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Ich habe die Aufgabe, den Entwurf fiir eine Reform des schweizerischen
Aktienrechts? «aus der Sicht der Rechtswissenschaft» zu wiirdigen. Gestatten Sie
mir dazu drei Vorbemerkungen:

1. Die Rechtswissenschaft und damit eine Qualifikation des Entwurfs von einer
objektiven, unantastbaren Warte aus gibt es nicht. Meine Bemerkungen sind
vielmehr als durchaus persénliche Wiirdigung zu verstehen, die von anderen
Juristen vielleicht geteilt, vielleicht aber auch abgelehnt wird.

2. Mit dem Auftrag, eine Stellungnahme aus der Sicht der Rechtswissenschaft
vorzunehmen, sollte wohl betont werden, dass in erster Linie eine Uber-
priifung unter formalen, rechtlich-technischen Gesichtspunkten erfolgen
solle. Nun lassen sich aber Form und Inhalt keineswegs sauber trennen, und
ich werde daher durchaus auch zu materiellen Fragen Position beziehen
miissen.

3. Endlich méchte ich betonen, dass meine Ausfiihrungen als Diskussionsbasis
gedacht sind, als Beitrag zu den Anstrengungen, Méngel des heute vorliegen-
den Entwurfs noch zu bereinigen. Damit ist es moglich, dass der eine
oder andere Standpunkt im Laufe der weiteren Auseinandersetzung noch zu
modifizieren sein wird.

In meinem Referat méchte ich zunichst die Frage stellen, ob es {iberhaupt
eine Aktienrechtsreform braucht. Sodann will ich die Grundentscheidungen
aufzeigen, auf denen der heutige Entwurf basiert®. In der Folge werde ich die
wichtigsten Bereiche des Reformvorschlages Revue passieren lassen und kritische
Bemerkungen hiezu anbringen?. Dabei versteht sich angesichts der Fiille der
Reformvorschlige von selbst, dass nur eine kleine, etwas zufdllige Auswahl
zur Diskussion gestellt werden kann. Abschliessend méchte ich einige Bemer-
kungen anbringen, die den Entwurf als Ganzes betreffen’, wobei freilich auch
hiefiir stets auf Einzelbestimmungen zuriickgegriffen werden soll. Eine kurze
zusammenfassende Wiirdigung® soll die Ausfiihrungen abschliessen.

L Notwendigkeit einer Aktienrechtsreform?

Angesicht der heutigen Gesetzesflut? fragt es sich vorerst, ob eine Reform und
erhebliche Erweiterung® der aktienrechtlichen Bestimmungen iiberhaupt erfor-
derlich ist. Die Frage stellt sich um so eindringlicher, als keine groben Missstéinde
im Aktienwesen publik geworden sind und bisher der Ruf nach einer Reform
nur recht verhalten erschollen ist.

110



Dennoch - und obwohl es sich mit dem geltenden Aktienrecht durchaus leben
ldsst — wird man die Notwendigkeit einer Reform aus verschiedenen Griinden
bejahen:

— Zunichst ist nicht zu verkennen, dass das Bild der AG, das dem Gesetzgeber
der 30er Jahre vorschwebte — das Bild der grésseren, kapitalbezogenen
Publikumsgesellschaft mit vielen Kleinaktioniiren — heute nur bei einem
kleinen Teil der in diese Rechtsform gekleideten Gesellschaften erfiillt ist.
Zahlenmissig iliberwiegen bei weitem kleine Gebilde mit einem Kreis von
einigen wenigen, oft im Unternehmen aktiv titigen Aktiondren, also keines-
wegs «sociétés anonymes», sondern durchaus personenbezogene Organisatio-
nen. Besonders ausgeprigt kommt dies bei der hiufigen Einmann-Gesellschaft
zum Ausdruck, bei der die AG und der dahinter stehende Gesellschafter
wirtschaftlich identisch sind.

- Die geltende Ordnung enthilt fiir legitime Bediirfnisse keine Regelung. Die
Praxis ging daher nicht selten iber Wortlaut und Sinn des Gesetzes hinaus und
schuf Ersatzl6sungen, deren rechtliche Zulissigkeit nicht immer eindeutig ist.
Ich denke etwa an den Partizipationsschein, der heute in den unterschiedlich-
sten Formen und zu den verschiedenartigsten Zwecken eingesetzt wird, obwohl
im Gesetz davon nicht die Rede ist. Weiter ist zu erinnern an das Bediirfnis
nach «vorsorglichen» KapitalerhShungen fiir Wandelanleihen und fiir die
Mitarbeiterbeteiligung, das mit teils unter der geltenden Ordnung ebenfalls
fragwiirdigen Konzepten gestillt wird.

- Die ungeniigende gesetzliche Ordnung lisst auch ausgesprochene Umgehun-
gen zu, wie etwa die von der Verwaltung einer AG und ihren Aktioniiren véllig
abhingige Kontrollstelle, die allenfalls nicht einmal iiber buchhalterische
Kenntnisse verfiigt.

— Endlich kommen nach einhelliger Ansicht unter geltendem Recht die Klein-
und die Minderheitsaktiondre zu kurz, um so mehr, als eine ausgesprochen
restriktive Gerichtspraxis die im Gesetz enthaltenen Ansitze des Minderhei-
tenschutzes noch eingeengt hat.

Die Reformbestrebungen sind daher zu begriissen.

II. Grundentscheidungen der pendenten Reform
Die pendenten Reformarbeiten beruhen namentlich auf vier grundlegenden
Entscheidungen, die den Entwurf massgebend geprégt haben:

a) Zunichst hat man sich von allem Anfang an auf eine Teilrevision
beschriankt. Dies mit der Begriindung, eine «Totalrevision des Aktienrechts

(wiirde) mehrere Jahrzehnte in Anspruch nehmeny».?
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Ich hielt und halte diese Beschrinkung fiir bedauerlich, weil die Gefahr
besteht, dass durch eine Teilrevision auch Gleichgewichte des geltenden Rechts
gestort werden. Auch die Begriindung scheint mir nicht stichhaltig, nimmt doch
auch die laufende Teilrevision «mehrere Jahrzehnte» in Anspruch.

Doch ist anerkennend festzustellen, dass sich die Teilrevision vor allem durch
die Arbeit der neuesten Arbeitsgruppe von Greyerz zu einer Uberarbeitung des
ganzen Aktienrechts ausgeweitet hat. Die Arbeitsgruppe hat sich die Mihe
genommen, das gesamte Aktienrecht durchzusehen und die Auswirkungen der
geplanten Anderungen in den grosseren Zusammenhang zu stellen. Diese
Harmonisierung ist m. E. gut gelungen, so dass sich insofern die Beschrinkung
kaum nachteilig auf die vorliegenden Vorschlige auswirkt.

Man wird sich aber keinen Illusionen hingeben diirfen: Wenn der vorliegende
Entwurf einmal Gesetz geworden ist, wird es im schweizerischen Aktienrecht
aller Voraussicht nach iiber Jahrzehnte keine wesentlichen Anderungen mehr
geben. Eine Totalrevision diirfte jedenfalls in diesem Jahrhundert nicht mehr in
Angriff genommen werden. Was zu dndern ist, muss daher heute gedndert
werden, und es ist der Entwurf vor allem auch im Hinblick auf die Frage zu
priifen, ob er alle reform- und regelungsbediirftigen Bereiche erfasst!®.

b) Der Entwurf hilt sodann konsequent und bewusst an der Idee der Einheit
des Aktienrechts fest, die nur an wenigen Stellen durch Sondervorschriften fiir
Grossgesellschaften durchbrochen wird!!. Dies ist wohl grundsitzlich richtig,
hat sich doch die schweizerische AG als eigentliche «bonne a tout faire» des
schweizerischen Gesellschafisrechtes bewidhrt. Doch sollte durch besondere
Bestimmungen fiir einzelne Gesellschaftstypen den praktischen Bediirfnissen
vermehrt Rechnung getragen werden. Ciba-Geigy auf der einen Seite und der
Buchhalter, der seinen Einmannbetrieb aus Haftungsgriinden in eine AG
einbringt, auf der anderen, sind eben nicht dasselbe: Man wird weder den grossen
noch den kleinen Geselischaften voll gerecht, wenn man die Fiktion der
Einheitlichkeit zu sehr strapaziert. Auf diesen Punkt ist noch zuriickzukommen!2.

¢) Da die Revisionsarbeiten von der Einheit des Aktienrechtes ausgingen,
mussten sie dieser Gesellschaftsform auch ein einheitliches Leitbild zugrunde
legen. Betrachtet man die Ergebnisse der Reformarbeiten, so kann dieses Leitbild
nur das der Publikumsgesellschaft gewesen sein. Jedenfalls ist die Grosszahl der
Reformvorschliige®® an der Publikumsgesellschaft orientiert. Nur eine kleinere
Zahl von Reformpostulaten betrifft (auch) die kleine, personenbezogene Gesell-
schaft!*. Die personalistische AG kommt daher — was ich an Beispielen noch
belegen werde !5 — im gegenwirtigen Reformvorschlag zu kurz.

Die Ausrichtung der Reform auf die Publikumsgesellschaft erstaunt eigentlich,
hat doch die Breitenentwicklung des Aktienwesens in den fiinf Jahrzehnten seit
der letzten Revision vor allem bei den kleineren und mittleren personenbezoge-
nen Gesellschafien stattgefunden. Diese liberwiegen heute zahlenmissig bei
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weitem, was sich etwa darin zeigt, dass fast 50% aller Aktiengesellschaften nur
das Minimalkapital von Fr. 50 000.— aufweisen. Auch zeugt die Gerichtspraxis
davon, dass rechtliche Auseinandersetzungen im Aktienrecht vorwiegend bei
solchen kleineren Gesellschaften stattfinden.

d) Die pendente Reform ist sodann eine Teilrevision auch noch in einer
zweiten Hinsicht: Es handelt sich um die Revision nur einer Gesellschaftsform
des schweizerischen Rechts, wenn auch der in der Praxis weitaus bedeutendsten.

II1. Ubersicht iiber die Revisionsbereiche

Man kann die Vorschlidge des Bundesrates in drei grosse Bereiche einteilen:

- Eine Reihe von Postulaten befasst sich mit dem Schutz der Klein- und
Minderheitsaktiondre sowie der Gliubiger und mit der besseren Uberwachung
der Verwaltung'®.

— Eine Anzahl weiterer Vorschlidge will die Regelung iiber die Kapitalgrundlage
der AG straffen und gleichzeitig flexiblere Finanzierungsméglichkeiten bereit-
stellen!”.

~ Eine dritte Gruppe von Normen schliesslich befasst sich mit der Struktur und
Funktionsfihigkeit der Organe (des Verwaltungsrates und der General-
versammlung)'é,

Zu jedem dieser drei Bereiche und zu den Ubergangsbestimmungen seien in
der Folge einige Bemerkungen angebracht. Dabei interessieren vor allem die
folgenden Gesichtspunkte:

- Ist die vorgeschlagene Losung streng genug, um Missbriauchen zu begegnen?
— Ist sie anderseits flexibel genug, um fiir legitime Bediirfnisse Raum zu lassen?

— Enthilt der Entwurf fiir die praktisch wichtigen Fragen eine sinnvolle Losung
oder ist er liickenhaft?

- Sind die Normen klar und eindeutig formuliert?

IV. Schutz der Minderheit, der Kleinaktionire und der Gliubiger, Verstirkung
der Uberwachung der Verwaltung

Zu einigen wichtigen Fragen auf diesen Gebieten folgendes:
1 Verbesserung der Transparenz durch erweiterte Vorschrifien iiber die

Rechnungslegung
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a) Nach allgemeiner Ansicht sind die geltenden Vorschrifien fiir die Jahresrech-
nung fiir kleine wie grosse Aktiengesellschaften ungeniigend. Einige Griinde:

— Das geltende Recht kennt nur wenige Vorschriften iiber die Rechnungslegung
und insbesondere kaum Mindestgliederungsvorschriften!®.

— Fiir Konzerne besteht (ausserhalb des Bankbereichs) keine Konsolidierungs-
pflicht, so dass nicht beurteilt werden kann, ob Bilanzen und Erfolgsrechnun-
gen kiinstlich aufgebliht sind und ob als Ertrag ausgewiesen wird, was
vorderhand nur konzerninterner Buchgewinn ist.

— Auch volkswirtschaftlich bedeutsame Gesellschaften sind (mit Ausnahme der
Banken) nicht gehalten, ihre Rechnungen zu publizieren.

— Vor allem aber steht es der Verwaltung frei, praktisch unbeschrinkt stille
Reserven zu bilden und aufzuldsen und damit den tatsdchlichen Geschéftsgang
vollig zu verschleiern.

Der Entwurf sieht hier eine Reihe begriissenswerter Neuerungen vor:

b) Fiir zweckmissig halte ich zunidchst die gesetzliche Verankerung von
Mindestgliederungsvorschrifien®®. Fragen muss man sich diesbeziiglich nur, ob
es sinnvoll ist, eine einzige Gliederung zwingend vorzuschreiben oder ob es
allenfalls richtiger wire, sich mit einer etwas allgemeineren Umschreibung zu
behelfen und es im iibrigen der Praxis zu iiberlassen, von Fall zu Fall und von
Branche zu Branche eine sinnvolle Ordnung zu finden. Denkbar wire es sodann
auch, branchenspezifische Anforderungen auf Verordnungsstufe festzulegen oder
sie durch die Branchenverbinde festlegen zu lassen, mit dem Vorbehalt einer
behdrdlichen Genehmigung.

Richtig erscheint sodann die Verweisung auf die Grundsdtze der ordnungs-
gemdssen Rechnungslegung?. Damit wird in bewihrter Manier?? das verlangt,
was der guten Praxis entspricht. Diese Art der Gesetzgebungstechnik erlaubt es,
den Entwicklungen im Rechnungswesen zu folgen, ohne das Gesetz dndern zu
miissen: Was heute ordnungsgemdss ist, wird es in zwanzig Jahren vielleicht nicht
mehr sein. Eine allzu detaillierte Ordnung miisste daher nur allzu rasch wieder
gedndert werden.

¢) Fir Konzerne wird eine umfassende Konsolidierungspflicht®® aufgestellt.
Auch sie ist im Interesse der Transparenz zu begriissen. Offen ist immerhin, ob
die gesetzliche Ordnung nicht etwas weit geht: So kdnnte man allenfalls auf die
Konsolidierung in Subkonzernen jedenfalls dann verzichten, wenn deren Aktien
zu 100% von der Muttergesellschaft gehalten werden. Weiter fragt es sich, ob
nicht eine Mindestgrosse als Voraussetzung fiir die Konsolidierungspflicht
vorzusehen wire, damit nicht jede kleine Familienunternehmung, die ihre
Liegenschaft in eine eigene Immobiliengesellschaft eingebracht hat, zu einer
Konzernrechnung gezwungen wird.
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d) Sinnvoll erscheint im weiteren die Offenlegung der Jahresrechnung und
einer allfilligen Konzermrechnung bei volkswirtschaftlich bedeutenden Gesell-
schaften?t. Zu diskutieren wire, ob es richtig ist, die Abgrenzungskriterien ein
fiir allemal 1m Gesetz festzuschreiben oder ob sie nicht vom Bundesrat jeweils
der Geldentwertung angepasst werden sollten.

e) Im Hinblick auf das heisse Eisen der stillen Reserven endlich hat der
Entwurf eine salomonische Losung getroffen, die fiir Befiirworter wie Gegner
tragbar sein diirfte:

— Stille Reserven bleiben an sich zugelassen, es wird lediglich ihre Bildung etwas
eingeschriankt?’. Auch die Stille wird diesen Reserven belassen?s.

— Neu muss jedoch den Aktionédren mitgeteilt werden, wenn in einem Geschiifts-
jahr der Betrag der aufgeldsten stillen Reserven den der gebildeten tibersteigt?.
Diese Mitteilungspflicht ist notwendig, sollen die Aktiondre in die Lage
versetzt werden, den Wert ihrer Investition verniinftig beurteilen und vor allem
auch von ihrem Stimm- und Wahlrecht sinnvoll Gebrauch machen zu kénnen.
Tragbar erscheint mir die L6sung ganz allgemein und damit — was freilich stark
umstritten ist — auch fiir Banken2s.

2. Verstdrkung der Revision

Auch in diesem Bereich versucht der Entwurf, durch eine massvolle Neuordnung
Schwichen der heutigen Ordnung zu beseitigen:

a) Ausgeschlossen wird zunichst fiir die Zukunft zu recht die heute noch
verbreitete Laienrevision, wobei eine sinnvolle Abstufung in den Anforderungen
entsprechend der volkswirtschaftlichen Bedeutung der Gesellschaften getroffen
wird?®,

b) Die rudimentiren Vorschriften des heutigen Rechts zur Unabhdngigkeit
der Kontrollstelle werden ersetzt durch eine Bestimmung, die Unabhingigkeit
vom Verwaltungsrat wie auch von einem allfdlligen Mehrheitsaktionir sicher-
stellen soll3°.

¢) Schliesslich soll auch Gewidhr dafiir geschaffen werden, dass eine Revisions-
stelle tiberhaupt vorhanden ist3!. Dies dadurch, dass die Revisionsstelle kiinftig
im Handelsregister einzutragen ist32.

d) Vor allem von gewerblichen Kreisen ist die Frage gestellt worden, ob diese
Verschérfungen (und Verteuerungen) notig sind. Grundsitzlich méchte ich dies

bejahen, mit zwei Vorbehalten:
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— Statt von Ausbildung und Erfahrung, welche die Revisoren kiinftig nach neu
Art. 727a mitbringen sollen, k6nnte man sich allenfalls — zumindest fiir eine
Ubergangszeit — auch mit Erfahrung allein oder mit Ausbildung oder
Erfahrung begniigen.

— Sodann méochte ich die ketzerische Frage aufwerfen, ob es in kleinen
Verhiltnissen nicht zuldssig sein konnte, bei Einstimmigkeit aller Aktiondre
auf die Revisionsstelle iiberhaupt zu verzichten. Eine entsprechende Lésung -
verbunden mit einem umfassenderen Kontrollrecht der Gesellschafter —
kennen wir aus dem Recht der GmbH. Sie wird im Aktienrecht abgelehnt mit
der Begriindung, die Kontrollstelle habe hier auch eine Funktion gegeniiber
der Offentlichkeit. Dies trifft bei grosseren, volkswirtschaftlich bedeutsamen
Gesellschaften durchaus zu. In kleinen Verhiltnissen dagegen ist die Interes-
senlage nicht anders als bei der GmbH und kénnte man sich allenfalls mit
einer verstiarkten Kontrolle durch die Aktiondre begniigen.

e) Fiir Konzerne schreibt der Entwurf die Einsetzung eines besonderen
Konzernrechnungspriifers vor?4, der mit der Revisionsstelle der Konzern-
obergesellschaft identisch sein kann, aber nicht muss.

