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1. Ziel dieses Aufsatzes

Die vorliegenden Ausfiihrungen wollen aufzeigen, wie
unlogisch die Vorschriften iiber die Sacheinlage und die
Sachiibernahme im Aktienrecht ausgestaltet sind und wie
ungerechtfertigt damit die da und dort sebr strenge Regi-
sterpraxis auf diesem Gebiet ist, da der Gesetzgeber ohne
sachlichen Grund die Eigenkapitalfinanzierung gegeniiber
der Fremdfinanzierung benachteiligt.

Indem das Sacheinlage- und -iibernahmerecht in den
grosseren Zusammenhang des Buchfiihrungsrechis ge-
riickt und der Schutz durch die Griindungshafiung und an-
dere Rechtsbehelfe in die Uberlegungen miteinbezogen

wird, wird sodann versucht, einen Weg fiir eine sachge-
rechte Auslegung aufzuzeigen und Vorschlige fiir eine
verniinftige Regel de lege ferenda zu skizzieren,

2. Uberblick iiber die Sacheinlage-
und Sachiibernahmevorschriften
im heutigen Recht

Die Vorschriften iiber die Sacheinlage und -iibernahme
(Art. 628, 634, 6353, 635a, 650, 652c, 652¢, 652f, 704 1.5,
753 OR) woHen verhindern, dass bei Griindungen oder
Kapitalerhohungen iiberbewertete Aktiven' in eine AG
eingebracht werden und damit das Haftungssubstrat redu-
zieren.? Diese Regelung will gegenwirtige® und kiinftige
Aktiondre und Glidubiger schiitzen,® wobei gleichzeitig
auch eine Art Funktionsschutz angestrebt wird, sollen
doch Wirtschaftskriminalitit und Konkurse mit ihren un-
vermeidlichen volkswirtschaftlichen Schiden nach Mog-
lichkeit vermieden werden.®

Erreicht werden sollen diese Ziele durch Offenlegung
(Art. 628 OR?®), erhéhte Pflichten der Griinder bzw. des
Verwaltungsrates (Art. 635, 652e OR) und neuerdings
durch eine Priifung der eingebrachten Gegenstinde (bzw.
genauer des Griindungs- bzw. KapitalerhShungsberichtes)
durch die Revisionsstelle (Art. 635a und 652f OR),
schliesslich durch eine qualifizierte Beschlussfassung in
der Generalversammiung (Art. 704 1.5 OR).

Abgesichert werden die Vorschriften durch das Erfor-
dernis der Priifung durch den Registerfiihrer (Art. 940
OR)" und die Pflicht zum Einreichen der sogenannten
Stampaerkldrung (vgl. Art. 78 I.g und 80 1.d HRV) und
der Erkldrung betreffend Einhaltung der Lex Friedrich, die

I Allenfalls auch unterbewertete Passiven, die namentlich im
Rahmen einer Betriebsiibernahme nach Art. 181 OR in die
Gesellschaft eingebracht werden kénnten.

2 Vgl etwa ForsTMOSER, Schweizerisches Aktienrecht 1/1,
Zirich 1981, § 10 N 6; HONSELL/VOGT/ WATTER, Kommen-
tar zum Schweizerischen Privatrecht, Band 1I (nachfolgend
zitiert OR-Bearbeiter) Basel 1993, Art. 628 N 1.

3 Der Schutz der gegenwiirtigen Aktiondire und Glaubiger ist
bei Kapitalerhdhungen von Bedeutung.

4 Vgl ForstmoSER (FN 2), § 10 N 6 fiir kiinftige Aktionre
und Gliubiger bei der Griindung.

5 Vgl auch die Botschaft zum neuen Aktienrecht (BB, 1983
I 745 ff., nachfolgend zitiert nach dem Sonderdruck), 46,
114; ferner CH. HELBLING, Der betriigerische Konkurs einer
AG und die Aufgaben der Revisionsstelle, FS HELBLING,
Ziirich 1992, 217 f.

