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Herausgabeanspnich an Obligationen bei Festübemahme
durch eine Bank, die nach der Bezahlung der gezeichneten
Obligationen durch die Kunden, aber vor Übergabe der
Papiere, ihre Schalter schliessen muss?

Im Rahmen einer Obligationenemission des Kantons
Genf hatte die Banque Ledere & Cie als Mitglied eines
Bankensyndikats eine Tranche der neu auszugebenden
Papiere fest übernommen und einer Reihe von Kunden
angeboten.
Die Klägerinnen — handelnd durch eine weitere Ge

sellschaft, die «societe A.» — hatten für Fr. 200 000 Ob

ligationen aus dieser Anleihe für sich zeichnen lassen.
Der Betrag war bei der Bank hinterlegt, und diese hatte
die Zuteüung der Obligationen bestätigt.
Vor der Übergabe der Papiere an Banque Ledere

musste diese ihre Schalter schliessen. In der Folge
wurde ihr eine Nachlassstundung gewährt, und es kam
zu einem Nachlassvertrag mit Vermögensabtretung.

Die Klägerinnen verlangten die Herausgabe der von
ihnen gezeichneten und bezahlten Obligationen. Nach
dem die zweite kantonale Instanz ihren Herausgabean
spruch geschützt hatte, wies jedoch das Bundesgericht
aufgrund der Berufung der Banque Ledere diese Be
gehren ab und räumte den Klägerinnen lediglich eine
Fünftklassforderung in Höhe der von ihnen bezahlten
Beträge ein.
Das Bundesgericht hatte sich vor allem mit zwei Ar

gumenten auseinanderzusetzen:

1. In erster Linie behaupteten die Klägerinnen, die
Banque Ledere sei ihre Beauftragte gewesen, und es
stehe ihnen daher ein Herausgabeanspruch aufgrund

von OR 401 zu. Dazu führt das Bundesgericht in E.2
aus:

«Pour determiner la nature juridique des liens noues
par la societe A. avec la Banque, il convient de se refe-
rer au telex du 28 avril 1977 — la societe A. y confir-
mait en ces termes une conversation telephonique:
«nous vous prions de bien vouloir acheter pour notre
compte Fr. 200 000.— 4% canton de Geneve 1991» —
et ä la reponse de la Banque ainsi formulee le meme
jour: «nous vous confirmons notre attribution de
Fr. 200 000.— 4% canton de Geneve 1977/1991 la va-

leur 20 mai».

Partant de lä, la Cour de justice tient pour decisif le
fait que la societe A. avait ete le seul dient de la Banque
ä charger celle-ci de lui procurer une quantite determi-
nee de titres pour son compte; aussi la position de la
Banque en tant que mandataire de la societe A., relati-
vement ä Tacquisition des 200 000 fr. d'obligations, lui
parait-elle «incontestable».

Alors que les demanderesses partagent Topinion de
la cour cantonale, la recourante refute la these du man-

dat pour lui preferer celle de la vente dbbligations avec
paiement anticipe du prix. La solution de ce point liti-
gieux ne reside pas dans Tinterpretation du contrat, le-
quel correspond ä ce qui a ete voulu par les parties,
mais dans sa qualification juridique.

A cet egard, la connexite entre la conclusion du con
trat et Temprunt par obligations du canton de Geneve,
ouvert ä la souscription publique du 25 au 29 avril
1977, est manifeste. La Banque faisait partie du
syndicat bancaire qui avait souscrit ferme ä cet emprunt
— comnie il est d'usage dans ce type dbperations — et
dont les membres recueülaient ensuite de leur cote les

souscriptions du public. Cest dans ce cadre-lä que
s'inscrivait l'ordre d'achat donne par la societe A., ce
qui explique que la Banque ait dejä confirme le jour
meme Fattribution des titres ä ladite societe. Qu'il se

soit agi en l'occurrence d'une attribution ferme des
200 000 fr. d'obligations ne change rien ä Taffaire, car la
Banque etait sans autre en mesure de procurer ä la so
ciete A. une teile quantite de titres, laquelle etait infe-
rieure ä la quote-part de 380 000 fr. (arretee par la suite
ä 393 000 fr.) lui revenant (concemant Tadmissibilite
d'une teile attribution ferme ainsi que le probleme plus
general de Temission et de la souscription d'obligations,
cf. Emch/Renz, Das schweizerische Bankgeschäft,
p.388 SS et 402); contrairement ä l'opinion de la cour
cantonale, cette circonstance ne plaide donc nullement
en faveur de la these du mandat. On ne saurait du reste

admettre, ä l'appui de celle-ci, que la societe A. ait
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Charge la Banque de lui procurer des titres dont cette
derniere ne disposait pas encore, etant donne que les
obligations qu'entendait acquerir ladite societe avaient
dejä ete attribuees anterieurement ä la Banque jusqu'ä
concurrence de sa quote-part de 380 000 fr. (respecti-
vement 393 000 fr.). Force est bien plutot de ne voir en
l'espece qu'une simple souscription d'obligations, la so
ciete A. n'ayant pas demande d'autres Services ä la Ban
que que celui de lui livrer les titres correspondants con-
tre paiement du prix d'emission. Dbü il suit que la Ban
que n'a de toute evidence pas agi en tant que manda-
taire de cette societe (cf. art.394 al.l CO; pour un
exemple de la Situation inverse, cf. ATF 101 II 119 con-
sid. 5). Au demeurant, la souscription dbbligations ne
saurait etre assimilee ä un mandat de placement fidu-
ciaire, comme le voudraient les demanderesses.

Se fondant sur la «realite economique», celles-ci sou-
tiennent, par ailleurs, que la souscription d'une Obliga
tion cree un rapport de pret entre le souscripteur et
Temetteur de Femprunt; elles en deduisent que la Ban
que a send en l'occurrence d'intermediaire entre la so
ciete A. et le canton de Geneve en vue de la conclusion

du contrat de pret. Cette argumentation tombe ä faux,
qu'elle s'applique ä la souscription de titres au porteur
ou ä leur vente ulterieure. II est en effet admis que la
souscription ne donne naissance ä un rapport de droit
qu'entre le souscripteur et la banque, mais pas entre le
souscripteur et Femetteur de Femprunt {Emch/Renz,
op. cit., p. 401; Albisetti/Bodmer/Bömle/Gsell/Rutschiy
Handbuch des Geld-, Bank- und Börsenwesens der

Schweiz, p.632). Cette opinion est du reste corroboree
en Fespece par le fait que la Banque avait ete remuneree
exclusivement par le canton de Geneve — et non par la
societe A. — pour la collaboration qu'elle lui avait ap-
portee en vue du placement de Femprunt. Le rapport
de droit unissant le souscripteur ä la banque constitue
des lors un contrat de vente, par lequel la banque s'en-
gage (au besoin avec des reserves) ä livrer les papiers-
valeurs et le dient ä payer le prix d'emission (Emch/
Renz, op. cit., p.389). Dans ces conditions, on ne saurait
admettre que la societe A. et la Banque daient liees par
un mandat susceptible d'entrainer un transfert des
droits aux conditions prevues par Fart.401 al. 1 CO.»

2. Unklar war, ob sich die Klägerinnen auch auf
einen sachenrechtlichen Herausgabeanspruch berufen
wollten. Zu einem solchen allfälligen Vindikationsbe-
gehren führte das Bundesgericht in E. 4 aus:

«II y a incertitude sur le point de savoir si les deman
deresses entendent egalement fonder leur droit de re-

vendiquer les obligations litigieuses sur les dispositions
generales des droit reels, independamment de Fadnüs
sion dün mandat; si tel etait le cas, elles pourraient
exiger la delivrance des titres, toujours en vertu de la
Subrogation legale (art.401 CO; cf. consid. 1 ci-dessus),
pour autant que la societe A. en ait acquis la propriete.
La recourante soutient que la societe A. n'a jamais

acquis la possession des titres qui lui etaient destines;
eile ecarte en particulier Fhypothese d'un transfert de
possession sans tradition (art.924 CC), faute de d&la-
rations de volonte concordantes ä ce sujet. A son avis,
ladite societe ne serait donc pas non plus devenue pro-
prietaire de ces titres (art.714 al.l CC).

II ressort effectivement du dossier que les obligations
souscrites par la Banque, pour un montant de 393 000
fr., lüi ont ete delivrees le 20 mai 1977 et qu'elle les a
conservees sans en distraire la part de 200 000 fr.
qu'elle devait remettre ä la societe A. De ce fait, le
transfert de la possession sur les titres souscrits par
cette societe n'a pu intervenir que sur la base de
Fart.924 CC. Or, un tel transfert de possession sans tra
dition suppose que Falienateur et Facquereur en sont
convenus {Jäggi, n.38 ad art.967 CO, conjointement
avec la n.42, ä propos du constitut possessoire, et la
n.43, ä propos de la delegation de possession). Tel
n'etait manifestement pas le cas en Fespece (que Fon
considere comme alienateur la Banque, dans Fhypo
these du constitut possessoire, ou le canton de Geneve,
dans Celle de la delegation de possession). Partant, il n'y
a pu y avoir un transfert de propriete sur les titres liti-

gieux (art.967 CO). ^
Au demeurant, les demanderesses se contentent

d'emettre sur ce point des considerations tout ä fait va-
gues. Elles font ainsi valoir que la Banque avait perdu
tout pouvoir de disposition sur les titres litigieux
lorsqu'elle en avait pris possession le 20 mai 1977, at-
tendu que ceux-ci avaient ete attribues par eile ä la so
ciete A. le 28 avril 1977 dejä, soit avant le 6 mai 1977,
date de Fentree en force du sursis concordataire; ä leur

avis, la Banque avait donc re^u les obligations du can
ton de Geneve pour le compte de sa mandante, la so
ciete A. Toutefois, comme on Fa expose plus haut, cette
derniere n'etait pas liee ä la Banque par un mandat,
mais par un contrat de vente en vertu duquel la Banque
s'obligeait ä lui transferer la propriete des obligations
pour un montant de 200 000 fr. (art.184 al. 1 CO). La
societe A. et, consequenunent, les demanderesses ac-
queraient ainsi contre la Banque une creance dont Fob-
jet n'etait pas une somme d'argent, mais qui a ete trans-
formee par la suite en une creance en argent de valeur
equivalente dans la procedure de sursis concordataire.
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conformement ä rart.211 al.l LP applique par analogie
(sur rapplication analogique de rart.211 LP dans le ca-
dre d'un concordat par abandon d'actif, cf. ATF 107 II
109 consid. 3c et les references). De ce point de vue
egalement, les demanderesses revendiquent ainsi ä tort
les titres litigieux.»

3. Da den Klägerinnen mithin ausschliesslich obliga
torische Rechte aus Kaw/zustanden, waren sie mit einer
entsprechenden Geldforderung in der fünften Klasse zu
kollozieren.

Bemerkungen

1. Der Entscheid ist von grundlegender Tragweite für
die Praxis der Festübemahmey wie sie bei der Emission
von Aktien, Partizipationsscheinen und Obligationen
durch Publikumsgesellschaften in der Schweiz üblich
ist! Die neugeschaffenen Titel werden zunächst von
Mittelspersonen — häufig Banken oder Bankenkonsor-
ticn aufgrund eines Emissionsvertrages fest über
nommen, mit der Verpflichtung, die Titel den bisheri
gen Aktionären oder sonstigen Berechtigten zu be
stimmten Bedingungen zum «Bezug» anzubieten.
Die Vorteüe dieses Vorgehens sind klar: Der Emit

tent weiss, dass seine Emission voll plaziert ist. Bei Ka
pitalerhöhungen ermöglicht dieses Verfahren der indi
rekten Anbietung zudem die Durchführung in einer ein
zigen Generalversammlung, da der gesetzlich verlangte
Feststellungsbeschluss unmittelbar nach dem Beschluss
über die Kapitalerhöhung gefasst werden kann.

2. Funktioneil entspricht dieses Verfahren der direk
ten Zeichnung, und es wird dieser in der Praxis gleich
gestellt. So wird etwa eine Kapitalerhöhung mittels
Festübemahme und anschliessender Offerte an die bis
herigen Aktionäre als eine solche mit Gewährung des
Bezugsrechts behandelt und werden die Erwerber als
originäre Erwerber der neugeschaffenen Aktien be
trachtet.

Das Bundesgericht stellt nun klar, dass dem rechtlich
nicht so ist: Zwischen der emittierenden Gesellschaft
und dem «Zeichner» besteht kein direktes Rechtsver
hältnis. Vielmehr steht der «Zeichner» in einer Rechts
beziehung (nur) zum Institut, welches die «Zeichnun
gen» entgegennimmt, also regelmässig zu einer Bank.
Zeichner im Rechtssinne ist diese Bank, die anschlies-
send die Papiere an die «Berechtigten» verkauft,

3. So überzeugend, ja zwingend die Argumentation
des Bundesgerichts ist, so unerwartet und unerwünscht
ist das Ergebnis:

Die fatalen Folgen eines Zusammenbruchs des Mit
telmannes zeigt der Entscheid plastisch auf. Aber auch
in Fällen, in denen die Emission wie geplant verläuft,
wirft die Festübemahme heikle und bisher kaum beach
tete Rechtsfragen auf, führt sie zu Verschiebungen in
der Rechtsposition des Erwerbers, die von keiner betei
ligten Partei gewollt sind:

— Bei der Festübemahme anlässlich der Gründung
liegt eine Simultangründung mit anschliessendem
Verkauf der Aktien vor* und brauchen daher die
besonderen Schutzvorkehrungen der Sukzessivgrün
dung nicht eingehalten zu werden. Dafür stehen dem
Erwerber vertragsrechtliche Rechtsbehelfe gegen
über der dazwischengeschalteten Bank zu. Insbeson
dere kann er sich auf die Regeln über die Gewährlei
stung beim Kauf und auf den Schutz bei Willensmän
geln bemfen, was bei der echten Zeichnung nur sehr
beschränkt möglich ist.

— Bei Gründung vmd Kapitalerhöhung^e^ keine Ak
tienausgabe mit öffentlichem Zeichnungsangebot im
Sinne von OR 631 und 651 vor, sondem eine solche
im geschlossenen Kreis, verbunden mit einem an-
schliessenden Verkauf. Es ist daher meines Erach
tens kein Prospekt erforderlich, und die regelmässig
als «Prospekt» bezeichnete Ankündigung muss den
Erfordernissen von OR 631 bzw. 651 nicht genü-
gen^. Wird ein Prospekt ausgegeben, dann greift frei
lich dennoch die Prospekthaftung nach OR 752
Platzt

Ebenso U. C, Schrafl:iyie Aktien-Emission durch Banken
nach schweizerischem Recht (Diss. Bern 1939) 52 ff.
Dies ist freüich nicht unbestritten, wie hier Gaudenz Zin-
del: Bezugsrechte in der Aktiengesellschaft (Diss. Zürich
1984 « SSHW 78) 297; A, B. Rolf: Der Börsenprospekt
(Diss. Zürich 1969) 21 und F. Jacob: Die Aktienemission
durch Banken... (Diss. Basel 1949, MaschSchr) 71; für
das Erfordernis eines Prospekts in Fällen des indirekten
öffentlichen Angebots dagegen Siegwart, Zürcher Kom
mentar Art.652 N3; R Baiaster: Die qualifizierte Kapital
erhöhung bei Aktiengesellschaften (Diss. Zürich 1953)
131 f.; R, V. Salis: Das autorisierte Kapital (Diss. Zürich
1937) 165 und W. Stricker: Aktienkapitalerhöhungen und
Bezugsrechte (Diss. oec. Zürich 1955) 46. Unentschieden
Bürgi/Nordmann: Zürcher Kommentar zu Art. 752 N16,
die offenbar weniger an die feste Übernahme von Enüs-
sionen durch Bankkonsortien denken als an Umgehungen
der Publizitätsvorschriften durch mehr oder weniger du
biose «Promoters». — In der Praxis werden die Anforde
rungen von OR 651 — soweit ersichtlich — erfüllt.
Vgl. P, Forstmoser: Die aktienrechtliche Verantwortlich
keit ... (Zürich 1978) N 635 (Neuauflage im Erscheinen).
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— Werden Aktien — was die Regel ist — von Banken zu
pari übernommen und anschliessend zu einem hö
heren Preis weitergegeben, dann stellt die Differenz
kein Agio dar und unterliegt sie dessen Beschrän
kungen nicht.

4. Die Praxis der Festübernahme entspricht einem
legitimen Bedürftiis. Sie dürfte — zumindest bei der or
dentlichen und der autorisierten Kapitalerhöhung, aber
auch bei der Ausgabe von Obligationen — auch künftig
bei Publikumsgesellschaften die Regel sein: Zwar soll
nach neuem Aktienrecht der Feststellungsbeschluss bei
Kapitalerhöhimgen nicht mehr in die Kompetenz der
Generalversammlung, sondern in jene des Verwaltungs
rates fallen. Das Verfahren der indirekten Anbietung
bleibt aber weiterhin vorteilhaft, weü dabei die Voll
zeichnung von Anfang an fest steht. (Auch in der deut
schen Emissionspraxis ist die Festübemahme das ver
breitete Verfahren, obwohl nach AktG 182 die Haupt
versammlung — entsprechend künftigem schweizeri
schem Recht — lediglich den Erhöhungsbeschluss,
nicht aber einen Feststellungsbeschluss zu fassen hat.)
Wünschbar — und wie der nun vorliegende Ent

scheid zeigt, erforderlich — ist es daher meines Erach
tens, im künftigen schweizerischen Aktienrecht, das
namentlich die Kapitalerhöhung sorgfältig und praxis
bezogen ordnen wird, auch die Emission mittels Ein
schaltung von Finanzinstituten zu regeln. Vorzusehen
wäre dabei, dass der Erwerber, der neue Aktien, Parti
zipationsscheine oder Obligationen über eine Mittels
person erlangt, juristisch so zu stehen ist, wie wenn er
selbst direkt gezeichnet hätte. Ein entsprechender Vor
schlag — freilich beschränkt auf Aktien — ist von Alain
Hirsch und dem Unterzeichneten in SAG 1985 S.30
zur Diskussion gestellt worden. Ein Ansatz hiezu findet
sich im deutschen Recht: §186 V AktG erklärt aus
drücklich, dass es nicht als Ausschluss des Bezugsrechts
anzusehen ist, wenn neue Aktien von einem Kreditinsti
tut mit der Verpflichtung übernommen werden, sie den
Aktionären zum Bezug anzubieten. Darüber hinaus
wäre eine allgemeine Gleichstellung der direkten und
der indirekten Zeichnung anzustreben.

Prof. Peter Forstmoser, Zürich