Fraglich erscheint mir hier, ob es richtig ist, dass dieser Konzernpriifer — wie
der Entwurf vorschliigt? — durch den Verwaltungsrat gewihlt wird. Offenbar wird
diese Regelung in Analogie zu der im geltenden Recht fiir die externe
Kontrollstelle vorgesehenen Regelung?é postuliert. Dies halte ich deshalb nicht
fiir richtig, weil auch der Konzernpriifer den Aktiondren rapportieren soll, nicht
dem Verwaltungsrat, wie dies bei den besonderen Biichersachverstindigen nach
geltendem Recht der Fall ist.

f) Endlich wird die Revisionsstelle in Fillen offensichtlicher Uberschuldung
verpflichtet, den Richter zu benachrichtigen, wenn die Verwaltung untitig
bleibt3’. Ich halte diese Pflicht fiir sinnvoll, ja notwendig und in ihrer
zuriickhaltenden Ausgestaltung auch fiir die Revisoren tragbar.

3. Das Institut des Sonderpriifers

Eine eigentliche Innovation des Entwurfs stellt das Institut des sogenannten
Sonderpriifers dar3®, der als eine Art Treuhénder zwischen der Gesellschaft und
Auskunft erheischenden Aktiondren eingeschaltet wird. Damit konnen die
Geheimhaltungsinteressen der Gesellschaft und die legitimen Interessen des
Aktiondrs auf Auskunft in Einklang gebracht werden.

Dieses Institut ist als solches sinnvoll. Zu priifen ist, ob nicht gewisse
Einzelheiten priziser zu regeln wiren und ob die vorgesehene Ordnung der
Kostentragung?® nicht dazu einlddt, dass das Institut von querulatorischen
Aktionidrsgruppen missbraucht wird.
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4.  Bewertungsgutachten bei qualifizierten Tatbestinden

Das geltende Recht kennt bekanntlich eine Bewertung durch unabhingige
Revisoren nur fiir den Fall der Kapitalherabsetzung#°.

Der Entwurf will dieses Institut fiir andere Gebiete fruchtbar machen und
Bewertungen vorsehen bei qualifizierten Griindungen und Kapitalerhohungen*!,
dann nidmlich, wenn die Liberierung durch Sacheinlage erfolgt. Dieser Vorschlag
ist — auch wenn er ebenfalls eine Verteuerung mit sich bringen wird — angesichts
der heute noch zahlreichen Schwindelgriindungen und -kapitalerh6hungen
verniinftig. Leider wird auch in diesem Bereich die Grosszahl korrekter
Unternehmungen die Zeche bezahlen miissen fiir diejenigen, welche die liberale
Ausgestaltung des heutigen Aktienrechts missbrauchten.

5. Weitere Massnahmen im Interesse des Minderheits- und Kleinaktiondrs

Nicht niher eintreten kann ich auf eine Reihe weiterer Vorkehren zugunsten der
Minderheits- und der Kleinaktionire: auf die Verstiirkung des Bezugsrechts*?, die
Einschrinkung in der Privilegierung von Stimmrechtsaktien*!, die Einschrin-
kung der Vinkulierungsméglichkeiten* und die Erleichterung des Anfechtungs-
rechts der Aktionsre. In all diesen Punkten schligt der Entwurf m. E. sinnvolle
Verbesserungen vor, die auch fiir die Gesellschaft und ihre Mehrheitsaktionire
tragbar sind.

Erwihnt seien nur zwei Einzelheiten:

— In neu Art. 660a werden die anfechtbaren Beschliisse der Generalversammlung
umschrieben. Wohl ganz entgegen den Intentionen der Arbeitsgruppe bringt
diese Umschreibung — wenn ich richtig sehe — gegeniiber der bisherigen
Bundesgerichtspraxis* z. T. einen Riickschritt im Minderheitenschutz. So
etwa, wenn verlangt wird, dass Rechte von Aktiondren in «offensichtlich»
unsachlicher Weise beschrinkt werden oder wenn deren Beeintrachtigung
durch den Gesellschaftszweck schlechthin gerechtfertigt sein soll.

- Bei der Neuregelung der Vinkulierung werden nicht nur die Rechte der
Aktiondre besser geschiitzt, sondern es soll auch die Aktienspaltung aus-
geschaltet oder — wie sich die Botschaft*’ ausdriickt — «liberwunden» werden.
Dies, indem erkléirt wird, es verblieben bis zur Zustimmung der Gesellschaft
zur Ubertragung «das Eigentum an den Aktien und alle damit verkniipften
Rechte beim Verdusserer»*. Abgesehen davon, dass diese «Uberwindung» nur
z. T. gelingt®, diirfte der Vorschlag Probleme aufgeben: Schwierigkeiten sehe
ich zuniichst im anonymen Handel an der B6rse. Sodann wire die Neuordnung
das Ende der sogenannten Babypapieres®. Mit der Spaltung — die ja nur eine
«sogenannte» Spaltung ist’! — hat man bisher durchaus leben kénnen, und fiir
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besondere Verhdltnisse steht {iberdies das Instrument der Rekta-Aktie zur
Verfligung. Es scheint mir daher, dass hier etwas zuviel Purismus betrieben
wird.

6.  Massnahmen bei Kapitalzerfall

Nach geltendem Recht muss die Verwaltung bekanntlich eine Generalversamm-
lung einberufen, wenn die Hilfte des Grundkapitals nicht mehr gedeckt ists2,
Besteht Gefahr der Uberschuldung, ist eine Bilanz zu Verdusserungswerten zu
errichten und allenfalls der Konkurs anzumelden?®.

Der Entwurf>* iiberarbeitet und verbessert diese Regeln. Er bringt z. T. eine
Verschirfung, z. T. eine realistischere Ausgestaltung:

— eine Verschdrfung insofern, als nicht nur die Hilfte des Aktienkapitals,
sondern auch der gesetzlichen Reserven zu beriicksichtigen sind,

- eine realistischere Losung, indem eine Uberschuldung sowohl zu Fort-
fihrungs- wie auch zu Verdusserungswerten nétig ist, um die Pflicht zur
Benachrichtigung des Richters zu begriinden. Dies ist insofern richtig, als
manche lebensfihige Gesellschaft ~ insbesondere in der Periode unmittelbar
nach ihrer Griindung - iiberschuldet ist, wenn einer Bewertung nicht
Fortfiihrungs-, sondern Veridusserungswerte zugrunde gelegt werden.

7. Wriirdigung

Gesamthaft betrachtet, sind die neuen Vorschriften zur Verbesserung des
Schutzes von Minderheiten und Kleinaktiondren und zur stirkeren Uber-
wachung der Verwaltung gegliickt. Wunder wird man von ihnen aber keine
erwarten diirfen:

- Der Minderheitsgesellschafier wird auch in Zukunft in einer prekiren
Situation sein, muss doch das Mehrheitsprinzip im Aktienrecht nach wie vor
Geltung haben. Eine grundlegende Verbesserung konnten hier nur neue
Instrumente bringen, etwa die Statuierung eines Austrittsrechtsss,

— Der Einfluss des Kleinaktiondrs wird minim bleiben. Sein Schutz diirfte in der
Publikumsgesellschaft weiterhin eher durch eine wachsame Finanzpresse als
durch Aktiondrsrechte gewihrleistet sein.

- Die Gliubiger schliesslich werden auch kiinftig nicht vor Konkursen und
schwindelhaften Machenschaften im Bereich der Aktiengesellschaften ge-
schiitzt sein, da ein absoluter Schutz mit Rechtsmitteln in einer liberalen
Ordnung schlechthin nicht méglich ist.

Dies soll die Vorziige der vorgeschlagenen Neuordnung nicht mindern, die

Erwartungen aber auf ein realistisches Mass limitieren.
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V.  Flexiblere Ausgestaltung der Kapitalgrundlage

Im Bereich der finanziellen Basis der AG bietet der Entwurf eine grundlegende
Uberarbeitung und verschiedene neue Moglichkeiten an. Ich kann diese nur kurz
streifen:

I Uberarbeitung der Griindung

Die Griindungsmodalitéten sind — entsprechend den praktischen Bediirfnissen —
iiberarbeitet und vereinfacht worden’s. Dem kann grundsitzlich zugestimmt
werden.

M. E. ist - wie schon erwidhnt — auch die Notwendigkeit einer Bewertung bei
qualifizierten Griindungen’ zu begriissen, auch wenn sie Kosten mit sich bringt:
Durch Schwindelgriindungen wird unter geltendem Recht volkswirtschaftlich
hoher Schaden verursacht, und es ist angebracht, hiegegen einzuschreiten. Ein
Weg hiezu diirfte — neben dem konsequenteren Vollzug von Sanktionen — die
vorgesehene Bewertung durch einen Fachmann sein.

2. Zusdtzliche Moglichkeiten der Kapitalerhohung

a) Neben der bisherigen Art der Kapitalerhéhung, die technisch iiberarbeitet
und ~ sehr zu Recht — vom Griindungsverfahren geldst worden ist, soll kiinftig
die Schaffung sogenannten genchmigtens® und bedingten®® Kapitals méglich sein.
Beide Formen diirften sich vor allem bei Publikumsgesellschaften als niitzlich
erweisen, obschon die Praxis schon heute Wege gefunden hat, um Zhnliche
Resultate zu erzielen.

Dagegen miisste es mdglich sein, die vorgesehene Ordnung noch etwas zu
vereinfachen und zu vereinheitlichen: Zwischen der «normalen», der bedingten
und der autorisierten Kapitalerhohung bestehen nach dem Entwurf hinsichtlich
Priifung und Berichterstattung Unterschiede, die — soweit ich sehe - nicht
erforderlich sind.

Keine Riicksicht nimmt der Entwurf darauf, dass bei Publikumsgesellschaften
die neu auszugebenden Aktien regelmissig vorerst durch Banken fest iiber-
nommen und erst anschliessend an das Publikum bzw. die bisherigen Aktionire
abgegeben werden. Diese Festiibernahme diirfte — zumindest bei der ordentlichen
und der autorisierten Erh6hung — auch kiinftig bei Gesellschaften mit grossem
Aktionérskreis die Regel sein. Sie wirft heikle und bisher zuwenig beachtete
Rechtsfragen auf, zu denen man im Gesetz gerne eine Antwort finde. Der
Entwurf sollte diesbeziiglich noch erginzt werden.
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b) Der Partizipationsschein als «Finanzierungsgenussschein» hat sich be-
kanntlich als Wildwuchs in der Praxis der letzten zwanzig Jahre entwickelt. Es
handelt sich um ein in vielen Fillen zweckmiissiges Finanzierungsinstrument.
Doch lisst die geltende Ordnung jegliche Missbrauche zu.

Der Entwurf hat den PS eciner griindlichen und durchdachten Ordnung
unterworfen®®, die an zwei Grundideen orientiert ist®!:

— Der PS wird zur «Aktie ohne Stimmrechty oder — genauer — zur Aktie ohne
Mitwirkungsrechte umgestaltet. Das bedeutet, dass er im Prinzip die gleichen
Vermogensrechte vermittelt wie die Aktie selbst und dass dem Partizipanten
gleiche Informations- und Anfechtungsrechte wie dem Aktiondr zukommen.

— Zum Schutz der Partizipanten wird der Gedanke der «Schicksalsgemein-
schaft» realisiert: Die Stellung der Partizipanten kann zwar durch die
Generalversammlung verschlechtert werden, aber nur dann, wenn auch die
Aktionire eine entsprechende Schlechterstellung in Kauf nehmen miissen.
Zudem wird zwingend festgelegt, dass der PS einer Aktienkategorie vermdgens-
rechtlich zumindest gleichgestellt werden muss.

¢) Wenn auch die straffe Regelung des PS grundsitzlich zu begriissen ist, so
ist wohl in zwei Punkten eine flexiblere Losung angebracht:

— Der Entwurf verlangt, dass das Partizipationskapital mindestens Fr. 50 000.-
betragen muss®?. Damit werden kleinere Gesellschaften fiir sinnvolle Bediirf-
nisse faktisch von der Verwendung des PS ausgeschlossen. Die Botschaft
begriindet dies damit, es bestehe «kein legitimes Bediirfnis nach derartigen
Kleinstkapitalien». Die Erfahrung der Praxis lehrt anderes, und es besteht
m. E. im Gegenteil «kein legitimes Bediirfnis» fiir die im Entwurf vorgesehene
Limitierung.

- Der Entwurf sieht fiir die Arbeitnehmerbeteiligung den gewShnlichen Genuss-
schein vor und schliesst damit offenbar den Partizipationsschein aus®®. Damit
wird den Arbeitnehmern ein Papier zugedacht, das keinerlei gesetzlichen
Schutz geniesst. Dies ist m. E. unrichtig, und es sollte auch fiir die Mitarbeiter-
beteiligung der PS vorgesehen werden.

3. Verzicht auf Kleinaktien und kleine Partizipationsscheine

a) Wihrend die Vorschlige fiir eine Teilrevision des Aktienrechtes von 1972
und der Vorentwurf von 1975 - fiir bestimmte Gesellschaften zumindest — noch
Kleinaktien mit einem Nennwert von nur Fr. 1.— vorgesehen hatten, hilt der
Entwurf konsequent am Mindestnennwert von Fr. 100.— fests4. Die Botschaft
begriindet dies etwas naiv damit, niemand konne «ein Interesse daran haben,
sich mit Fr. 1.— am Aktienkapital einer Gesellschaft zu beteiligen»®s. Darum geht
es selbstverstindlich nicht, sondern vielmehr um den Split von Aktien, die zu
schwer geworden sind.
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M. E. besteht bei verschiedenen Publikumsgesellschaften ein legitimes Inter-
esse daran, ihre zu schwer gewordenen Aktien aufzuteilen und Kleinaktien zu
schaffen. Dass der Gesetzgeber dies verbietet, leuchtet nicht ein, steht es doch
jeder Gesellschaft frei, von einer entsprechenden Moglichkeit Gebrauch zu
machen oder nicht.

Die Ablehnung von Kleinaktien ist um so mehr zu bedauern, als es wegen der
Aufhebung der Spaltung kiinftig nicht mehr mdglich sein wird, Teilzertifikate
auszugeben. Die vorgeschlagene Ordnung verbietet damit den Aktiensplit, ohne
einen addquaten Ersatz zu schaffen.

b) Wegen der grundsitzlichen Gleichstellung von Aktien und Partizipations-
scheinen®s wiirde kiinftig der Mindestnennwert von Fr.100.— auch auf PS
Anwendung finden. Damit wird die vorgesehene Ordnung vollends unhaltbar,
haben doch verschiedene Gesellschaften eine durchaus angemessene Ordnung
getroffen im Vertrauen darauf, dass der PS in beliebigem Nennwert geschaffen
werden kann.

VI. Verbesserung der Struktur und Funktionsfihigkeit der Organe

Zahlreiche mehr oder minder weittragende Reformvorschlige macht der Entwurf
sodann zu Struktur und Aufgaben der Organe:

L Neuordnung der Bestimmungen zum Verwaltungsrat

a) Die Bestimmungen iiber die Verwaltung — bzw. in neuer Terminologie den
Verwaltungsrat — sind formell ginzlich umgestaltet und neu gegliedert worden®’,
materiell aber in den Grundziigen unverdndert. Eine Reihe von Streitfragen wird
im Sinne der herrschenden Lehre gekldrt, die Terminologie wird bereinigt,
Erkenntnisse moderner Organisationslehre werden massvoll beriicksichtigt. Im
allgemeinen sind die neuen Bestimmungen sorgfiltig redigiert, und sie basieren
auf praktischen Erfahrungen.

b) Beibehalten wurde vor allem die grosse Flexibilitdt des geltenden Rechts,
die Moglichkeit also, unter verschiedenartigen Organisationsstrukturen zu
wihlen:

— Wie nach geltendem Recht sollen vermutungsweise auch kiinftig die Geschdfie
durch den Verwaltungsrat selbst gefiihrt werden. Dieser bildet die Geschifts-
leitung, was sich vor allem in kleinen, personenbezogenen Verhiltnissen, in
denen faktisch Selbstorganschaft besteht, bewihrt hat.
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~ Moglich ist es aber auch, die Geschiftsfiihrung weitestgehend an einzelne
Mitglieder des Verwaltungsrates zu delegieren, entsprechend dem amerikani-
schen Board System.

~ Schliesslich ist es auch weiterhin zulidssig, die Geschiftsfiihrung an Direktoren,
die nicht dem Verwaltungsrat angehdren, zu iibertragen und dem Verwaltungs-
rat im wesentlichen nur noch die Oberleitung vorzubehalten. Damit kann -
analog dem deutschen Recht, aber freilich nicht in derselben Folgerichtigkeit
— eine Art Zweiteilung in ein AufSichtsorgan und die eigentliche Exekutive
realisiert werden, eine Organisationsform, die sich vor allem bei Grossunter-
nehmen aufdringt.

Diese freiheitliche Ordnung ist zu begriissen, ja es gibt zu ihr gar keine
Alternative, wenn man an der Einheit des Aktienrechts kompromisslos festhalten
will, wie dies der Entwurf tut.

¢) Fragen kann man sich, ob die Ausgestaltung des Verwaltungsrates als
blossen Aufsichtsorgans ohne Geschiftsfithrungsaufgaben nicht noch konsequen-
ter hitte realisiert werden konnen: Bekanntlich zihlt der Entwurfin einem neuen
Art. 716a die uniibertragbaren Aufgaben der Verwaltung explizit auf. Diese
Aufzihlung ist zu begriissen, und sie beseitigt manche Unklarheit hinsichtlich
der Aufgaben und Aufgabendelegation unter geltendem Recht. Es ist darin auch
ein Bekenntnis zugunsten des Paritdtsprinzips zu erblicken, nach welchem jedem
einzelnen Gesellschaftsorgan bestimmte Befugnisse uniibertragbar zukommen.

Im einzelnen sollte die Liste aber nochmals kritisch durchgegangen werden.
So ist es m.E. wunrealistisch, wenn selbst fiir grosste Gesellschaften mit
zahlreichen Filialen zwingend vorgeschrieben wird, dass alle Zeichnungsberech-
tigten durch den Gesamtverwaltungsrat zu ernennen sind®®. Hier sollte eine
Delegation etwa an die Direktion zugelassen werden. Auf der anderen Seite geht
es wohl auch zu weit, wenn man der Verwaltung untersagen will, in geschiifts-
politischen Entscheiden grundsétzlicher Natur die Generalversammlung anzu-
fragen$®; Es kann — auch wenn man grundsitzlich vom Parititsprinzip ausgeht
— durchaus angemessen sein, wichtige geschiftspolitische Fragen, bei denen man
in guten Treuen zweierlei Meinung sein kann, der Versammlung der Aktionire
zum Entscheid vorzulegen.

d) Wenn man die Tendenz des Entwurfs im Bereiche des Rechts des
Verwaltungsrates und die Ordnung im allgemeinen begriissen kann, so sind doch
kritische Hinweise zu etwelchen Einzelheiten angebracht. Einige Beispiele:

— Neu Art. 714 sieht zwingend vor, dass die Statuten oder ein — allenfalls auch
bloss internes — Reglement eine Geschiftsordnung enthalten miissen, die das
Verfahren fiir «Beratung, Beschlussfassung und Berichterstattung im Verwal-
tungsrat» regelt.
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Dass eine solche Ordnung grundsitzlich wiinschbar ist, steht ausser Zweifel.
Doch stellen sich angesichts dieser zwingenden Gesetzesnorm drei Fragen:

— Muss eine solche Ordnung wirklich in jedem Falle aufgestellt werden? Auch
bei der Gesellschaft mit nur einem Verwaltungsrat, der selber die Geschifte
fiihrt? Auch bei der Immobiliengesellschaft, die im wesentlichen nichts
anderes darstellt als ein Grundstiick mit eigener Rechtspersénlichkeit?

— Wird beim Fehlen einer Geschiftsordnung in einem Verantwortlichkeits-
prozess ohne weiteres ein Verschulden prisumiert, auch wenn die Verwal-
tung in der Praxis ordnungsgemiss funktionierte? Die Frage erscheint
angesichts der Tendenz der Gerichte, Verantwortlichkeitsklagen anhand
formeller Kriterien zu entscheiden, nicht an den Haaren herbeigezogen.

- Wie verhdlt es sich endlich, wenn sich die Geschiftsordnung iiberlebt hat
und der Verwaltungsrat nach anderen, aber zweckmiissigen Regeln arbeitet?
Liegt darin eine schuldhafte Pflichtwidrigkeit oder sind solche Anpassungen
an die Realitit zu tolerieren, vielleicht gar zu begriissen?

Ich habe den Eindruck, dass der Entwurf — hier wie (was noch zu zeigen sein
wird) auch andernorts — etwas gar viel regeln will und dass er damit teilweise
mehr Unsicherheit als Klarheit bringt.

Das gleiche gilt fiir den neuen Art. 713 I, der bestimmt, dass die Beschliisse
des Verwaltungsrates «mit der Mehrheit der abgegebenen Stimmen gefasst»
werden. Dies verstand sich - vorbehiltlich einer anderen Regelung — auch
bisher von selbst. Eine Ordnung im Gesetz ist damit nicht nétig. Will man sie
trotzdem, dann sind - gerade im Hinblick auf Nichtjuristen — zwei Fragen
zu kliren:

— Ist die Gesetzesbestimmung zwingend? Dies wire denkbar unzweckmissig
und ist nicht anzunehmen. Der dispositive Charakter der Norm sollte aber
im Gesetz zum Ausdruck kommen, etwa durch den Passus «mangels anderer
statutarischer oder reglementarischer Bestimmungeny.

- Wie ist die «Mehrheit» zu berechnen? Sind leer eingelegte Stimmen
mitzuzdhlen oder nicht? Die Botschaft? spricht von einfachem Mehr, womit
die Leerstimmen nicht zu zidhlen wiren. Will man dies — entgegen der fiir
die Generalversammlung in OR 703 vorgesehenen Ordnung —, so sollte es
im Gesetz auch gesagt werden.

Fiir die Beschlussfassung sieht sodann neu Art. 713 I vor, dass im Verwaltungs-
rat dem Vorsitzendén der Stichentscheid zukommen soll. Auch hier wire
klarzustellen, ob es sich um dispositives oder zwingendes Recht handelt. Ob
die Ordnung materiell richtig ist, sollte ebenfalls nochmals iiberlegt werden:
In paritdtisch beherrschten Gesellschaften mag zwar das Fehlen eines Stich-
entscheides zu einer Pattsituation fiihren. Dafiir zwingt es die Beteiligten dazu,
Kompromisse einzugehen und so letztlich eine gerechtere Ordnung zu treffen
als sie durch das Diktat des Prisidenten geschaffen wird.
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— Erwithnt werden mag schliesslich noch, dass die Amisdauer der Verwaltung
mit einem Jahr eindeutig zu kurz festgesetzt worden ist, zumal fiir die
Revisionsstelle drei Jahre als ordentliche Amtszeit stipuliert sind”.. Die
bundesritliche Botschaft gibt dies ziemlich unverbliimt zu, wenn sie betont,
die Bestimmung schaffe «einen gewissen Zwang, die Amtsdauer der Verwal-
tungsriite statutarisch festzulegen»?2. Sinnvoller wére es, eine in der Regel
angemessene Ordnung schon im Gesetz zu treffen.

¢) Recht grundlegend iiberarbeitet worden ist das Recht der aktienrechtlichen
Verantwortlichkeit™. In der Tat hinterlisst ein Blick auf die Praxis zum geltenden
Recht einen zwiespiltigen Eindruck:

— Auf der einen Seite £illt auf, dass — auch wenn Verantwortlichkeitsprozesse in
den letzten Jahren weit hiufiger geworden sind — noch immer zahlreiche Fille
auch grober Fahrlissigkeit ohne Folgen bleiben. Der Grund hiefiir liegt in den
Schwierigkeiten der Geltendmachung, solange die Gesellschaft noch zahlungs-
fihig ist.

— Andererseits miissen diejenigen, die rechtlich belangt werden, oft Konsequen-
zen von ungewohnlicher Hdrte tragen, Konsequenzen, wie man sie in unserer
Rechtsordnung in dieser Schiirfe sonst kaum kennt. Ein Hauptgrund liegt in
der von der Lehre stark kritisierten Praxis des Bundesgerichts zur Solidar-
haftung: Das Bundesgericht hat es bekanntlich konsequent abgelehnt, dem
leichten Verschulden des solidarisch Haftpflichtigen im Aussenverhiltnis
Rechnung zu tragen, obwohl ein Haftpflichtiger, wenn er allein steht, sich auf
diesen Reduktionsgrund des geringen Verschuldens berufen kann. Besonders
stossend ist dies deshalb, weil in aktienrechtlichen Verantwortlichkeitsfillen
oft der Hauptschuldige — etwa ein kriminell handelndes Mitglied der Ge-
schiftsleitung — nicht zur Rechenschaft gezogen werden kann, weil er keine
Aktiven besitzt, diese nicht ausweist oder sich ins Ausland abgesetzt hat. Zur
Kasse gebeten werden dann aussenstehende Verwaltungsratsmitglieder und die
Kontrollstelle, auch wenn diese Organpersonen ihres Amtes in guten Treuen,
wenn auch vielleicht nicht mit letzter Sorgfalt gewaltet haben.

Der Revisionsentwurf enthilt in diesen Bereichen sinnvolle Verbesserungen:

— Einerseits wird das Klagerecht des Aktiondrs aufgewertet, und zwar in zweierlei
Hinsicht: Zum einen wird seine Informationslage verbessert, etwa durch die
Einfiihrung des Instituts des Sonderpriifers, sodann auch durch die gesetzlich
vorgeschriebene Hinterlegung des Organisationsregelements’=. Sodann soll
nach neu Art. 756 II der Richter die Prozesskosten beim Unterliegen des
klagenden Aktionirs nach seinem Ermessen auch der Gesellschaft auferlegen
konnen, wenn der Aktionir aufgrund der Sach- und Rechtslage «begriindeten
Anlass zur Klage» hatte.
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— Den legitimen Interessen der Organpersonen und der fragwiirdigen derzeitigen
Bundesgerichtspraxis soll dadurch Rechnung getragen werden, dass die
Berufung auf leichtes Verschulden auch im Aussenverhdltnis zuldssig sein soll.
Freilich schiesst der Entwurf hier — wenn ich die vorgeschlagenen Bestimmun-
gen richtig verstehe ~ eindeutig iiber das Ziel hinaus: Wenn erklidrt wird, die
Haftung solle die Organpersonen nur bis zu dem Betrag treffen, fiir den sie
«zufolge Riickgriffs aufkommen miisste[n]», so ist dies — entgegen den
Ausfiihrungen in der Botschaft’ — nicht bloss die Korrektur einer «unertrig-
lichen Bundesgerichtspraxis», sondern die schlichte Authebung der Solidaritdi.
Dies ist m. E. nicht gerechtfertigt und offenbar auch nicht gewollt’s,

Im iibrigen sind auch in diesem Bereich die Details nochmals zu iiberarbeiten:

- So sicht neu Art. 759 eine merkwiirdige Zweiteilung vor, indem eine Limitie-
rung der Haftung nach aussen zunichst in Abs. II fiir die Revisionsstelle,
anschliessend in Abs. Il fiir die {ibrigen Organpersonen vorgesehen wird.
Erkldren ldsst sich diese Systematik wohl aus der Entstehungsgeschichte der
Bestimmung, indem es zunichst vor allem die Vertreter von Kontrollstellen
waren, die — durchaus zu Recht — eine Limitierung des Risikos verlangten.

— Formal verungliickt ist sodann m. E. neu Art. 754 II, indem hier statt von der
Haftungsbefreiung bei korrekter Delegation und Beachtung der drei curae vom
Grundsatz der Haftung ausgegangen wird.

f) Neu liberdacht werden sollten nochmals die Funktion und Ausgestal-
tung des Organisationsreglementes™, das kiinftig unabdingbare Voraussetzung
fiir eine Kompetenzdelegation sein soll. Es stellen sich etwa folgende Fragen:

— Wie kann eine Direktion oder Generaldirektion Aufgaben rechtmdssig
delegieren? Da die Aufstellung des Organisationsreglementes uniibertragbare
Aufgabe der Verwaltung ist”’, steht der Direktion die Moglichkeit nicht zu, ein
solches Reglement aufzustellen und zu hinterlegen. Dies, obwohl zweifellos
auch unterhalb des Verwaltungsrates ein Bediirfnis nach Delegation besteht.

— Laut Botschaft soll eine Haftungsbeschrinkung nur eintreten, «wenn die
Aufgaben an eine andere Organperson delegiert werden. Keine Haftungs-
befreiung tritt ein, wenn Aufgaben Hilfspersonen zur Erledigung {ibergeben
werden»’®, In solchen Fillen soll das delegierende Organ die volle Haftung
tragen, ohne sich darauf berufen zu kénnen, die nétige Sorgfalt in Auswahl,
Instruktion und Uberwachung erfiillt zu haben. Wiirde mit dieser Kausal-
haftung ernst gemacht, dann diirfien es kiinftig nur noch besonders Mutige
wagen, hohere Funktionen in einer grossen Unternehmung zu bekleiden.

— Ist das Organisationsreglement wirklich eine unabdingbare Voraussetzung fiir
eine haftungsbeschrinkende Delegation? Kann nicht die Delegation zumindest
von Vollziehungsfunktionen gerade zur korrekten Erfiillung einer gehobenen
Position gehéren?
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— Endlich begriindet die Botschaft’”? den Zwang zur Hinterlegung und damit
Offenlegung des Organisationsreglementes damit, dass dadurch Verantwort-
lichkeitsklagen erleichtert werden sollen. Das Reglement ermdogliche, «Auf-
gaben und Verantwortlichkeit der einzelnen Organe abzukldren und im
Verantwortlichkeitsprozess den richtigen Beklagten zu wahlen.» Die Offen-
legung der Kompetenzordnung soll damit «gezieltes Klagen» ermdglichen. Tut
siec es wirklich? Ich bin hier deshalb nicht sicher, weil in das Reglement
- so ausdriicklich die Botschaft®® — keine Namen aufzunehmen sind. Im
Prozess aber muss man gegen namentlich zu bezeichnende Individuen
vorgehen, eine Klage gegen einen nicht niher benannten Funktionstréger (den
Finanzdirektor, den fiir Forschung und Entwicklung Verantwortlichen) ist
nicht moglich.

2 Neue Bestimmungen fiir die Generalversammlung

a) Die Neuordnung der Generalversammlung bezieht sich vorwiegend auf die
Publikumsgesellschafien. Nur bei ihnen sind etwa die neuen Vorschlége fiir eine
Einschrinkung des Depotstimmrechts und der Organvertretung® von Bedeu-
tung. Diese Vorschlige, die mdglichen Missbrduchen begegnen sollen, sind
grundsitzlich zu begriissen. Auch hier sollte aber die Ordnung im einzelnen
nochmals iiberdacht werden:

So scheint es mir fragwiirdig, wenn der Depotvertreter nach neu Art. 6839d Il
beim Fehlen von Weisungen verpflichtet wird, den Antrdgen des Verwaltungs-
rates zu folgen. Richtiger und allgemeinem Auftragsrecht entsprechend wiire es,
ihn zu verpflichten, das Stimmrecht nach bestem Wissen so auszuiiben, wie es
am ehesten den Interessen des Vertretenen entspricht.

b) Neu geordnet werden sollen auch die Quorumsvorschriften fiir die General-
versammlung: Samtliche qualifizierten Prisenzquoren sollen fallengelassen und
durch Mehrheiten ersetzt werden, die sich an den jeweils vertretenen Aktien-
stimmen — unabhingig von der Grosse der Prdsenz — orientieren?. Fir
Publikumsgesellschaften ist diese Bestimmung zweifellos am Platz, da es bei
ihnen heute z. T. nicht mehr mdglich ist, unbestrittene Statuteninderungen zu
beschliessen, weil das gesetzlich erforderliche Quorum von zwei Dritteln des
Grundkapitals nicht erreicht wird. So notwendig es aber ist, dieses Quorum bei
Publikumsgesellschaften aufzugeben, so sinnvoll erscheint seine Beibehaltung fiir
Kleingesellschaften: Die neue Ordnung (bei der jede Generalversammlung
unabhingig von der Beteiligung jeden Beschluss fassen kann) lddt geradezu zum
Missbrauch ein, dazu ndmlich, die Abwesenheit des Mitaktiondrs abzuwarten
und wahrend dieser beliebige Statutenidnderungen im eigenen Interesse und zum
Nachteil des Partners zu vollziehen. Es sollte hier — wie tibrigens auch andernorts
- vermehrt nach der Grosse der Gesellschaft differenziert werden.
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VIL. Ubergangsbestimmungen

Nicht niher eintreten kann ich auf die Vorschlige des Entwurfs fiir Ubergangs-
bestimmungen. Hinweisen méchte ich nur darauf, dass der Entwurf etwas gar
konsequent bereits bestehende Gesellschaften zwingen will, sich der neuen
Ordnung anzupassen. Auch hiefiir zwei Beispiele:

— Wenn es auch an sich durchaus richtig sein mag, eine Erhdhung des
Minimalkapitals fiir neue Gesellschaften von Fr. 50 000.— auf Fr. 100 000.~
vorzusehen®, so ist die Notwendigkeit einer nachtriiglichen Anpassung und
KapitalerhShung bei bestehenden Gesellschaften zu bezweifeln: Als Indiz fiir
das in einer Gesellschaft befindliche Haftungssubstrat ist die Hohe des
Grundkapitals wichtig in der Zeit unmittelbar nach der Griindung. Spiter
verliert es diese Bedeutung weitgehend, da die Gesellschaftsaktiven ohnehin
nicht mehr der Sperrziffer Grundkapital entsprechen. Die Erh6hung diirfte im
wesentlichen nur dazu fithren, der Hilfte aller bestehenden Aktiengesellschaf-
ten Notariats- und Stempelsteuerkosten und - je nach Art der Kapitalerhshung
- ihren Aktiondren Einkommenssteuern ohne entsprechendes Einkommen
einzubrocken.

- Nicht fiir richtig halte ich es sodann, die Neuregelung fiir die Partizipations-
scheine nach einer Ubergangsfrist von fiinf Jahren ausnahmslos auch auf
bereits bestehende PS anzuwenden. Gerechtfertigt scheint mir zwar, dass die
spezifischen Schutzvorschriften auch auf «altes» Partizipationsscheinkapital
Anwendung finden. Dagegen ist es m. E. nicht angebracht, eine Anpassung der
Nennwerte zu verlangen®. Ebenso wenig erscheint es sinnvoll, die Bestim-
mung, wonach kiinftig das PS-Kapital das Aktienkapital nicht mehr iiberstei-
gen darf, auch auf bereits bestechendes Kapital anzuwenden und so die
Gesellschaften allenfalls zur Umwandlung von PS-Kapital in Aktienkapital
oder zu dessen Herabsetzung zu zwingen:

Wohl dient es der Rechtssicherheit, wenn neues Recht méglichst ausnahms-
los auch auf bereits bestehende Tatbestiinde Anwendung findet. Es gibt aber
auch ein schiitzenswertes Vertrauen in die bestehende Rechtsordnung. Die
Botschaft selbst schreibt mit Bezug auf Stimmrechtsaktien, es seien in Gesell-
schaften «die Stimmverhéltnisse und damit das Machtgefiige nicht selten
sehr sorgfiltig ausbalanciert», weshalb es Gesellschaften mit solchen Aktien
«nicht zugemutet werden [kdnne], sich der neuen und einschrinkenden Regel
zu unterziehen»®’. Dasselbe gilt aber auch fiir die einschrinkende Neuordnung
des PS. Auch hier kann der Zwang zur Anpassung zu stossenden Resultaten
fiihren.

Nur am Rande sei erwihnt, dass m.E. die Sanktion bei Nichtanpassung
innert Frist — nimlich die Auflssung der Gesellschaft® — allzu massiv geraten ist.
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Nicht zu verkennen ist, dass Vorbehalte fiir bereits bestehende Gesellschaf-
ten dazu fiihren konnen, dass in letzter Minute noch von der freiheitlichen
Ordnung des bisherigen Rechts profitiert und diese voll ausgeschopft wird.
Dem konnte man dadurch begegnen, dass man nur solchen Gesellschaften
gestattet, unter altem Recht zu verbleiben, die eine bestimmte Zeit vor
Inkrafttreten der neuen Ordnung — etwa vor Ende 1983 — ihre dem neuen Recht
widersprechende Regelung bereits kannten.

VIII. Liickenhaftigkeit des Entwurfs?

Schon eingangs wurde darauf hingewiesen, dass die pendente Reform — mag man
sie nun als Teil- oder als Totalrevision bezeichnen ~ die einzige Revision des
schweizerischen Aktienrechts bis zum Ende dieses Jahrtausends bleiben wird. Es
ist daher auch zu fragen, ob der Entwurf wesentliche Liicken enthilt, reform-
bediirftige Bereiche ausser acht ldsst, notige Differenzierungen unterldsst oder
darauf verzichtet, alte und unniitze Zépfe abzuschneiden. Hiezu ist einiges zu
bemerken:

1. Liickenhafiigkeit der Reformvorschlige mit Bezug auf personenbezogene,
kleine und mittlere Aktiengesellschafien

Eine Eigenart der pendenten Reform — auch dies wurde eingangs erwahnt ~ ist
es, dass sie vorwiegend auf die Publikumsgesellschaft ausgerichtet ist. Damit
kommen m. E. die kleinen und mittleren Gesellschaften zu kurz. Im Hinblick
auf sie — zahlenmissig die grosse Mehrheit schweizerischer Aktiengesellschaften
— dringen sich etwa folgende Ergiinzungen und Berichtigungen auf:

a) Sinnvoll wire einmal eine gesetzliche Stellungnahme zur Frage der
Giiltigkeit und Tragweite von Aktiondrbindungsvertrigen: Die Aktiengesell-
schaft ist bekanntlich von Gesetzes wegen konsequent kapitalbezogen ausgestal-
tet und soll es auch bleiben. Statutarisch ist eine Beriicksichtigung personalisti-
scher Komponenten nur sehr beschrankt méoglich. Die Praxis hat hier einen
Ausweg gefunden durch die Ergiinzung der statutarischen Ordnung mittels sog.
Aktiondrbindungsvertrige. Solche Vertrige gehdren heute bei Kleingesellschaf-
ten zur Regel, ja es kann fiir sie vielfach eine verniinftige Ordnung iiberhaupt
nur durch eine Kombination von statutarischen und vertraglichen Regeln
gefunden werden.

Nun besteht aber mit Bezug auf diese Vertrige keine gesetzliche Ordnung. Ja
es gibt nicht einmal einen Bundesgerichtsentscheid und nur einige wenige Urteile
von kantonalen Gerichten, die sich mit ihnen auseinandersetzen. Wohl kann man
heute davon ausgehen, dass Aktionidrbindungsvertrige an sich giiltig sind.
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Zahlreiche Einzelfragen sind aber ungeldst. So ist unklar, fiir wie lange solche
Vertrige abgeschlossen werden konnen. Sicher ist nur, dass es im schweizerischen
Recht keine «ewigen» Vertrdge gibt. Kann man aber vereinbaren, der Bindungs-
vertrag solle fiir die Dauer der Aktiondrsstellung oder gar der Existenz der AG
Giiltigkeit haben? Sinnvoll wire es, dies gesetzlich zu stipulieren und etwa zu
erkldren, Vertrige iiber die Ausiibung von Aktionirsrechten kénnten — vor-
behidltlich der Kiindigung aus wichtigem Grund - fiir die Dauer der Gesellschaft
abgeschlossen werden.

b) Fiir personenbezogene Aktiengesellschaften reicht sodann die durch die
Vinkulierung gebotene Moglichkeit der Kontrolle des Aktieniibergangs oft nicht
aus. In der Praxis sind daher statutarische Erwerbsberechtigungen verschiedener
Art (Vorkaufs- und Vorhandrechte) verbreitet. Auch hier sind Verbindlichkeit
und Tragweite unklar und gerichtlich nicht entschieden. Durch eine knappe
gesetzliche Regelung konnte ein fiir allemal Gewissheit geschaffen werden.

c) Vor allem bei personenbezogenen Gesellschaften von grosser Bedeutung ist
sodann das Instrument des Rangriicktritts, mit dem formell iiberschuldete, aber
lebensfahige Gesellschaften iiber eine kritische Phase gerettet werden sollen.
Auch hier besteht Unsicherheit iiber die Ausgestaltung und Bedeutung und wire
ein kldrendes Wort des Gesetzgebers hilfreich.

d) Die Erfahrung zeigt, dass es bei tiefgreifenden Konflikten in personenbezo-
genen Aktiengesellschaften letztlich nur eine Ldsungsmoglichkeit gibt: die
Trennung. Auch eine Verbesserung des Minderheitenschutzes, wie sie der
Entwurf in anerkennenswerter Weise vorsieht, wird hieran nichts dndern. Es
sollte daher ernsthaft gepriift werden, ob es nicht méglich ist, auch im Recht der
AG den Ausschluss und vor allem den Austritt von Gesellschaftern vorzusehen,
wenn nicht von Gesetzes wegen, so doch zumindest aufgrund einer statutarischen
Basis. Dass eine solche Losung durchaus mit den Interessen der Unternehmung,
denjenigen der Gesellschaftermehrheit und denen der Glaubiger vereinbar ist,
zeigen die bereits heute bestehenden Austritts- und Ausschlussrechte bei der
GmbH und der Genossenschaft.

2. Stdrkere Differenzierung nach Gesellschafistypen?

Ganz allgemein schiene es mir richtig, die Reformvorschlige als Ganzes
daraufhin zu untersuchen, ob sie fiir simtliche Aktiengesellschaften passen. Eine
solche Durchsicht miisste — will man, was ich durchaus beflirworte, an der
Einheit des Aktienrechtes festhalten — m. E. dazu fiihren, atypischen Formen
vermehrt durch Sondernormen Rechnung zu tragen. So kann ich mir - wie
erwidhnt — nicht recht vorstellen, welche Funktion und welchen Inhalt die im
Entwurf zwingend vorgesehene Geschiftsordnung bei der AG mit einem einzigen
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Verwaltungsrat haben soll. Andere Differenzierungen kénnten sinnvoll sein etwa
im Hinblick auf die Immobiliengesellschaft, die Holding-Gesellschaft und
weitere Sonderformen.

3. Schilachten «heiliger Kiihe» des Aktienrechtes?

Die bewusste Beschrinkung auf eine Teilrevision hat m. E. auch dazu gefiihrt,
dass «heilige Kiihe» des Aktienrechtes unangetastet bleiben, auch wenn dafiir
keine Rechtfertigung mehr besteht:

a) Anerkennend zu erwdhnen ist, dass die Bestimmungen iiber die Hinter-
legung von Pflichtaktien® ersatzlos gestrichen werden sollen. Dem Wegfall dieser
in der Praxis sinnlosen und zu administrativen Umtrieben fiihrenden Bestim-
mung wird niemand nachtrauem.

b) Beibehalten bleibt dagegen etwa die Voraussetzung, dass sdmtliche Mit-
glieder des Verwaltungsrates auch Aktiondre sein miissen, wobei eine einzige
Aktie geniigt. Auch diese Bestimmung erscheint heute - da Mitglieder des
Verwaltungsrates mehr und mehr ihrer Fihigkeiten wegen und nicht lediglich
aufgrund ihrer Aktionirseigenschaft gewihlt werden — als fragwiirdig und hiufig
sinnlos. Das Genossenschaftsrecht ldsst es bei einer Mehrheit von Gesellschaftern
in der Verwaltung bewenden®®, was auch im Aktienrecht vertretbar wire.

¢) Im Hinblick auf Publikumsgesellschaften wire zu priifen, ob nicht -
fakultativ — die Generalversammlung durch eine Urabstimmung ersetzt werden
koénnte. Die Generalversammlung wird hier — das bestreitet kaum jemand -
weitgehend zur Farce. Die Annahme des Gesetzgebers, der Aktionir bilde sich
in der Versammlung aufgrund der Voten der Anwesenden seine Meinung, trifft
schon deshalb nicht zu, weil Versammlungen von Publikumsgesellschaften meist
durch weisungsgebundene Vertreter beherrscht werden. Die Willensbildung
durch eine Urabstimmung auf postalischem Weg wire hier m. E. {iberzeugender
und reprisentativer, vorausgesetzt, das Gesetz enthilt die nétigen Bestimmun-
gen, die eine Meinungsidusserung im Vorfeld der Abstimmung auch durch
Minderheiten sicherstellen.

d) Nochmals erinnert sei daran, dass man sich durchaus ein Austrittsrecht des
Aktionérs vorstellen konnte und dass die Kontrollstelle als drittes Organ bei
kleinen Gesellschaften vielleicht nicht unabdingbar ist. Fiir beides liefert das
geltende Recht der GmbH ein Beispiel.

4. Weitere ausgeklammerte Bereiche

Wenn ich damit fiir eine gewisse Erweiterung der Reform pléddiere, so bin ich
andererseits durchaus nicht der Meinung, dass nun alles und jedes, was im
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Unternehmens- und Kapitalmarktrecht zur Regelung ansteht, in das neue
Aktienrecht verpackt zu werden braucht:

a) Sinnvoll erschiene es mir zwar, bei der Ordnung der Konzerne nicht auf
halbem Wege stehen zu bleiben. Durch die Einfiihrung einer Pflicht zur
Konsolidierung soll der wirtschaftlichen Realitit der abhingigen Gesellschaft
Rechnung getragen werden. Im iibrigen aber geht der Entwurf nach wie vor von
der Fiktion véllig unabhingiger, nur im eigenen Interesse gefiihrter Gesellschaf-
ten aus, obwohl auch in der Schweiz zahlreiche Konzerne bestehen. Hier wire
der Schritt zu einer umfassenden Ordnung m. E. nicht allzu gross und durchaus
noch vollziehbar. Beantwortet werden miissten eigentlich nur zwei Fragen: Unter
welchen Voraussetzungen und in welchem Umfang darf die Muttergesellschaft
in die Geschicke ihrer Tochter eingreifen und das Gesamtinteresse des Konzerns
dem der einzelnen AG voranstellen? Und was sind die Konsequenzen solcher
Eingriffe fiir die Haftung und Verantwortung der Muttergesellschaft und der
beteiligten Organe?

b) Dagegen gehdrt — so scheint mir - eine allfillige Regelung der Mitbestim-
mung nicht in ein kiinftiges Aktienrecht, sondern in eine Ordnung, die fiir
sdmtliche Gesellschafisformen gilt. Dasselbe gilt m. E. auch fiir ein Insiderrecht,
das zumindest auf die auch als Publikumsgesellschaft verwendbare Genossen-
schaft ebenfalls Anwendung finden sollte, dariiberhinaus wohl fiir anonyme
Transaktionen in Effekten schlechthin.