6 Vgl hierzu vor allem KNG, Sacheinlagen und Sachiiber-
nahmen im neuen Aktienrecht, Jahrbuch des Handelsregi-
sters 1992, 13 ff.

7 KOnG (FN 6), 16 11.
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verhindern sollen, dass Sacheinlagetatbestinde verheim-
licht werden. Zu erwiihnen ist auch Art. 1 des BG betref
Jend Strafbestimmungen zum Handels- und Firmenrecht?
der indirekt ebenfalls der Durchsetzung der Sacheinlage-
vorschriften dient.

Anzumerken ist weiter, dass die Griinder (bzw. spiiter
der Verwaltungsrat) alles daran setzen miissen, Sacheinla-
gen und -ibernahmen korrekt offenzulegen, da die ent-
sprechenden Vertriige ansonsten als nichtig gelten.® Zu be-
denken haben Griinder und Verwaltungsrat ferner die
Griindungshaftung (Art. 753 OR), die ebenfalls der Durch-
setzung der Vorschriften dient und als privatrechtliche

~Sanktion eines Verstosses gegen die Sacheinlagevor-
. ichriften verstanden werden kann.'

Gegenstand einer Sacheinlage oder einer -iibernahme
konnen Gegenstinde des Rechtsverkehrs sein, die einen
Verkehrswert haben und nach den Grundsitzen der or-
dentlichen Rechnungslegung aktivierungsfihig sind;* die
Aktivierungsfahigkeit richtet sich dabei nach den Regeln
fiir erworbene Gegenstinde: wihrend beispielsweise
selbst erarbeiteter Good-will nicht in die Bilanz aufge-
nommen werden kann, darf erworbener Good-will akti-
viert und damit als Sacheinlage in eine Gesellschaft ein-
gebracht werden." Nicht Gegenstand einer Sacheinlage
oder -iibernahme kénnen im Schweizer Recht Dienstlei-
stungen sein;" ausgeschlossen ist auch das Einbringen von
Vertrdgen mit Dritten, ausser diese hétten einen als Good-
will aktivierbaren Wert.

Zusammenfassend verteuert der Gesetzgeber Sacheinla-
gen und -iibernahmen gegeniiber anderen Finanzierungs-
arten, dies einerseits durch die neu geschaffene Priifungs-
pflicht der Revisionsstelle, andererseits aber auch durch
Zeitverlust bei der Registrierung und durch Haftungsri-

- ~iken. Beachtet man weiter, dass Sacheinlagen und -iiber-

ahmen vor allem bei Reorganisationen in Konzernen und
bei Joint Ventures vorkommen," die der Gesetzgeber im
Zeichen der Revitalisierung eigentlich fordern und nicht
behindern sollte, ist eine nidhere Untersuchung dariiber, ob
das Gesetz auf vorliegendem Gebiet Sinn macht, beson-
ders angezeigt.

3. Problematik der heutigen
Vorschriften

a.  Unsinnige Benachteiligung der
Eigenkapitalfinanzierung

Die Hauptproblematik der Regulierung von Sacheinlagen
und -itibernahmen liegt darin, dass sich Sachverhalte, in
denen ein Unternehmen Werte zu teuer erwirbt und damit
Aktionire und Gliubiger schidigt, keineswegs auf Fille
einer Eigenkapitalfinanzierung beschriinken. Ganz im Ge-
genteil, eine Finanzierung durch Fremdkapital - bei-
spielsweise durch ein Darlehen des Verkiufers, ein Bank-
darlehen oder eine Obligationenanleihe — ist fiir die bishe-
rigen Gliubiger und Aktiondire schéidlicher; als ein Ein-

bringen gegen Eigenkapital, das den Forderungen der
Glaubiger gegeniiber ja subordiniert ist, was folgendes
Beispiel erldutern mag:

Angenommen, die A AG habe folgende Bilanz, die Verj
kehrswerte widerspiegle:

FK 50
EK 100

uv 150

Weiter angenommen, B bringe nun Werte fiir 250 ein,
die tatsichlich nur 50 Wert hitten. Erfolgt diese Ein-
bringung gegen EK, sieht die Bilanz (ohne Wertkorrek- .
tur) folgendermassen aus:

FK 50
EK 350

uv 150
S 250

Gegen Fremdkapital (z. B. als Finanzierung iiber eine
Bank, oder durch Darlehen von B) dagegen:

uv 150 ' FK 300
E 250 EK 100

Wird die Gesellschaft sofort liquidiert (mit echten Aktiven
von 200}, werden im Fall der Einbringung gegen Kapital
die Glaubiger voll gedeckt, die Aktiondre erhalten 42.85 %
Liquidationsdividende. Bei der Einbringung gegen Fremd-
kapital erhalten die Gldubiger eine Dividende von 66 %,
die Aktiondre gehen leer aus. Nimmt man an, dass B die
Variante Einbringung gegen Fremdkapital deshalb ge-
wihlt hat, weil ihm die gesetzlichen Sacheinlagevorschrif-
ten zu einschneidend waren, werden sich die Altgldubiger .
beim Gesetzgeber kaum fiir dieses Danaergeschenk be-

8 BG vom 6. Oktober 1923, SR 221.414.

9 Vgl. ForstMOSER (FN 2), § 10 N 142; ausdriicklich in die-
sem Sinne § 27(3) dAktG, vgl. hierzu KK-Krarr, § 27 N 83
ff.; ferner Ziffer 3.e nachfolgend.

10 Vgl dazu OR-WaTTER (FN 2), Art. 753 N 1 und unten Zif-
fer 5.a.

11 Bocker, Das neve Aktienrecht, Ziirich 1992, N 69; OR-
SCHENKER (FN 2), Art. 628 N 3. Vgl zur Aktivierungs-
fahigkeit auch Revisionshandbuch der Schweiz, Ziirich
1992 (nachfolgend "RHB"} [ 130 ff., v. a. 173 if.

12 OR-NEunaus (FN 2), Art. 663a N 42; RHB (FN 1), 1174,
Das Erfordernis einer Priifungsbestitigung kann eine Ein-
bringung von Good-will im Einzelfall stark erschweren, da
die Revisionsstelle sich in aller Regel davon wird iiberzeu-
gen miissen, dass der Good-will wirklich werthaltig ist, bzw.
der Verwaltungsrat bei der Bewertung klare VorsteHungen
gehabt hat.

13 Vgl Ziffer 3.c zur Unlogik dieser Begrenzung bei Sach-
iibernahmen und Ziffer 7 zur Rechtslage in den USA.

14 Vgl. zu letzterem generell WATTER, Die Problematik der
Einbringung im Joint Venture, in Kooperations- und Joint-
Venture-Vertrige, Bern 1994.
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danken: es hat sie ndmlich 34 % des Wertes ihrer Forde-
rungen gekostet.'

Auch den Altakiiondiren bringen die Vorschriften iiber
die Sacheinlage (und -iibernahme, falls B das Kapital
zunéchst bar zeichnet) nichts, erhalten sie doch bei einer
Finanzierung mittels Eigenkapital wenigstens noch 42 %
Liquidationsdividende — gegeniiber 0 % bei der Fremdfi-
nanzierung.

B selbst macht bei einer Finanzierung mit Fremdkapital
einen (ungerechtfertigten) Profit von 200. Falls B eine
Sacheinlage gemacht hat (oder im Rahmen einer Sach-
libernahme selber Kapital gezeichnet hat), profitiert er nur
mit 57.15 (250 x 42.85 % - 50).

Anders gesagt miisste der Gesetzgeber — wollte er Ak-
tiondre und Glaubiger wirklich schiitzen - die Fremdka-
pitalfinanzierung mit Regulierungen benachteiligen und
die Eigenkapitalfinanzierung erleichtern. