wohlerworbenen Rechten» sehr verschiedene Vor-
stellungen (Prot. 213T1.).

331 EGGER SJZ 1924/25 366.

332 Ursprunglich galt als «wohlerworben» nur, was unter keinen
Umstinden entziehbar war; deshalb z.B. zdhlt Botschaft 1928 28
das Bezugsrecht nicht dazu.

333 BaAcHMANN aOR 627 N. 2¢, 4. Abs.
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bene Rechte nur noch so diirftige und elementare im Sinne
einer Art Stammrechte iibrig, dal} sie oft bereits bei den
strukturwesentlichen, unverzichtbaren eingereiht werden
miissen (wie sogar mehrere der in OR 646 III als wohlerwor-
bene aufgezidhlten Rechte), und dal} sich von den mitglied-
schaftlichen Vermdégensrechten einzig der Kern als erosions-
resistent erweist: Das Recht auf Gewinnstrebigkeit zugun-
sten der Aktionire. —Dierelativierten wohlerworbenen Rech-
te jedoch wurden nun geméil} Gerichtspraxis wieder derart
durchlassig fiir das Majoritéatsprinzip, daf3 ihre angebliche
Verletzung nur noch auf Willkiir iiberpriift wird (vorne § 3
Ziff.4a) und sich ihr Schutz kaum mehr vom Schutz der
Rechte der Kategorie 3 vor offenbar(st)em Rechtsmif}-
brauch 3** unterscheidet. Durch diesen Niveauabfall verliert
der Ubelstand an Bedeutung, daB3 von praktisch wichtigsten
Rechten nicht feststeht, ob sie zu Kategorie 2 oder 3 zih-
len 335,

Wenn aber auf die Relativierung nicht ernstlich zuriick-
gekommen werden kann und die Zugehorigkeit zu den
«wohlerworbenen» Rechten nicht begrifflich bestimmbar ist,
sondern so gut von einer Interessenabwigung abhéangt336
wie der Entscheid iiber die Relativierung oder den Rechts-

334 So verlangen etwa Weiss Einl. N.173ff. und ScHLUEP
(Anm. 33) 31711., dal} sich die Mehrheit ungerechtfertigte Sondervor-
teile verschafit oder ermdglicht haben miisse oder im Gegensatz zur
Minderheit anderswie auf ihre Rechnung kommen koénne. — Diese
Konsequenz ist unter der herrschenden Auffassung vom Mehrheits-
prinzip unvermeidlich, denn dann ist eine Maflnahme, die alle und
damit auch die Mehrheit trifft, durch deren Willen gerechtfertigt,
und einen allfdlligen Zweifel zerstreut das Bundesgericht damit, die
«Beteiligten» vermdchten am besten, das Gesellschaftswohl zu
erkennen (vorne bei Anm.174a).

335 Das gilt namentlich vom Recht auf freie Aktieniibertragung
gegeniiber nachtriglicher Vinkulierung. Als Exponenten verschie-
dener Meinungen: A. WieLAND SAG 1952/53170; ScHucANY OR 646
N.6 D a; GurL SAG 1940/41 30; BUrae1 N.13 vor OR 683 ff. und das
in Anm.115 zitierte Urteil.

336 Auch ScHLUEP (Anm.33) 3531fl. als Essenz seiner Untersu-
chungen zu Begriff und Kasuistik. Vgl. BGE 51 11428, 61 I1175. Die
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miflbrauch, scheint mir, unser dogmatisches Bezugssystem
des Minderheitsschutzes sei zu kompliziert, weil Gleich-
artiges geschieden werde.

«Wohlerworben» ist, was vor nachtriglicher Rechtsédnde-
rung Bestand hat337; «relativ» im Sinne von «antastbar»
u.dgl. kann es eigentlich nicht sein. «Relativ wohlerworben»
meint nur, das derart gekennzeichnete Recht sei fiir den
einzelnen Aktiondr so besonders wichtig, dal3 ein gegenldu-
figes Bediirfnis nicht leicht die Oberhand gewinnen diirfe.
Nun gibt es aber Rechte, welche fiir den Aktionér minde-
stens ebenso wichtig und fiir sein Mittun sogar entscheidend
sein konnen, wie anerkannte wohlerworbene, doch werden
sie dadurch den entziehbaren zugeordnet, dall das Gesetz
die Abanderlichkeit ausdriicklich erwahnt; zu denken ist in
erster Linie an die Prioritdtsrechte. Dall Abénderbarkeit
nicht vollige Wehrlosigkeit bedeutet, sondern die Anfech-
tungsklage moglich bleibt, ist zwar anerkannt 3, doch fehlt
auch ein Grund, die Klage nach andern Malistiben zu be-
urteilen, als wenn z.B. die Hohe der Tantiémen in einem
Gewinnverteilungsbeschlull wegen Verletzung des (relativ)
wohlerworbenen Rechts auf Dividende angefochten wird. —
Wir schlagen also vor, die Kategorien 2 und 3 zusammen-
zulegen und der Erwdhnung «wohlerworbener» Rechte im
Gesetz keine prizisere Bedeutung zuzumessen, als daf3 der
Gesetzgeber den Finger auf die Notwendigkeit eines — je
nach Bedeutung und Eigenart des betreffenden Rechts
variabeln — Minderheitenschutzes gelegt und als Wegleitung
einige wichtige I'dlle hervorgehoben habe, und ferner schla-
gen wir vor, aus der ausdriicklichen Erwidhnung der Ab-
dnderbarkeit bestimmter Rechte nicht zum Uberflu zu
schlieBen, die Mehrheit sei in diesen Fallen bis an die Grenzen
des Unanstidndigen omnipotent, ja dies sei insbesondere

Frage, ob der Begriff nicht fallen gelassen werden konnte, ist von
JAgaG1 ZSR 1956 103 fi. gestellt worden.

337 Vgl. SchiT ZGB 1.

338 Aus OR 706 II wird mit Recht nicht e contrario geschlossen,
in andern Fillen gelte ZGB 2 nicht.
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sogar dort der Fall, wo der Gesetzgeber durch ein erhdhtes
Quorum die erhohte Tragweite des BeschluBinhalts eigens
betont habe; es liege der Schutz des Einzelnen — Willkiir
vorbehalten — stets nur darin, dall das Quorum (aber eben
blof3 eine Mehrheit!) iiberhaupt erreicht worden sei?3°. Viel-
mehr meinen wir, die gesetzlich erwihnte Abédnderbarkeit
heille nur, dal3 die Interessenabwiigung nicht zur Unabén-
derlichkeit fiihren diirfe (was etwa bei der Zweckédnderung
nahe lige #4%) und dafl mit dem allféllig qualifizierten Quorum
eine zusitzliche Schutzvorkehr priaventiv vorgeschaltet
sei34, Wenn wir sodann annehmen, die weitere Uberpriifung
im Anfechtungsprozel3 habe nach gleichartigen Grundsitzen
zu erfolgen, und die Intensitit des Schutzes variiere nicht
gemill einer Kategorienzugehorigkeit (abgesehen von der
Kategorie 1), sondern nur mit Ricksicht auf Bedeutung und
Eigenart der beeintrichtigten Rechtsposition?*? und auf die
konkreten Umsténde, glauben wir, dem Gesetzestext keinen
Zwang anzutun und ihm — bei recht dunkler Materialien-
lage — einen einfachen und guten Sinn zu geben.

Doch bleibt die I'rage der MaBstabbildung. Dafiir
nun sollte die Tatsache, dal} sich eine Mehrheit fiir den ange-

339 So JAGaI, Etudes Carry 1964, 84, 93.

310 Dal} der Zweck blo3 wegen OR 648 nicht wie ein relativ wohi-
erworbenes Recht geschiitzt ist und eine Abéinderung nicht auf tiber-
wiegende Notwendigkeiten gepriift wird, ist m. E. das Musterbei-
spiel fiir die Verfehltheit der Trennung der Kategorien 2 und 3, und
BGer SAG 1964 130f1. bietet die Illustration dazu.

34 EuceN HuBER hat iibrigens die einem qualifizierten Quorum
unterworfenen Rechte zu den «wohlerworbenen» gezihlt: Entwurf I,
Marginale zu Art.707/8; im Bericht S.107 nahm er sogar noch Art.
709 (qualifizierte Prisenz) dazu.

342 Mit diesem Terminus soll gesagt sein, dal wir uns auf die Frage
nicht einlassen wollen, wo uberall es sich gemill (keineswegs ein-
deutiger) Doktrin um subjektive Rechte handelte. Wir glauben, in
einer Gesellschaft diirfe sich ungeachtet dessen jeder Gesellschafter
grundsitzlich zur Wehr setzen, wenn seine LLage verschlechtert wird.
Nur hat er je nach dem Grund der Verschlechterung sehr unter-
schiedliche ProzeBaussichten.
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fochtenen Beschlufl habe finden lassen®*3, ohne Bedeutung
bleiben. Es sei dafiir auf § 3 Ziff.4a und b verwiesen, wo
auch ein Vorbehalt zugunsten des Ermessens im Rahmen
des objektiv Richtigen angebracht worden i1st3!4, eines Er-
messens aber, das sich nicht nur vor «Unsachlichem» und
«Vernunftwidrigem» zu hititen hitte, sondern auch vor
allem «etwas Befremdenden»3%, wie etwa dem Unterlassen
der héchstmoglichen Schonung und Gleichbehandlung.

Zur Malstabbildung beniitzt die h.M. mit Vorliebe das
«Unternehmensinteresse», sel es als Auswirkung der fran-
zosischen Theorie der «Institution»34¢ oder der deutschen
Theorie des «Unternehmens an sich», welch letztere nach
dem Ersten Weltkrieg unter einer geméBigt kollektivisti-
schen Ideologie biirgerlich-fortschrittlicher Prigung und
einer Neigung zu einem starken, von den ldstigen Aktionédren

313 Die in Anm. 177 und 339 zitierten Autoren erkennen der Mehr-
heit besonders deutlich eine primire Bedeutung zu. SCHLUEP
(Anm.33) 257 nimmt ein absolut wohlerworbenes Recht auf Bei-
behaltung des Mehrheitsprinzips vor nachtriglicher statutarischer
Schwichung an. — Aus der Praxis vor allem BGE 67 II 166, 69 II
256ff., 71 1 188 («In einem demokratischen Rechtsstaat mull auch
fiir das korporative Leben der Grundsatz .... des Mehrheitsent-
scheides gelten...»), 72 II 298. — WURDINGER, Aktienrecht, Karls-
ruhe 1959, 14, 43.

344 Sobald anerkannt wire, dafl eine weitergehende Rechtferti-
gung des Mehrheitswillens gegen den Sinn einer Gesellschaft ver-
stoBt, miilte auch die nicht «offenbare» Schiadigung (OR 706 II)
auf diesen Ermessensspielraum eingeschrinkt werden.

345 Ygl. die Zitate aus Urteilen 1. c.

346 DygulT, Hauriou. Ubersichten z. B. bei W. v. STEIGER ZbJV
91bis 337 1. und bei ZumsTEIN, Du caractére institutionnel de la
société anonyme — Etude des droit suisse, Diss. Lausanne 1954, der
diese These auch fiir uns nutzbar machen mdchte. Die wichtige
Abhandlung von Hauriou «La théorie de l'institution et de la
fondation», 1925, ist kiirzlich in deutscher Sprache erschienen (Die
Theorie der Institution, Berlin 1965). Ferner BArRmMaANN, Die Willens-
bildung in den europiischen Aktienrechten, Jurist. Studiengesell-
schaft Karlsruhe Nr.58/59, 1964, 241i. SicauT (Anm.297) sieht in
der GroBen AG eine Institution mit eigenen Interessen, in der Klei-
nen AG dagegen nicht (S.218).
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emanzipierten Management entstanden ist347, sei es endlich
in Anlehnung an die Wertantinomien in der Rechtsphilo-
sophie Gustav RapsrucHs durch Zuerkennung eines Vor-
zugs an den «transpersonalen» Werkwert, der von schwei-
zerischen Aktienrechtsautoren allerdings als versohnendes
«Ausgleichsprinzip» adaptiert worden 1st 318,

317 Dazu in neuerer Zeit mit Nachweisen etwa WIETHOLTER
(Anm. 140) 38ff., MESTMACKER (Anm.367) 13ff., ZOLLNER (Anm.
353) 67fI. Schweizerische Belege in Anm.1la a.A. und bei WEIiss
Einl. N.149ff.; BGE 51 II 429: «Entwicklungstendenz ... die im
Interesse des Verbandes auf eine Beschrinkung ... der wohlerworbe-
nen Rechte geht»; FEnR, Festschrift Wieland 1934, 73: «Wohl der
Gesellschaft», statt «kleinlicher» Aktionérinteressen, als Ausdruck
«dynamischen Rechts».

318 ByrG1 N.14 vor OR 660/97, ScHLUEP (Anm. 33) 362 f1., 399 f1.
Der Verfasser verweist auf seine Kritik in ZbJV 1959 375 ff. und auf
die in Anm.252 zitierte Replik von ScurLugep. Dieses Referat ist
nicht der Ort fiur eine Duplik, zumal sie wesentlich Wiederholung
wire, und es sei nur das Notigste bemerkt: Der Verfasser hat die
Transformation in ein «Ausgleichsprinzip» nie iibersehen, hilt diesen
«Ausgleich» aber in seinen praktischen Folgen fiir einseitig und als
«Prinzip» fiir umso gefihrlicher, als das Bewultsein der Wertantino-
mie eliminiert ist, sobald ein Wertungsgesichtspunkt zum Aus-
gleichsprinzip erklart wird. Also wird der Richter eben doch ange-
leitet, mindestens im Zweifel dem Unternehmensinteresse den Vor-
rang zu geben, was als Leitbild zumindest irrefithrend ist. Da sich
solche Leitbilder von ihren Urhebern emanzipieren und das darin
enthaltene einpridgsame Schlagwort (hier: Unternehmen) verabso-
lutiert die Oberhand gewinnt, hiilfe es nichts, dafl man an der
Quelle (ScuLuEP l.c. 400-402) liest, dall der Schutz des «Unter-
nehmens» stellvertretend fiir das Bestreben verntiinftiger Aktionéire
oder auch fiur «Gesellschaftszweck» stehe, womit sich theoretisch
der Abstand zum Verfasser allerdings betrichtlich mindert, doch
dessen Hauptbedenken iibrig 1468t, da3 z. B. im Streit um Ausschiit-
tung oder massivste Reservestellung dem Aktionir keine Hoilnung
bleibt, so lange ihm als berechtigtes Ziel die Unternehmenssiche-
rung zugewiesen ist (also: keine Reserve kann zu viel sein), statt nur
als ein Mittel zur Erfiillung eines individualistischeren (wenn auch
nicht individuellen) Beteiligungszwecks. Auf die Charakterisierung
des letzteren mul} das Leitbild den Akzent setzen und den dadurch
andeutungsweise umschriebenen legitimen Egoismus der Beteiligten
positiv hervorheben, wogegen «Unternehmenssicherung» anzudeu-
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Diese MaBlstabbildung ist zunéchst begreiflich, weil die
konkreten, oft unter sich divergenten Interessen der Aktio-
nére dazu nicht taugen. Auch das Wohl der Aktiondrgesamt-
heit kennt man nicht, weil es mangels tatséchlicher Uberein-
stimmung nur ein wohlverstandenes, also gewertetes sein
konnte und der Wertmalstab eben fehlt. Dann bleibt
scheinbar nur das aus dem Zusammenschluf3 entstandene
Werk, das Unternehmen, wo nun endlich ein einheitliches
Interesse gefunden ist, das man tiberdies praktisch einiger-
mafen ermitteln kann.

Gleichwohl halte ich dies fiir verfehlt349, SchlieBen sich
Private gesellschaftlich3!® zu einer AG zusammen, wollen
sie regelmiflig ihre Mittel nicht einer Art Stiftung widmen,
welcher sie den Zweck moglichst sicherer Erhaltung eines
Unternehmens setzen, um dann in die Stellung von Destina-
taren zuriickzusinken, die abzuwarten haben, ob dieser
Zweck auch noch etwas fiir sie abfallen lasse. Vielmehr be-
stimmen sie mit dem Zweck im Sinne von OR 648 den Wirt-

ten scheint, Egoismus wire unanstiandig; gefordert sei vielmehr
entsagungsvolle Hingabe an das geschaffene Werk. — In seinen
neusten Arbeiten (Anm.1a) ld3t BUrac1 den transpersonalen Werk-
wert wieder etwas zuriicktreten (vgl. schon SAG 1956/57 86 und
N.79ff. vor OR 698/731) und verstéirkt den individualistischen Ge-
sichtspunkt; er postuliert u.a. eine geringere Relativierung der
wohlerworbenen Rechte. Doch sieht er Individuum und Kollektiv
als natiirlich interdependent nicht in einem gegensitzlichen, son-
dern «polaren» Verhiltnis und mdéchte sie in ein «moglichst harmo-
nisches Gleichgewicht» bringen (besonders Expo-Festschrift 211f.,
Etudes Carry 15f1.). Da die «dualistisch vereinfachte Interessen-
abwigung der strukturellen Vielschichtigkeit ... nicht gerecht wer-
den» konne, miifite die Interessenlehre entsprechend der «gesamt-
heitlichen Denkweise der Gegenwart» tiberpriift werden (Etudes
Carry 211., 23f1.).

349 Zum folgenden etwas ausfithrlicher der Verfasser in ZbJV
1959 376 1I.

84%a Im Sinne des folgenden handelt es sich um eine Gesellschaft
ungeachtet der dogmatischen Kontroverse um die Natur des Griin-
dungsakts und das Verhiltnis Korporation — Gesellschaft. Dariiber
etwa W. v. STEIGER ZbJV 91bis 334 fi., BARMANN (Anm. 346) 7fT.
Vgl. BGE 69 11248 («im Kern» Gesellschaft ; « Zweckgemeinschafty).

33
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schaftszweig, in welchem sich die Gesellschaft im Zweifel
gewinnstrebig (OR 620 III; sog. Endzweck) in ihrem, der
Aktionédre, Interesse zu betitigen hat. Das Interesse der
Aktionére konvergiert im Gesellschaftszweck i.w.S., nicht
im Unternechmen als Mittel dazu, und mit Recht nimmt
OR 706 II Bezug auf den «Gesellschattszweck», nicht auf
das Unternehmensinteresse 3. Die Griinder denken sich den
Gesellschaftszweck als ithren Zweck, und sie ordnen zwar
ihre momentanen individuellen Interessen diesem Zweck
unter, doch bedeutet dies nicht, die Korporation entwickle
im Innenverhiltnis eigene Interessen 35,

Damit ist der Ansatz zur MaBstabbildung bestimmt, und
fiir die Ausformung scheint mir nun wieder die Typizitit
fruchtbar zu werden: Typisch ist es fiir eine AG — ob klein
oder grol3 —, wenn die «anonymen» Gesellschafter von der
Gesellschaft nichts anderes erwarten als Anlage und Ertrag,
ihr also diesen Zweck i.w.S. setzen. Sofern die Gesellschaft
nicht statutarisch anderen Zwecken — vor allem Konzern-
zwecken — dienstbar gemacht worden ist (was ich auch tuber
den Fall von OR 620 III hinaus fiir ohne weiteres zuléssig
hielte, so lange die zwingenden Vorschriften eingehalten blei-
ben), hat sie sich pflichtgemil} so zu verhalten, dal3 diese
Erwartung optimal gerechtfertigt wird. Derart konkretisiert
sich der Zweck mangels deutlicher statutarischer Abwei-
chung.

Diese Typizitit kann in ein praktisch brauchbareres,
weil noch plastischeres Leitbild des typischen Aktionéirs
umgeformt werden3%2: Der typische Aktionir ist der ge-

350 EGGER ZSR 1926 35 und 41: GV hat ihre Befugnisse als Organ,
zur Forderung des Zwecks (was dann EGGER aber mit dem Gedeihen
des Unternehmens konkretisiert: Anm. 1a).

351 Daf} sie juristische Person ist, bedeutet eine Mallnahme juri-
stischer ZweckmiBigkeit hinsichtlich der externen Stellung und der
Organisation.

3512 Djeses Verfahren ist nicht singulir; vgl. z. B. BGE 76 II 73:
Wohlverstandenes Interesse der Aktionéire = wie es ein verstidndi-
ger Aktionir ansihe.
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winnstrebige, nicht der sachleistungs- oder machtstrebige,
aber auch nicht der nur auf kurzfristigen Spekulationserfolg,
sondern tiberdies auf eine wertbestindige Anlage bedachte.
Wessen Ziele anders geartet sind, der mag zwar gleichwohl
Aktionér sein, kann jene jedoch nicht durchsetzen.

Damit wird allerdings die herrschende Auffassung ver-
neint, dall der Aktionir seine Stimmkraft grundsitzlich zu
jedem personlichen Ziel einsetzen diirfe?2, Dafl der Stimm-
ausschlull wegen Interessenkollision auf die Fille von OR
695 beschrinkt und eine etwas weitergehende Bestimmung
in Art.693 III Entwurf I11353 gestrichen worden ist, besitzt
seinen guten Sinn nicht in der genannten Auffassung, son-
dern darin, da@3 die méglichen Interessenkollisionsfille nicht
enumerativ erfabar sind und zudem sehr leicht verdeckt
werden konnen, und daf3 anderseits aus einer Generalklausel
weit groBere Ubelstinde als Vorteile drohten: Querulatori-
sche Minderheiten in Gesellschaften stabiler Mehrheit ver-
mochten das Gesellschaftsleben mittels Anfechtungen zu
einem dauernden Provisorium werden zu lassen, ohne daf3
die richterliche Priifung iiber die Interessenkollision hinaus
zum Thema reichen durfte, ob nicht gleichwohl pflichtgemaf
entschieden worden sei.

Unsere Annahme, es bestehe eine Pflicht zur Stimmrechts-
ausiibung im Sinne des typischen Aktionérs, derart, dal3 ein
nicht pflichtgemédBer Mehrheitsentscheid anfechtbar sei,
wird mit dem Hinweis bestritten, es fehle in der AG — anders
als bei Personengesellschaften — eine «Treuepflichty des

352 BGE 83 II 64 (Rechtsmiflbrauch vorbehalten), SIEGWART
Einl. N. 81, ScHLUEP SAG 1960/61 141, WEeiss Einl. N.162, HuEeck,
Gesellschaftsrecht, Miinchen 1959, 157; anders in der «théorie de
I'institution» (Anm. 346), z. B. RosseT (Anm. 1a) 134.

333 Vgl. dazu die Materialien in BGE 83 II 64, ferner Botschaft
1928 44, EGGER ZSR 1926 25 1., vgl. aOR 610 IV.—Als weitergehende
ausldandische Regelungen vgl. deutsch. AktG 136 I und vor allem
Codice civile 2373 (Generalklausel). — Zum deutschen Recht sehr
ausfuhrlich ZoLLNER, Die Schranken mitgliedschaftlicher Stimm-
rechtsmacht, Miinchen 1963.

33*
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Aktionérs?3%4. — Nun kann man aber in keiner Gesellschafts-
form die Annahme einer Verpflichtung der Gesellschafter auf
den Gesellschaftszweck i.w.S. entbehren, denn sie liegt im
Wesen der Gesellschaft; nur besitzt sie je nach Gesellschafts-
form ganz verschiedenen Inhalt. Man kann dies durchaus
«Treuepflicht» nennen und sie — wenn man will — auch hinter
unserem Vorschlag sehen, doch sollte dieser Begriff bei der
AG vermieden werden, da er erfahrungsgeméll sogleich zu
Uberspannungen verleitet. Bei der AG fehlt eine Pflicht zu
Nichtstorung oder positiver Férderung der gesellschaftlichen
Geschifte3s%; die «Treue» beschrinkt sich auf die diirftigen
Anforderungen, die man an das Verhalten eines typischen
Aktioniérs stellen darf und mul.

Damit ist die Begriindung unseres Vorschlags aus dem
Wesen des gesellschaftlichen Zusammenschlusses abge-
schlossen. Der vorgeschlagene Mal3stab 356 gilte fiir jede Ver-
dnderung der gesellschaftlichen Situation — soweit iiber-
haupt verdnderbar —und bedeutet nicht etwa eine Konkreti-

354 Jber die verschiedenen Auffassungen iiber die Treuepflicht
vgl. etwa Weiss Einl. N.162ff., 177fl., ScHLUEP (Anm.33) 3291f.,
A.Hukck, Der Treuegedanke im modernen Privatrecht, Miinchen
1947.

355 BGE 91 1I 304. — Man beruft sich vor allem darauf, wenn fir
atypische Tatbestidnde Korrekturen des Aktienrechts gesucht wer-
den (GLATTFELDER ZSR 1959 257a). — Im Sinne einer verstidrkten
Treuepflicht: W. v. STEIGER, Uber die Verantwortungen des Haupt-
aktiondrs, Ius et Lex, Festschrift Gutzwiller 1959, 699 fi.

36 In dessen Rahmen bleiben auch heute beachtete Gesichts-
punkte relevant; so die besonders bei Kapitalverinderungen wich-
tigen Grundsitze der Schonung (in BGE 86 II 851. allerdings sehr
weitherzig angewandt) und der Gleichbehandlung. Zur letzteren
BGE 91 II 301, 69 II 246fI. (richtigerweise als Folgerung aus der
Natur der Gesellschaft), PATry, L’égalité des actionnaires dans la
S.A., Sem.jud. 1963 81ff., mit Literatur, zu ergdnzen WEgiss Einl.
N.185f1. (beide Autoren bezeichnen mit der heute h. M. die Gleich-
heit nur als Konkretisierung von ZGB 2 II). Als neuere Abhandlun-
gen iiber den privatrechtlichen Gleichheitssatz G. Hueck (Miinchen
1958), Byprinski (Bd. I/1 der Verhandlungen des osterr. Juristen-
tags 1961 ; dort bes. S.46ff. iiber Gesellschaften), MEYER-CORDING
(Festschrift Nipperdey 1965 I 537), WIETHOLTER (Anm.140) 103 1.
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sierung des RechtsmiBlbrauchs, denn dieser wire ja nur als
MiBbrauch eines — hier abgelehnten — Rechts der Mehrheit,
ihren Willen durchzusetzen, denkbar. Vielmehr handelt es
sich um einen Malistab der Gesetzes- und Statutenausle-
gung, der also die gesellschaftlichen Rechte bereits ermitteln
hilft357, und er erlaubt in starkem Mafle zu wahren, was
heute unter dem «Gesellschaftsinteresse» verstanden wird,
nidmlich die langfristige Bestandssicherung. Wo das «Unter-
nehmensinteresse» als Inbegriff der durch den Zweck recht-
lich geschiitzten Individualinteressen verwendet wird, ist
der Sache nach nichts einzuwenden 3%8; gefdhrlich ist aber,
daBl beim Gebrauch dieses Begriffs leicht der Zusammenhang
mit seinem Ursprung verloren geht und ein Interessentriger
erscheint, den es von Rechts wegen nicht geben darf. Dies
falscht dann die richtlinienhafte Entscheidungsmaxime und
vermag auch praktisch zu verfehlten Resultaten zu fiihren.

Ohne dies hier an einzelnen Anfechtungsfillen zeigen zu
konnen 3%, sei deutlich ausgesprochen, dall unsere These
keineswegs zu einem Umsturz der Anfechtungspraxis fiihrte.
Auch unter den bekannten Bundesgerichtsentscheiden wéa-
ren nur wenige anders ausgefallen, und zwar iiberwiegend
solche, die bereits unter geltenden Grundsitzen als «spitz»
empfunden werden muf3ten; denn es stand ja hinter den m. E.
diskutabeln Formeln der sogenannten Motive als wirksames
Motiv das Rechtsgefiihl erfahrener Richter. Immerhin
bringt der Ersatz der Kriterien des Mehrheitswillens und des
Unternehmensschutzes durch dasjenige des typischen Ak-
tiondrs eine Verlegung des Blickpunktes und damit der Per-
spektive mit sich: Statt dal3 der Urteilende vom Unterneh-
men (und von der im Zweifel mit ihm identifizierten Mehr-
heit) her blickt und fast zwangsldufig dazu neigt, es gegen

357 Die Frage, was «offenbarer» Rechtsmiflbrauch sei (ZGB 2 II),
stellt sich nicht.

368 So sehr deutlich auch WALDER, Unternehmer- und Publi-
kumsaktionire, Diss. Ziirich 1955, 29.

359 Vgl. die Durchfiithrung fiir das Dividendenrecht: BArR ZbJV
1959 389 fi.
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die Zumutungen des Aktionérs vis-a-vis in Schutz zu neh-
men, wird nach unserer These vom Aktionir her geblickt,
und obwohl dessen Interessen rechtlich nur geschuitzt wer-
den, soweit sie sich mit denjenigen eines typischen Aktionérs
decken, diirfte eine solche Leitlinie — mag sie so wenig prizise
sein wie die geltende — wesentlich dazu beitragen, jene ak-
tionarfreundlichere Atmosphire zu schaffen, welche zur
Forderung des Aktienbesitzes heute als niotig gilt und zudem
eine zeitlose Rechtfertigung aus dem Gesellschaftsgedanken
erfahrt 360,

Dieses streng privatrechtskonform gewonnene Ergebnis
kann ndmlich nicht als unzeitgemill verworfen werden 36!:
Ob der volkswirtschaftlichen Bedeutung vor allem der Gro-
Ben AG mit aktiengesetzlichen MalBnahmen zugunsten
offentlicher Interessen Rechnung getragen werden sollte, ist
jiingst wieder in der deutschen Revisionsdebatte zur Sprache
gekommen, doch schlieBlich verneint worden, weil die gel-

360 Die Zuwendung zu unserer These setzte praktisch weniger
ein dogmatisches Umdenken voraus, als dal die Richter die Scheu
iiberwinden, geschiftliche Entscheidungen zu treffen und an die
Stelle eines fragwiirdigen Beschlusses einen Entscheid zu setzen,
dessen objektive Richtigkeit allerdings bestreitbar bleibt. Doch gilt
dies ohnehin fiir die meisten gesellschaftlichen Vorginge, und das
Richtigere ist noch immer besser als das knapp nicht Willkiirliche.
Der Eingriff in Gesellschaftsangelegenheiten ist dem Richter ge-
setzlich iiberbunden, und diesen Auftrag sollte er auch nicht blof3
durch Vernichtung des Beschlusses erfiillen, sondern durch eine
positive Festsetzung, sobald nicht angenommen werden mul}, im
Falle erfolgreicher Anfechtung miilte die Gesellschaft die Situation
von Grund auf neu iberpriiffen. Wihrend das Bundesgericht die
positive Festsetzung schon weit von sich gewiesen hat (BGE 86 II
163), ist es zuweilen doch dazu geschritten: BGE 84 II 555 (Reduk-
tion des Verwaltungsratshonorars), 86 II 86 (Teilaufthebung eines
Herabsetzungsbeschlusses). Sehr zuriickhaltend PaTry, L’action en
annulation des décisions de l’assemblée générale, in Nr.19 der
Mémoires publiés par la faculté de droit, Genéve 1964; SCHLUEP
(Anm. 33) 297 1.

361 Daf3 das «dauernde Gedeihen des Unternehmens» in OR 663 I1
und 674 II keinen bedingungslosen Unternehmensschutz meint, hat
der Verfasser in ZbJV 1959 389 1ff. darzulegen versucht.
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tende Wirtschaftsverfassung und Eigentumsordnung, in
welche die herkommliche Struktur der AG eingepalit ist,
Ergebnisse verspricht, welche auch das Gemeininteresse
befriedigen®62. [.6st man das Unternehmen von den Aktio-
niren mit der Begrindung, es habe noch auf andere Seiten
hin Pflichten zu erfiillen, emanzipiert man in erster Linie die
Verwaltung von jeglicher realer Verantwortung — so lange
keine Staatsaufsicht in die einladende Leere tritt. Die Theo-
rie des « Unternehmens an sich» ist in Wahrheit eine Theorie
der «Verwaltung an sich» und erdffnet den «gesellschafts-
rechtlichen Konkurs der AG»383. Sie erklirt in exaltierter
Weise zum Gesollten, was zwar als Sein — teils aus betriebs-
wirtschaftlicher Notwendigkeit, teils als Folge der Kon-

362 Als kleine Auswahl: Die in Anm. 233 zitierten Publikationen
des Deutschen Juristentags (besonders 1951 das Referat von Rai-
SeER); aus der Festschrift Schmidt, Berlin 1959: Strauss, Aktien-
recht und Wirtschaftspolitik, ReEinnarDT, Aktienrecht und Eigen-
tumsordnung; Marburger Aussprache zur Aktienrechtsreform 1959:
STRAUSS zur Aktiondrstellung, VALLENTHIN zu Aspekten des Kapi-
talmarkts; Hueck, Gedanken zur Reform des Aktienrechts und des
GmbH-Rechts, Berlin 1963; Strauss, Grundlagen und Aufgaben
der Aktienrechtsreform, Tiibingen 1960, FiscHER, Die Reform des
Aktiengesetzes, AcP 1955 181 ff.; aus den Materialien vor allem die
Einleitung der Begriindung zum Regierungsentwurf und die Bera-
tungen im Bundestag. Uberblick in gréBerem zeitlichem Rahmen
und tiber weitere Literatur auch bei MESTMACKER (Anm. 367) 201f.,
bes. 34 ff., WIETHOLTER (Anm. 140) 25f1., 35f1., ZGLLNER (Anm. 353)
17f1., bes. 52f1. Vgl. ferner die Literatur zur Arbeitnehmerbeteili-
gung in § 4 Zift.5. — Uber die Frage, wie sich eine starke Einschrin-
kung der Aktionirrechte mit der Eigentumsgarantie vertriige, vgl.
Begriindung zu Regierungsentwurf 200 (betr. Arbeiter-Gratisaktie)
und die Kontroverse zum «Feldmiihle-Urteil» (BVerfGE 14 Nr. 30),
z.B. die beiden Schriften von FECHNER/SCHNEIDER, Verfassungs-
widrigkeit und Rechtsmibrauch im Aktienrecht, Tiibingen 1960
und 1962 (betr. staatl. Forderung konzernistischer Minderheits-
benachteiligungen).

363 WIETHOLTER (Anm.140) 41. — Bewullt so VErRpDAM-Bericht
(Anm.15) 24: Verwaltung als «Mittelfigur» zwischen Kapital und
Arbeit. Reprisentativ auch Goyper, The Responsible Company,
Oxford 1961. Ubersicht iiber weitere, auch amerikanische Literatur
dariiber: WiETHOLTER l.c. 191f., 2511., 38 1., 131 f.
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struktionsschwiche der AG — unbestreitbar ist364, doch
rechtlich moglichst in Grenzen gehalten werden miil3te.
Anders nur, wenn man es auf eine profunde Systeménde-
rung abgesehen hat. Das kann sich in menschlich sehr an-
sprechenden Sitzen niederschlagen, wie: Die Aktionére,
welche nur «totes Kapital reprisentieren», haben zuriickzu-
treten vor dem Menschen, «der durch seine Leistung dem
Kapital die Krifte abringt»®$®. Doch mufl man sich niich-
tern fragen, wohin solche diffuse menschenfreundliche
Ideen fithren, und ob man die Konsequenzen wolle. Ahnliche
Bedenken waren schon zur Arbeitnehmerbeteiligung anzu-
bringen (§ 4 Ziff.5); diese findet natiirlich in der Theorie vom
«Unternehmen an sich» einen entscheidenden Ansatzpunkt.
Jedenfalls aber hohlt eine LLosung von der oben entwickel-
ten Art das Unternehmen keineswegs aus und gefihrdet
keine wettbewerbswirtschaftlich gerechtfertigten Arbeits-
pliatze. Zureichende LLohne und Sozialleistungen sind not-
wendige Kosten, und selbst weitere Aufwendungen zur Er-
zielung einer zufriedenen Arbeiterschaft und das zeitweilige
Durchhalten der eingearbeiteten Arbeitskrifte werden
durch das typische Aktionérinteresse an einer langfristigen
Anlage gedeckt3¢¢. Hingegen zieht eine solche Losung die
Grenze klar zum Tatbestand, dal ein Unternehmen end-
giiltig seine Wettbewerbsfiahigkeit eingebiifit hat und ent-

364 Zu den faktischen Beteiligungs- und Herrschaftsverhiltnissen
und soziologischen sowie wirtschaftlichen Aspekten mit weiteren
Angaben siehe neben der in Anm. 362f. und 136 zitierten Literatur
noch etwa: HormanN, Wandlungen und Tendenzen in der Macht-
stellung und Zusammensetzung der Verwaltung privater Aktien-
gesellschaften, Diss. St. Gallen 1954 ; MAHLER, Die Entwicklung der
Willensbildung in deutschen Aktiengeselischafien in den letzten
Jahrzehnten, Diss. Kdéln 1957; KUTZENBERGER, Mitbestimmung
der Aktionire, Berlin 1964; DULFER, Die Aktienunternehmung,
Gottingen 1963. :

365 HaNs Pranitz, Die Stimmrechtsaktie, Leipzig 1922, 46f{.,
S50 fl.

366 Zu Wohlfahrtszuwendungen u.dgl.: BGE 52 II 360, 41 II
616, 72 1I 303, WoLFr SAG 1933/34 4511., E.St. SAG 1932/33 17011.
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weder verlegt oder rechtzeitig liquidiert werden sollte.
Miillte es alsdann sozialpolitisch gleichwohl durchgehalten
werden, ist der Moment fir eine spezifisch gestaltete Staats-
intervention gekommen. Bevor man daran geht, diese
Trennung der Aufgabensphéren zu verwischen und durch
entsprechende, den typischen Aktionér enttiuschende Be-
urteilungskriterien den Staatseingriff sozusagen auf Vorrat
vorwegzunehmen, miifite man sich jedenfalls Rechenschaft
geben, dall die privatrechtliche Grundlage unserer Wirt-
schaft zusammenschmilzt, wenn Investitionsanreize schwin-
den. Auch lieB3e eine solche Losung die Proportionalitéit ver-
missen. Die Moglichkeiten eines ernsthaften Zusammen-
pralls zwischen Gesellschaftszweck und 6ffentlichen Bediirf-
nissen bleiben nédmlich derart spérlich (und werden gewil3
unter keinem Dogma richterlich gefordert), dal sich nicht
lohnt, nebelhafte modernistische Ideen gegen ein an her-
kommlichen Privatrechtsgedanken orientiertes Konzept
auszuspielen.

Nicht zu iibersehen ist freilich, dafl die Verwirklichung
des hier postulierten Aktionédrschutzes viel mehr noch als
von der Uberwindung der oben abgelehnten theoretischen
Positionen von der Uberwindung zweier Hemmungen prak-
tischer Art abhéangt: Stellt der Richter auf die Majoritit ab,
welche den Unternehmensnutzen am besten zu erkennen
vermoge, verdeckt er seine Hemmung, in kommerzielle Ver-
héltnisse sog. «einzugreifen» und seine Beurteilung frank als
die bessere hinzustellen; dariiber Anm.360. Und die Hem-
mung des Aktionirs, einen kostspieligen, in den Aussichten
zweifelhatten Prozel3 zu wagen, verhindert meist schon, daf3
sich der Richter mit der Sache iiberhaupt befassen muf}. Die
Begrenzung des Kostenrisikos wire eine de lege ferenda zu
prifende MaBnahme 3662,

368a Deutsch. AktG 247 sieht (ohne ein Armenrecht zu erwidhnen)
die Anpassung an die Tragfihigkeit der Parteien vor. — RascH hat
vorgeschlagen, nach positiv ausgefallener Vorprifung durch das
Gericht den Prozel stets auf Gesellschaftskosten austragen zu lassen
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9. Mit den vorstehenden Ausfithrungen iiber den Minder-
heitenschutz ist das Wesentlichste auch gesagt iiber die
rechtliche Behandlung des Tatbestands «abhingige AGo,
sogar iiber die aktienrechtlichen Probleme des
«Konzerns»?¢7?, d.h. soweit es sich nicht um den ganz an-
dern Aspekt der Wettbewerbsbeschriankung durch Konzen-
trationen handelt. Der Minderheitenschutz wird regelmifig
erst akut, wenn in einer Gesellschaft eine stabile Mehrheit
besteht, von welcher die AG «abhéingig» ist, und der Tat-
bestand der «Abhéingigkeit» ist schr hiufig zugleich ein Kon-

(Deutsch. Juristentag 1957, Diskussion nach WURDINGER, Anm.
367, S.36).

367 Als Literaturauswahl: W. v. STE1IGER, Die Rechtsverhiltnisse
der Holdinggesellschaften in der Schweiz, ZSR 1943 195afl., Cari-
TAINE, Le statut des sociétés holdings en Suisse, ZSR 1943 1aff.,
CarriscH, Die Bedeutung und die Grenzen der rechtlichen Selb-
stiandigkeit der abhingigen Gesellschaft im Recht der Aktiengesell-
schaft, Diss. Ziirich 1961, MAuRrgR, Das Personlichkeitsrecht der
juristischen Person bei Konzern und Kartell, Diss. Ziirich 1953,
ToBLER, Die Haftungsverhiltnisse in verbundenen Unternehmen,
Diss. Bern 1948, Joss, Konzernrechtsfragen, Diss. Ziirich 1936,
ScHLUEP (Anm.33) 231ff., Weiss Einl. N.312ff., StEcwarT Einl.
N.152ff. Fiur Deutschland auller den Materialien zum AktG 1965
(Anm.377) als ganz kleine, weitere Angaben vermittelnde Auswahl:
AusschulBbericht I des Deutschen Juristentags (Anm.233) 491f.,
Verhandlungen des 42. Deutschen Juristentags 1957 (liber die Frage
der Wiinschbarkeit neuer konzerngesellschaftsrechtlicher Normen),
Bd.I Gutachten (Rascn), Bd.II Sitzungsberichte (Referat WiR-
DINGER), je 3. Abteilung, Tiibingen 1957/59, MESTMACKER, Verwal-
tung, Konzerngewalt und Rechte der Aktionire, Karlsruhe 1958
(vergleichend mit USA), HARTMANN in der Marburger Aussprache
(Anm.362), Zollner (Anm.353) 79fI. (insbesondere liber das sog.
Konzerninteresse), WURDINGER und GEsSLER in der Festschrift
Schmidt (Anm.362), RascH, Deutsches Konzernrecht, 2. A., Kdln
1955, FRIEDLANDER, Konzernrecht, 2. A., Berlin 1954 (beide zum
frithern Recht ; ferner als Uberblick iiber Situationen und Probleme),
Die Konzentration in der Wirtschaft, 3 Bde., Berlin 1960 (Bd. I
Bestandesaufnahme, Bde. I1I/I11rechtliche und wirtschaftliche Pro-
bleme, etwa BALLERSTEDT 1l 907ff. iiber Aktienrechtsreform und
Konzentration, LirrerT 111 1661 fI. iber Konzentration und Streu-
besitz).
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zerntatbestand, wenn nidmlich die Mehrheit ihre Stellung
nicht nur zum Nutzen ihres Privatvermogens gebraucht
(was unter Hintansetzung der Minderheit meist nur bei der
Kleinen AG vorkommt), sondern sie zugunsten eines oder
mehrerer anderer Unternehmen ausniitzt. Die Gesamtorga-
nisation wird dann daraufhin angelegt sein, daf3 der Gewinn
der Gruppe vorwiegend oder ausschliellich bei einer Gesell-
schaft herausspringt, an welcher nur die Leiter beteiligt sind.

Daraus ergibt sich zweierlei: Iirstens bietet der « Konzern»
ein mehr als nur technisches Aktienrechtsproblem — Gldu-
bigerschutz vorbehalten — einzig, wenn beherrschte Gesell-
schaften iiberhaupt Konzernaullenseiter-Aktionire aufwei-
sen, und zweitens entstehen Sanktionsprobleme aus der MiB3-
achtung des Gesellschaftszwecks (im Sinne von Zifl.8 vor-
stehend) und damit einer Minderheit ganz ungeachtet des-
sen, wie stark ziffernmifig die Beteiligung ist, wie weit
Personalunionen gehen, oder ob rein aktienrechtliche oder
auch vertragliche Mittel (Gewinnabfiihrungs-, Betriebsiiber-
lassungsvertrige u.dgl.) eingesetzt werden. Das «Konzern-
aktienrecht» scheitert also an der Wirrnis von Konzerndefi-
nitionen 3%® nicht, sondern es ist der nicht exakt umschrei-
bungsbediirftige «Ort» aller Aktienrechtsregeln, welche —
teilweise in differenzierender Weiterentwicklung allgemein
verwendbarer Aktienrechtssitze — besagen, wie weit ein
(regelmiBig stabiler) Einflufl ausgeniitzt werden diirfe, der
durch das Bestreben spezialisiert ist, fiir weitere Unterneh-
men Nutzen zu ziehen. Daf} die selben Regeln zugleich auch
fiir Tatbestinde gelten konnen, welche nicht unter die je-
weils bevorzugte Konzerndefinition oder sogar eindeutig
unter keine je schon vertretene fallen, schadet der Zusam-
menfassung der in Konzernverhéltnissen besonders hiufigen
Sachverhalte und ihrer Lésungen unter dem besonderen

368 Es gehort auch dazu, was bei uns «Trust» geheillen, ferner was
«Holding», unter welchem Titel die Referate des Schweiz. Juristen-
tags 1943 (Anm.367) im wesentlichen abgehandelt haben, was der
Verfasser «Konzern»-Aktienrecht nennt. Vgl. W. v. STEIGER l.c.
247af.
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Titel «Konzernaktienrecht» nicht3¢®. Definitionsanstren-
gungen zur Einleitung lohnen sich also nicht.

Erst wenn man fiir bestimmte Tatbestinde besondere
Normen aufstellt, mufl man jene umschreiben. Deshalb war
das neue deutsche AktG genotigt, eine ganze Reihe von
Definitionen einzufiihren (§§ 15-19, 2911{.), welche mehrfach
im Uber- und Unterordnungsverhiiltnis stehen und mit
Vermutungen erginzt sind, well die Sanktionen teils fiir um-
fassendere, teils fiir speziellere Tatbestiande gelten («ver-
bundene», «abhingige», «wechselseitig beteiligte» Unter-
nehmen, «Konzern», «Unternehmensvertragy).

a) Da das schweizerische Konzernaktienrecht
keine speziellen Normen kennt 37, beruht es auf allgemeinen
Grundséitzen:

Auszugehen ist vom Gesellschaftszweck im Sinne
von vorne Ziff. 8, der zuniachst einen Mal3stab fiir die Beurtei-
lung der Gesellschaftsbeschliisse, aber auch von Verantwort-
lichkeitsklagen®? und Auflosungsklagen abgibt und regel-

369 So kann das Doppelvertretungsverbot ausnahmsweise auch
im Verhiltnis zu einem GrofBlaktionir als Privatmann eingreifen,
doch durchaus kennzeichnend ist diese Problematik im Verkehr mit
einem Unternehmen-GrofBaktionir. Aber auch die allgemeinen
Grundsatze des Minderheitenschutzes erhalten im letztgenannten
Verkehr besondere Aspekte, ohne dafl man genoétigt wire, sich zu
entscheiden, ob man die Grundsidtze unter dem Titel «Konzern-
recht» abhandeln durfe.

870 Mit Ausnahme von OR 671 IV, 711 II, die in unserem Zusam-
menhang nicht ins Gewicht fallen.

871 Dafl auch der fiduziarische «abhingige Verwaltungsrat» das
Interesse der Gesellschaft demjenigen seines Mandanten vorgehen
zu lassen habe, ist in der Kontroverse um diese Figur nicht mehr
strittig geworden (Picenoni SJZ 1955 321ff., F. v.STEIGER SAG
1954 /55 3311., 11311., ScHUucANY SAG 1954/55 1091., GAuTscHI SJZ
1949 3011f., WorLr SAG 1938/39 1., 33f1., 58fl., BUurcr OR 707
N.2511., JAcacr SJZ 1960 1{1., BIZR 1959 Nr.70; 1955 Nr. 88, vgl.
BGE 66 11 51). — Uber die Versuche, eine besondere Verantwortlich-
keit von GroBaktioniren zu begriinden, siehe W. v.STEIGER (Anm.
355), MESTMACKER (Anm.367) 19511., 34811., kurz auch BAr ZbJV
1959 4051. mit weiteren Zitaten.
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milig verbietet, die Gesellschaft statutarisch oder mittels
des Geschaftsgebarens nachtriglich in Konzerndienste zu
stellen, sofern dadurch der Gesellschaft (und derart mittel-
bar einer noch so kleinen Minderheit) die Chance zu vorteil-
hafterer Téatigkeit auf Rechnung sdmtlicher, auch im Ergeb-
nis gleichbehandelter Aktionire entgeht. Das gilt so gut,
wenn die Verwaltung zugunsten eines Grofaktionir-Unter-
nehmens nicht optimal wirtschaftet oder in diesem Sinne
generelle Vertrdge z.B. auf Lieferung zu Selbstkosten, auf
Betriebsiiberlassung abschlie§t, wie wenn die Generalver-
sammlungsmehrheit mit einer Anderung des Zwecks im
Sinne von OR 626 Ziff.2 und 648 die Gesellschaft zur blo3en
Immobilienholding oder Betriebsverpédchterin macht?32,
oder wenn sie Betriebsiiberlassungsvertrige genehmigt oder
den Jahresabschlul3 in einer Weise festsetzt, welche nicht der
autonomen Zweckverfolgung dient; vorbehalten immer der
Fall, die AG wire bereits zu Konzernzwecken gegriindet
worden.

Als extern wirkende Behelfe kommen in Frage die Folgen
der Uberschreitung des statutarischen Gesellschaftszwecks,
dann die Praxis zum Selbstkontrahieren in Form der Doppel-
vertretung 3?3, besonders aber der Persdnlichkeits-

372 AuBerst diskutabel BGer SAG 1964 130ff. (vgl. SCHUGANY
SAG 1965 911.). Vgl. noch SAG 1956 /57 15911.

373 BGE 39 II 56611., 50 IT 183f., 63 11 1741., 82 II 392f1., 89 II
321 11. Doch bliebe zu priifen, wie weit diese Gedanken auch tragen,
wenn nicht eine Person als Organ beider Vertragsparteien mit sich
selbst abschlieBt, doch der Vertreter der abhiingigen AG gleichzeitig
den Interessen der Gegenpartei «nahe steht» (vgl. auch OR 707 III),
ferner, ob sich daraus bereits eine Beschriankung fir die Teilnahme
an der Beschlufifassung im Verwaltungsrat ergebe, worauf das
Geschift der GV zum (anfechtbaren!) Beschlul zu unterbreiten
wire, entsprechend der zitierten Praxis, wenn im VR keine Person
ohne Interessenkollision beim Vertragsschluf3 iibrig bleibt (zur In-
teressenkollision in der GV Anm.353). Gegen die Erweiterung auf
die Beschluflifassung konnte die Streichung von Art.645 Entwurf 1
sprechen, wo allerdings das Verhiiltnis zwischen Beschlu3 und Ver-
tretung in der Schwebe blieb, weshalb unklar ist, ob die Streichung
nur wegen der Selbstverstidndlichkeit des Doppelvertretungsverbots

34
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schutz (ZGB 27). Dabei mull man sich von anthropomor-
phen Konkretisierungen frei machen und statt dessen wie-
derum den Zweck des Zusammenschlusses bentitzen, wel-
cher die der juristischen «Person» fehlende «Seele» ersetzt:
Ist die AG ausdriicklich statutarisch umschriebenen Kon-
zernzwecken dienstbar oder zu 1009, konzernistisch be-
herrscht, bedarf sie keines Schutzes (vgl. BGE 70 II 67).
Andernfalls aber liegt ihre einzige Existenzberechtigung in
der Moglichkeit, ihren Zweck optimal zu verfolgen. Obwohl
sie nicht zu leiden und — entgegen BGLE 84 II 11137 — nicht
einmal gleichnishaft «No6te des kleinen Mannes» zu empfin-
den imstande ist, darf bei ihr der Maf3stab fir ZGB 27 wider
die h.M. nicht larger gewihlt werden als bei der physischen
Person, sondern anders. Werden ihre Chancen z.B. durch
einen Betriebsiiberlassungsvertrag — in Wiirdigung der ge-
botenen Gegenleistung und verglichen mit den moglichen
Ergebnissen autonomer Betriebsfithrung — lingerfristig we-
sentlich eingeschrankt, so biifft sie ihre Existenzberechtigung
als Zweckgemeinschaft ein und ist «geknebelt»; in der Ver-
gleichsformel ist das Kriterium der Betrichtlichkeit der Ge-
genleistung, welches gemil} Gerichtspraxis die Existenzge-
fahrdung natiirlicher Personen und damit die Rechtswidrig-
keit ausschlie3t, mit enthalten, soweit eine Analogie iiber-
haupt gefunden werden kann3?. Jedenfalls wird die juristi-
sche Personlichkeit nicht erst verletzt, wenn ihre Existenz
als konkursrechtlich gefihrdet erscheint, und eine Selbst-
bindung ist nicht deswegen erlaubt, weil der Vertrag ein
Gleichgewicht von Aktiven und Passiven gewihrleistet.

erfolgte. Vgl. EGGER ZSR 1926 22, Burai OR 707 N. 36, SIEGWART
Einl. N.212ff. — Vgl. die Vorschriften von franz. Entwurf 96 fI.,
112-22ft., Wetboek van Koophandel 51, 52a, Codice civile 2391,
wovon letztere schlechthin den Ausstand bei der Beschlullfassung
anordnet.

374 Am andern Extrem BGE 88 II 386 betr. Armenrecht; vgl.
KuMMER ZbJV 1963 466.

375 IXtwas ausfiihrlicher mit Belegen BArR ZbJV 1959 403f.; vgl.
namentlich die in Anm. 367 zitierte Monographie von MAURER.
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Sodann ist an die Durchgriffspraxis (Anm.260) zu
denken, von welcher zwar nicht gesichert ist, ob sie iiber den
Tatbestand der Einmann-AG hinaus auf Tatbestinde nicht
hundertprozentiger wirtschaftlicher Identitdt und auf den
Tatbestand der Verantwortlichkeit fiir sog. abhiingige Ver-
waltungsratsmitglieder anwendbar sein konnte. Ohne Aus-
sicht wire eine solche Ausdehnung jedenfalls nicht, denn die
Durchgriffspraxis 1alt bei der Konkretisierung des «Mil3-
brauchs» den Gedanken der Verbindung von Herrschaft und
Verantwortung durch eine Gesellschaftsform hindurch sto-
Ben, in welcher nur darum blof3 eine Sorgfaltshaftung der
ausfiihrenden Organe besteht, weil in der typischen Er-
scheinungsform dieser Gesellschaft den Gesellschaftern die
Schuldenhaftung unter den Gesichtspunkten der wirtschaft-
lichen Tragbarkeit und des Einflusses nicht zugemutet wer-
den konnte. Dal} aber bloB die allerkrasseste Nichtiiberein-
stimmung von gesetzgeberischem Leitbild und konkretem
Fall die Korrektur mittels des «Durchgriffs» zulief3e, ist min-
destens nicht selbstverstiindlich, mag auch eine Erweiterung
schwierige Abgrenzungsaufgaben stellen.

Der Durchgriff wire vorab den Glaubigern einer z.B.
konzernistisch ausgehohlten AG dienlich, ferner neben ihnen
auch den Aktiondren bei Verantwortlichkeitsklagen. Im
tibrigen bote unser Aktienrecht den Glaubigern keine weitere
Sicherung gegen die Schwichung der Schuldnerin, so lange
die Vorschriften iiber den Schutz des Grundkapitals einge-
halten sind und der Status der Gesellschaftsmittel jahrlich
korrekt dargestellt wird.

Endlich sind de lege lata als Konzernrechtsprobleme er-
kannt, dall der Erwerb von Aktien durch Tochtergesell-
schaften den Kapitalschutzgedanken von OR 659 ebenso
schwichen kann, wie der Erwerb eigener Aktien, und daf}
dann auch der Stimmrechtsausschlufl von OR 659 V erwogen
werden miif3te 376

376 BGE 72 1I 28311, z. B. WEiss Einl. N.347f., Borct OR 691
N.81, 703 N.361f., StecwarT Einl. N.178, 181ff., SCHLUEP (Anm,
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Wir haben uns mit dieser Skizze der Behelfsmoglichkeiten
ohne nihere Abklirung ihrer Tragfidhigkeit begniigt in der
Uberzeugung, daB nur eine umfingliche Abhandlung unter
einigermafen kasuistischer Uberpriifung der rechtlichen Er-
gebnisse an den Konzernbildungstatbestinden der Ge-
schéftspraxis die Frage des Geniigens unseres Aktienrechts
in dieser Hinsicht beantworten konnte. Auch die sich hier
aufdringende Rechtsvergleichung wiire nur in einiger Aus-
fihrlichkeit sinnvoll,und es gentigte nicht, blof3 die ausdriick-
lich konzernbezogenen Normen heranzuziehen; diese kinnen
erst beurteilt werden, wenn man das ganze Gellige des be-
treffenden Aktienrechts — insbesondere die allgemeinen Be-
helfe des einzelnen Aktionérs — iiberblickt. Nachfolgend sol-
len nur gerade die wichtigsten Stellen aufgewiesen werden,
an welchen man im Ausland die Probleme sieht.

b) In ausldndischen Aktienrechten finden sich
nicht allzu selten fixierte Schranken wechselseitiger Beteili-
gung (Anm.188), ferner Vorschriften iiber die Offenlegung
von Beteiligungen, iiber die Konzernbilanz und iiber Inkom-
patibilitdaten, besonders fiir die Besetzung des Kontrollor-
gans 3",

Wesentlich intensiver befal3t sich — so viel ich sehe — nur
das neue deutsche AktG mit den Konzerntatbestinden 378,

33) 2431fl., CarLiscH (Anm.367) 264fI., W. v.STEIGER (Anm.367)
316aft., CAPITAINE (Anm.367) 58afl., weitere in Anm.188 a. E.

377 Vgl. etwa ital. Entwurf 4, 5, 10, 30 II Ziff.7, 61ff., Codice
civile 2359/61; franzos. Entwurf 261 IV, 307ff. (vgl. Gesetz vom
4.3.43, rev. 1949/51/53, Art.8); entsprechend anscheinend im bel-
gischen Vorentwurf 1966, dessen Text dem Verfasser nicht vorliegt
(Anm.15); Engl. Companies Act 1948 sec. 27, 54, 150/54, 161, 166,
172,190, 195/97, Schedule 8, Part 11, woran die Companies Act 1966
nur die Publizititserfordernisse verschirft hat: hauptsachlich sec.
3-5 und par. 18-23 der Schedule 1.

878 8§ 15-22, 56, 71 I/IV/V/VI, 100 11,117,134 I, 136 II/III, 143,
158 111,160 I1I, 164,165 IV, 243 11, 291-338, 400, 405, 407, EG 6, 7,
22, 23, 28, um nur diejenigen Vorschriften zusammenzustellen, die
ausdriicklich auf die in § 15 aufgefiihrten Tatbestidnde Bezugnehmen.
Vgl. noch in EG 39 die Anderung des Umwandlungsgesetzes 1956
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Es beruht auf dem Gedanken, dal} das Konzerninteresse in
der abhiingigen AG nur befriedigt werden diirfe, sofern dies
entweder in einem entsprechenden, von der Hauptver-
sammlung genehmigten und publizierten Vertrag nieder-
gelegt ist, der iiberdies eine Dividendengarantie (oder Abfin-
dungspflicht) und eine Verlustdeckungspflicht der herr-
schenden AG gegeniiber der abhingigen AG und ihren
Aktionédren sowie mittelbar auch ihren Gldubigern enthalten
mul, oder sofern die abhéingige AG sog. «eingegliedert» ist,
d.h. nun zu 1009, beherrscht wird, nachdem sie es vordem
zu mindestens 959%, schon war und die kleine Minderheit in
bestimmter Weise abgefunden worden ist; den Gldubigern
haftet neben der eingegliederten auch die eingliedernde Ge-
sellschaft. Liegen diese beiden Fille nicht vor, werden fiir
Maflnahmen im Konzerninteresse, welche die gewissenhafte
Verwaltung einer autonomen AG nicht treffen diirfte, nicht
nur die Organe der beherrschten, sondern auch diejenigen der
herrschenden Gesellschaft und diese selber den Aktiondren
und Gldubigern haftbar. Es werden «Leitungsmacht und
Verantwortlichkeit in Einklang gebracht»???. Die Konzern-
beziehungen miissen in einem besonderen jahrlichen Be-
richt dargelegt und von den Abschlullpriifern kontrolliert
werden.

Das deutsche Recht weist also die Wege zur einwand-
freien Konzernierung und ermuntert sie im Falle einer ge-
ringfiigigen Minderheit sogar durch den eher stolenden (und
in der Revisionsgeschichte umstrittenen) Zwangsausschlul}
anlidBlich der «Eingliederungy, sorgt aber auch fiir bestimmt
umschriebene Sicherungen der Minderheitsaktionédre und
der Gliubiger, welch letztere man nicht behandelt, als ob der
klassische Kapitalschutz geniige und ein dadurch nicht ver-

mit der auf letzteres beziiglichen Kontroverse um das « Feldmiihle-
Urteil» (Anm.362). — Vgl. die Materialien zu diesen Bestimmungen
und in der Begriindung des Regierungsentwurfs die Ziff. IV der all-
gemeinen Einleitung sowie die Vorbemerkungen zum Dritten Buch.

379 Begriindung zum Regierungsentwurf, Vorbemerkungen zum
Dritten Buch, 6. Absatz.
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hiitetes Risiko genau gleich als Schicksal hingenommen wer-
den miite, ob es sich nun wegen schlechter Konjunktur oder
wegen eines konzernistischen Aderlasses verwirkliche. — Be-
nitzt man dagegen die in lit.a skizzierten Ansétze zu einer
wirksamen Behandlung der Konzerntatbestinde gemél3 den
Moglichkeiten schweizerischen Rechts, bleibt jede Ermuti-
gung aus, vorausgesetzt, die Minderheit wage iiberhaupt den
Rechtsstreit auf Grund sehr allgemeiner, in der Konkretisie-
rung unsicherer Grundsitze. Was besser sei, dariiber 146t
sich streiten. Die auch in den Einzelheiten aulerordentlich
interessante deutsche Ordnung stellt — just wegen ihrer ka-
suistischen Ausfiihrlichkeit — die unbehagliche Frage, ob sie
keine Liicken lasse, welche bei dieser Gesetzestechnik beson-
ders schwer als auszufiillende oder aber als gewollte erkannt
werden konnen. — Trotz aller solcher und anderer Bedenken
gegen die eine oder andere Losung nicht in Frage kommen
darf aber die Haltung «weder—noch»: die praktisch schran-
kenlose Majoritatsherrschaft.

10. In Ziff. 8 haben wir es abgelehnt, die AG aufzufassen,
als ob sie eine Stiftung wére. Nun bleibt abschlieBend auf
die in der Schweiz immer stirker werdende Neigung hinzu-
weisen, Unternehmen foérmlich in die Verfiigung einer Stif-
tung zu geben, sei es, dal} eine Stiftung selber als Einzelkauf-
mann Unternehmer wird (Unternehmensstiftung i.e.S., als
Stiftungsunternehmen), sei es, daB die Aktien einer
AG in eine Stiftung eingebracht werden (Unternehmens-
stiftung i.w.S., etwa «Holding-Stiftung» zu nennen) 3,
und zwar oft mit dem Zweck der Unternehmenserhaltung
schlechthin. Doch auch, wo damit weitere, kulturelle u. 4.
Widmungen verbunden werden, zeigt die statutarische Ver-
pflichtung der Stiftung auf UnverduBerlichkeit der Aktien,
dal} die Unternehmenserhaltung mit ein wesentlicher Zweck
bleibt.

380 Alle oder die Mehrzahl der Aktien oder eine Minderheitsbetei-
ligung mit Stimmenmehrheit oder eine Stimmenminderheit als
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Da ZGB 80 die moglichen Stiftungszwecke nicht ein-
schriankts8% (auler man wolle aus dem Passus «besonderer
Zwecky etwas herauslesen), und unausgesprochen wohl auch,
weil ZGB 59 II nur «Personenverbindungen» nennt, hat das
IKidg. Handelsregisteramt unter Hinweis auf die beschriankte
registerbehordliche Kognition entschieden, ein Gewerbe-
betrieb in Stiftungsform miiBlte «leider» eingetragen wer-
den3#, Das Bundesgericht jedoch hat eine Stiftung mit dem
eindeutig festgestellten IHauptzweck der Erhaltung einer
GmbH und dotiert mit deren Stammanteilen offenbar als
unproblematisch angeschen. Is hat die GmbH als «formell
einzige» Destinatirin bezeichnet; nur mittelbar sei begiin-
stigt, wen dic Unternehmensprosperitit berithre (BGE 75
IT 8111.).

Wihrend diese IErscheinung in der Schweiz dogmatisch
unbearbeitet geblieben ist %2, hat sie in Deutschland eine
heftige Kontroverse ausgelost 33, Dabei fillt die dort u.a.
herausgestrichene Unbeweglichkeit der Stiftung nicht so
sehr ins Gewicht. Was gewisse Anderungen des Unterneh-
mensgegenstands und die geringern Fremdfinanzierungs-

Schiedsrichter zwischen Familiengruppen. Ob diese Félle verschie-
den problematisch seien, wird nicht untersucht.

380a Vgl, EGGER ZGB 80 N. 9.

381 Verwaltungsentscheide der Bundesbehérden 29 (1959/60)
Nr. 43.

382 WoLr SAG 1965 22511, als m.W. einzige AuBerung einer erst
geahnten Problematik.

383 Als Auswahl: Befiirworter: StrickroDpT, Stiftungsrecht, Ba-
den-Baden 1962ff., IT 38ff., ders., Probleme zur rechtlichen Struk-
tur von Stiftungsunternehmen, Baden-Baden 1960, GOERDELER,
Die Stiftung als Rechtsform fiir wirtschaftliche Unternehmungen,
ZHR 1950 1451i. (auch GoeErpELER/ULMER, Die AG 1963 2921l.,
32811.), KersTEN, Stiftung und Handelsgesellschaft, Festschrift
45. Deutsch. Juristentag, Karlsruhe 1964, 123 ff. — Gegner: BALLER-
STEDT /SALZWEDEL, Soll das Stiftungsrecht bundesrechtlich verein-
heitlicht und reformiert werden ? Verhandlungen des 44. Deutschen
Juristentags 1962, Bd.I/5 (Gutachten), Tiibingen 1962, bes.331l.,
MESTMACKER, gleicher Titel, gleiche Verhandlungen, Bd. II/G (Re-
ferat und Diskussion), Tiibingen 1964, bes. 10 ff. 17 fI.; dort auch die
ausgiebige Diskussion.
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moglichkeiten sowie die notige Organisation angeht, liellen
sich die Schwierigkeiten durch ein umsichtiges Statut und
bei Mitwirkung einer verstindigen, nicht allzu dngstlichen
Aufsichtshehorde zur Hauptsache beheben 3%, obwohl der
Extremfall kaum zu bewiltigen ist: Bei volliger Unrentabi-
litdt ist der Zweck noch nicht «unerreichbar geworden»
(ZGB 88), obwohl volkswirtschaftlich die weitere Kapital-
bindung an den alten Zweck zweifelhaft geworden ist. Der
Fall von ZGB 88 wird erst durch den Konkurs erwahrt. —
Das Bedenken aus dem Mangel an Publizitit, der sich nur
bei kulturellen u.dgl. Zwecken rechtfertigt, besitzt wieder-
um weniger Gewicht; de lege ferenda liefe es sich beseitigen,
und einstweilen mag sich die Aufsichtsbehorde der Glaubi-
gerinteressen annehmen3*. Schwierige Probleme ergeben
sich hingegen bei der mit andern Zwecken gemischten Un-
ternehmensstiftung: Wie soll sich dieser Stiftungsrat im
Zwiespalt zwischen seiner starren satzungsmiébigen Aufgabe
z.B. der Kunstforderung einerseits und betrieblichem So-
zialwesen anderseits pflichtgemill verhalten, wenn die Ge-
winne nachlassen ? Worauf soll die Aufsichtsbehorde z.B.
bei der Neubesetzung des Stiftungsrats dringen (auf Kiinst-
ler oder Betriebswirtschafter?), oder gar worauf bei der
Ertragsverwendung und -anlage? (Selbstfinanzierung des
Unternehmens oder Ausschiittung an Museen oder Anlage
in miindelsicheren Papieren?). — Doch bleibe im einzelnen
dahingestellt, wie weit die Rechtsform der Stiftung unter-
nehmerische Situationen zu meistern erlaubt.

Die eigentliche Problematik, welche allerdings durch ei-
nige dieser konkreten Schwierigkeiten vorgezeichnet ist,
liegt ndmlich in der Zuldssigkeit selber?®s6. Wenn man sich

381 Betr. Anpassungen etwa SCHONENBERGER ZSR 1947 4117,
HAEFELIN Diss. Ziirich 1946, BGE 76 1 78.

385 Eine Kombination von Unternehmenszwecken mit solchen
von ZGB 335 I entginge der staatlichen Aufsicht schwerlich (ZGB
87 und EcGER N.1 dazu, BGE 40 I 460), sofern es nicht gelingt, die
ersteren als bloBe Mittel glaubhaft zu machen.

386 Vgl. dazu die dhnlichen Zweifelsgriinde von BALLERSTEDT und
MESTMACKER (Anm. 383).
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den Kampf des Gesetzgebers gegen Immobilisierungen von
Vermogen (Verbote der Familienunterhaltsstiftung, der
sukzessiven Nacherbeneinsetzung und der Neuerrichtung
von Fideikommissen) vergegenwirtigt, stellt sich die Frage,
ob das kaum anzweifelbare Leitbild 387 des Stiftungsgesetz-
gebers einer «idealen» Stiftung?33® mit «gutem Zweck» nicht
gleich auch eine unausgesprochene Schranke darstellen
miillte; unausgesprochen nur, weil eine Abweichung als un-
denkbar erschien. Hat der Gesetzgeber die Immobilisierung
von Vermogen als Ausnahme nicht nur zugelassen, wenn der
besondere Charakter des Zwecks diese Ausnahme recht-
fertigte ? Kann aber die wirtschaftliche Betéitigung ein der-
art «besonderer» Zweck sein ? D.h. kann ein Zweck, der ein
allgemeinster des Vermogensrechts ist, dadurch zum «be-
sonderen» werden, dal3 ithn der Stifter im Statut ausdriick-
lich nennt? — oder dadurch, daf3 der Stifter diesen Zweck
mit dem Affektionsinteresse an der Dauer seines Lebens-
werks verbindet ? Ist es keine Grundlage unserer Sozial- und
Wirtschaftsordnung mehr, dal Vermodgen entstehen und
vergehen, dall der Tiichtige erwirbt und der Untiichtige
vertut und dies nicht einfach als Negativum zu werten ist,
sondern die Substanz im Umlauf hélt ? Schafft nicht deren
blof3 labile Zuordnung zu Personen den nétigen Anreiz, den
Motor des vitalen personlichen Interesses als Antrieb der
ganzen wirtschaftlichen Efficiency in Gang zu halten 289, wo-

387 Vgl. das Zitat aus den Materialien zum BGB bei GOERDELER/
ULMER (Anm. 383) 295.

388 England 1408t die dauernde Vermdégensbindung nur im «Cha-
ritable Trust» zu, wobei die Gemeinniitzigkeit materiell (wenn auch
nicht auf Wiinschbarkeit der oft skurrilen Ziele) geprift wird:
MESTMACKER (Anm.383) 5, 15, der S.19 auch bemerkt, die Stiftung
sei fiir Aufgaben gedacht, «deren Erfiillung von einer risikobehafte-
ten gewerblichen Nutzung des Vermdogens nicht erwartet werden
kanny.

389 In der deutschen Diskussion ist das nur scheinbar blo3 wett-
bewerbsrechtliche Bedenken des kalkulatorischen Wettbewerbs-
vorteils geltend gemacht worden, dal3 die reine Unternehmensstif-
tung keinen Ausschiittungsbegehren ausgesetzt sei.
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gegen die Stiftung nur formell Trigerin von Vermdogen und
Interessen ist und ihre Ausnahmestellung speziell legitimie-
ren mull ? — Ohne voreilig vom Passus «besonderer Zweck»
in ZGB 52 und 80 behaupten zu wollen, er méchte mehr als
eine (irgendwie) selektive Zwecksetzung durch den Stifter
fordern3% («Zweckvermogen») und sei bewulBt formulierter
Ausdruck einer inhaltlichen Schranke (aber vielleicht un-
willkiirlicher Ausdruck des unterschwellig gebliebenen Vor-
behalts einer Selbstverstandlichkeit ?), darf man diese Worte
als Formel des Zweifels beniitzen, der sich auch auf eine wei-
tere Gesetzesbestimmung beziehen l483t, welche den genann-
ten Passus nicht enthilt: Soll es nicht der gute Sinn von
ZGB 59 11 sein, dal} ein wirtschaftlicher Zweck (auller viel-
leicht, er wire einem idealen vollig untergeordnet oder nur
sein Mittel) entweder von einer physischen Einzelperson
oder in den FFormen des Gesellschaftsrechts verfolgt werden
miisse ? 39 \

Auf die Beantwortung dieser Fragen, welche aullerhalb
des Themas dieses Referats liegen, sei verzichtet, doch auf
die Problematik hingewiesen. Wihrend sie im normalen und
menschlich begreiflichen Konservierungsmotiv des Stifters
nicht sichtbar wird, kommt sie bei den Befiirwortern in der
Lehre deutlich zum Ausdruck, welche in einer «selbsttragen-
den Gesellschaftsordnung» «iiberpersonliche Ordnungsge-
bilde» schaffen wollen, deren Substanz einerseits aus dem
«Verfiigungseigentum» der Privaten ausgeschieden werden

390 Darauf beschriankt offenbar EcGer ZGB 80 N.10, vgl. 52
N.12. Dafiir spriache auch der Wortlaut von Art. 70 und 97 des Vor-
entwurfs 1900, Art. 70 (vgl. 97) des Vorentwurfs 1903, Art. 61 (vgl. 90)
des Entwurfs 1904 («eigener Zwecky»), Botschaft 1904 21 (beliebiger
Zweck). Doch ist der Verfasser den Materialien nicht weiter nach-
gegangen um zu ergriinden, wie die spiatere Umformulierung zu-
stande gekommen ist. Vgl. AscHwaNDEN, Diss. Freiburg 1950, 13 f1.
(besonderer = bestimmter Zweck) gegen HAEFELIN, Diss. Ziirich
1946. BGE 79 II 119: «...besondere (altruistische) Zwecke.. .»,
nicht zugunsten des Stifters.

391 Auf Argumente aus der neusten Praxis zum Kartell-Verein
wollen wir nicht eingehen: BGE 90 II 333 1., 88 11 2091l.
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soll, die aber anderseits auch der « Unterwanderungstendenz»
des Staates entzogen wiren. Auf die Stiftungsidee hin be-
wegen sich «diejenigen gesellschaftspolitischen Gestaltungs-
tendenzen, die der Machtbildung in Staat und Wirtschaft
mit der Einrichtung unabhéngiger Verantwortungstriger-
schaften entgegen zu wirken versucheny, die eine «stiftungs-
artige Neutralisierung personifizierter Funktionen sowohl in
den betrieblichen Lenkungsfunktionen, als auch in den be-
stimmenden und berechtigenden Eigentumsverhiltnissen»
erstreben. «An Stelle von Machtwirkungen spezieller Rechte
tritt das Recht geordneter Lebens- und Wirkungszusammen-
hinge»392, tritt die «von eigentumsmifBigen Interessen un-
abhéngige unternehmerische Verantwortung»3, ein «Un-
ternehmensamt auf Satzungsrecht»3%4,

Die Frage ist nur, ob daran nicht sowohl die Lésung des
Machtproblems als auch die Fernhaltung der staatlichen
Intervention illusionér sei, ja ob nicht beide Gefahren ver-
schiarft werden. Da private, rechenschaftsberechtigte In-
teressenten eben ausgeschaltet sind, mul} es bei der staatli-
chen Aufsicht bleiben. Diese aber kann sich wegen der nur
summarischen Richtlinien in Gesetz und Statut unméoglich
auf eine blofe Legalitidtskontrolle ohne Ermessenskontrolle
beschrianken. Sollten nun aber die Unternehmensstiftungen
iiberhand nehmen, wird dann die Aufsichtsbehorde, bei
welcher die Rechenschaftsberichte zusammenlaufen, der
Versuchung widerstehen konnen, zu koordinieren, anschei-
nend unndtigen Wettbewerb unter ihren Schiitzlingen zu
verhindern, zu «planen»? Ganz zu schweigen von der laten-
ten Einladung, de lege ferenda die Aufsicht iiber Gebilde,
welche den egoistischen Privatinteressen ja gerade entzogen
sein wollen, entsprechend auszudehnen und die Wahl der

392 Zitate aus der fiir die Ideologie aufschluBreichsten Schrift des
deutschen Hauptverfechters STrickroDT, Probleme (Anm. 383) 12,
13, 47, 48f1., 51.

393 N1ppERDEY, Handwdrterbuch der Sozialwissenschaften 10
(1959) 204.

891 StrickroDT, Handwoérterbuch (Anm.393) 208.
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sozialbewuBlten unternehmerischen Ziele keineswegs den
privaten Stiftungsmanagern zu iiberlassen.

Esist nicht Aufgabe dieses Berichts, zu den gesellschafts-
politischen Zielsetzungen abschlieend Stellung zu nehmen,
wohl aber, auf die Konsequenzen einer Entwicklung auf-
merksam zu machen, die in ithren Anfingen als durchaus
harmlos und im Einzelfall zuweilen als verniinftig erscheinen
mag, und auf die wir im Verlaufe dieser Arbeit bei den ver-
schiedensten Einzelthemen gestoBlen sind.

Daf} die AG als «Kapitalverein» und «Kapitaldemokra-
tie» nicht funktioniert und sich die Verwaltung der Aus-
balancierung durch das Aktiondrkollektiv entzieht, ist eine
Gegebenheit, die hingenommen werden muf33%, Nur zwel
Moglichkeiten bieten sich m. E. an: Entweder wird die Kon-
trolle effektiv gestaltet und die Waffe des einzelnen Aktio-
ndrs geschiirft, was der Verwaltung nichts von ihrer attrak-
tiven Titigkeit entzieht, sie aber prédventiv von zuviel
Eigengesetzlichkeit abhélt und ihr iibrigens den Vorteil
einer eindeutigen Aufgabe verschafft. Oder man laf3it der
Verstiftung der AG den Lauf (sei es institutionell, sei es in
der Auslegung des Aktienrechts) und will, dal3 die nicht
wirklich verantwortliche Verwaltung einer gegentiber allen
und niemand «responsable company» zuletzt vom Staat die
Ziele zugewiesen erhilt. Ein fritheres Buch von George Goy-
der, auf den soeben angespielt worden ist (Anm.363) und
der nicht zuletzt unter Hinweis auf Unternehmensstif-
tungen sein gemeinschaftsbetontes Konzept der Groflen AG
mit dem Unterton der Unvermeidlichkeit entwickelt hat,
triagt den Titel « The Future of Private Enterprise». Ob dies
aber wirklich die sozial und wirtschaftlich anzustrebende
Zukunft sein sollte, und ob ein solches Konzept gar bereits
dem geltenden Aktienrecht unterlegt werden diirfe, ist die

395 Daraus wird zu Unrecht immer wieder die Rechtfertigung
einer institutionalisierten Verewigung in Stiftungsform gezogen:
z.B. GoERDELER/ULMER (Anm. 383) 330, KERSTEN (Anm. 383) 129.
Mangelhaftes Sein darf nicht ohne Not in Sollen umgemiinzt werden.
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Frage, welche den meisten bedeutenderen unter den aktuel-
len Problemen des Aktienrechts zugrunde liegt.

Literatur und Zitierweise

Die Kommentare und schweizerischen Zeitschriften werden als
bekannt vorausgesetzt und nirgends voll zitiert. Von der iibrigen
Literatur findet sich in einer Anmerkung das Vollzitat, auf welche
jeweils verwiesen wird. Auf ein Literaturverzeichnis durfte verzich-
tet werden, da die Weite des Themas ohnehin nur eine Auswahl
ermdglicht hat.

Deutsche Zeitschriften: AcP = Archiv fiir die civilistische Pra-
xis; AWD BB = Aullenwirtschaftsdienst des Betriebsberaters;
Die AG = Die Aktiengesellschaft; ZHR = Zeitschrift fiir das ge-
samte Handelsrecht und Konkursrecht (seit 1962: — Handelsrecht
und Wirtschaftsrecht). Andere auslindische Zeitschriften sind voll
zitiert.

Zitierweise der Materialien zum revidierten OR: Entwurf I und
Bericht I (1919), Entwurf IT und Bericht II (1923), Prot. Exp. K =
Protokoll der Expertenkommission 1924 /25, (bundesritlicher) Ent-
wurf III und Botschaft (1928), Sten.Bull.St.R bzw. Nat.R =
Stenographisches Bulletin der Verhandlungen im Stidnderat bzw.
Nationalrat.
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