IX. Redaktionelle Bereinigungen

Der Entwurf ist — das wird auch von den Mitgliedern der Arbeitskommission
recht freimiitig zugegeben — etwas allzu rasch fertiggestellt worden. Dies zeigt
sich in Mingeln der Redaktion, die eliminiert werden sollten. Auf einige ist im
Laufe dieses Referats hingewiesen worden. Zusammenfassend und erginzend
noch folgendes:

a) Verschiedene Formulierungen sind in ihrer Tragweite unklar. So fehlt etwa
hiufig ein Hinweis darauf, ob eine Bestimmung zwingend ist oder ob von ihr
durch statutarische Bestimmungen abgewichen werden darf. Erwidhnt wurde dies
fiir den Stichentscheid des Verwaltungsratsprasidenten und die Beschlussfassung
im Verwaltungsrat ganz allgemein. Ein weiteres Beispiel ist etwa der neue
Art. 704, der flir bestimmte wichtige Beschliisse eine qualifizierte Mehrheit von
zwei Dritteln der vertretenen Stimmen und die absolute Mehrheit der vertretenen
Aktiennennwerte verlangt. Auch hier bleibt unklar, ob diese Bestimmung
zwingend ist oder ob sich eine Gesellschaft statutarisch auch mit einem einfachen
Mehr begniigen kann.
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b) In anderen Bereichen ordnet der Entwurf Einzelheiten, deren Regelung
besser der Praxis tiberlassen wiirde. Da es trotz ausfiihrlicher Normen nie
gelingen wird, schlechthin alle Fragen im Gesetz zu ordnen, bringt solche
Griindlichkeit in Details oft Unklarheiten mit sich. Es scheint mir daher eine
vordringliche Aufgabe, die Revisionsvorschldge darauthin durchzusehen, welche
Bestimmungen ohne Schaden oder gar mit Gewinn gestrichen werden kdnnten.
Auch hiefiir Beispiele:

— In einem neuen Art. 712 II soll ausdriicklich festgehalten werden, die Statuten
kénnten vorschreiben, dass der Préisident des Verwaltungsrates durch die
Generalversammlung gewdihlt wird. Dies war und ist auch nach bisherigem
Recht — ohne dass es im Gesetz ausdriicklich erwihnt wird — selbstversténdlich
und in der Praxis hiufig. Die explizite Erwidhnung bringt daher nichts Neues.
Wohl aber stiftet sie Verwirrung, indem unklar bleibt, wie es sich nun mit den
anderen Chargen des Verwaltungsrates verhalten soll. Soll es kiinftig verboten
sein, statutarisch vorzusehen, dass auch der Vizeprasident, der Delegierte oder
der Sekretir des Verwaltungsrates durch die Generalversammlung zu wihlen
ist? Aus dem vorgeschlagenen Text miisste man dies schliessen, obwohl ein
solches Verbot ein Unding wire.

— Fiir den Sekretdr - so soll der bisherige Protokollfiihrer genannt werden — wird
sodann in neu Art. 712 I ausdriicklich festgehalten, er miisse dem Verwaltungs-
rat nicht angeh6ren. Diese Klidrung schadet zwar kaum etwas, ist aber ebenfalls
iiberfliissig, weil sich auch heute von selbst versteht, dass das Sekretariat des
Verwaltungsrates nicht durch ein Mitglied desselben gefiihrt werden muss.

— In einem neuen Art. 660 soll sodann ausgefiihrt werden, wann ein Beschluss
der Verwaltung oder Generalversammlung nichtig sein soll. Besser wiirde man
diese Frage auch weiterhin der Praxis iiberlassen, da die gesetzliche Aufzih-
lung einerseits unvollstindig ist®?, wihrend sie andererseits zu weit geht®,

¢) Endlich solite der Entwurf noch daraufhin durchgesehen werden, ob sich
die neuen Bestimmungen widerspruchslos in den bisherigen Text einfiigen. So
werden in einer neu vorgeschlagenen Bestimmung vier verschiedene Griinde
aufgefiihrt, die Beschliisse der Generalversammlung gerichtlich anfechtbar
machen sollen. Der geltende Art. 706 1, der nicht gedndert werden soll, nennt
aber nur gerade einen dieser vier Griinde. Eine Harmonisierung driingt sich auf.

Auch unter sich kénnten die neuen Vorschlidge noch stdrker vereinheitlicht
werden. Zum Beispiel wird sowohl fiir die Anfechtungs- wie auch fiir die
Verantwortlichkeitsklage eines Aktiondrs vorgesehen, dass der Richter im Falle
eines Misserfolges die Kosten ganz oder teilweise der Gesellschaft auferlegen
kann. In beiden Bestimmungen liegen die gleichen Uberlegungen der Kosten-
iibernahme zugrunde. Die Ordnung konnte daher auch formell vereinheitlicht
werden.
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X.  Ausblick: Notwendigkeit der Anpassung anderer Gesellschaftformen

Zum Abschluss noch dies: Wenn einmal die Revision des Aktienrechts unter
Dach und Fach ist, wird es unbedingt nétig sein, das Recht der GmbH und das
der Genossenschaft zu iiberarbeiten. Zumindest miissten bei diesen beiden
Gesellschaften die notigen Anpassungen an das neue Aktienrecht vorgenommen
werden. Es ist z. B. nicht einzusehen, weshalb kiinftig volkswirtschaftlich
bedeutende Aktiengesellschafien eine aussagekriftige Bilanz und Erfolgsrech-
nung publizieren miissen, wihrend sich Grossgenossenschaften nach wie vor mit
einem Minimum begniigen diirfen, das sie nicht einmal allgemein zugidnglich zu
machen brauchen. Dariiber hinaus wird es sinnvoll sein, ungerechtfertigte
Differenzierungen zwischen den drei Korperschafisformen des OR, die sich
schon im geltenden Recht finden, auszumerzen®!.

XI. Zusammenfassende Wiirdigung

In meinen Ausfiihrungen habe ich auf einige Schwachstellen und Mingel des
vorliegenden Entwurfs hingewiesen. Dies war angezeigt, weil es m. E. nun darum
gehen muss, die seit langem pendente Revision zu einem guten und dauerhaften
Abschluss zu bringen. Um die Dinge ins richtige Lot zu riicken, méchte ich aber
abschliessend nochmals betonen, dass der Reformvorschlag als Ganzes eine gute
Note verdient. Manch echter Mangel des geltenden Rechts ist beseitigt worden,
und die Vorschliige stellen grosstenteils verniinftige Kompromisse zwischen den
betroffenen Interessen dar. Insbesondere ist es im allgemeinen gelungen, den
richtigen Mittelweg zwischen Flexibilitdt und Strenge zu finden, fiir legitime
Interessen auch weiterhin eine liberale Ordnung bereitzuhalten und trotzdem
Missbriduchen besser zu steuern als dies nach geltendem Recht moglich ist.

Gerade deshalb aber wire es schade, wenn die bestehenden Schwachstellen
nun nicht noch ausgerdumt wiirden. Dies um so mehr, als heute durch einen
Federstrich des Gesetzgebers das in Ordnung gebracht werden kann, was — wenn
das neue Recht einmal in Kraft ist — durch jahre- und jahrzehntelange
Bemiihungen der Gerichte wie der Doktrin kaum oder gar nicht mehr bereinigt
werden kann. Meiner Ansicht nach geht es dabei

— vor allem darum, eine Reihe von praktisch wichtigen Fragen noch zu regeln,
wobeli nicht allzu stark an der Einheit des Aktienrechtes festgehalten und auch
vor heiligen Kiihen unseres Rechts der AG nicht Halt gemacht werden sollte,

- sodann darum, gewisse technische und redaktionelle Schwichen des vorliegen-
den Entwurfs noch zu beseitigen.
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Es ist daher zu hoffen, dass die politischen Behdrden trotz des fortgeschrittenen
Stadiums der Reformarbeiten und trotz — oder gerade wegen — der langen Zeit,
die in die laufende Aktienrechtsreform bereits investiert worden ist, die Kraft
finden, diese Verbesserungen anzubringen und so Recht zu schaffen, das
wiederum iiber Jahrzehnte tragfihig bleibt.

Anmerkungen

! Erweiterte Fassung ded am 12.12.1983 an der Universitit Ziirich und am 21.2.1984 an
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Die Bankenkommission verlangt bereits heute — zumindest unter gewissen Voraussetzun-
gen — die Bekanntgabe der AuflGsung stiller Reserven, vgl. EBK-Bulletin 11 (1982) 44 ff,,
insb. 50 f.

Vgl. neu Art. 727af.

Vgl. neu Art. 727c 1.
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Vgl. neu Art. 656a ff.

Dazu Botschaft 55 ff.
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Botschaft 42.

Neu Art. 656a III.

Vgl. neu Art. 707 fT.

Neu Art. 721.
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Teilrevision des Aktienrechtes, SAG 48 (1976) 46 ff.; Urs Henggeler: Berechtigte und
unberechtigte Differenzen des Genossenschaftsrechts gegeniiber dem Aktienrecht (Diss.
Ziirich 1976).
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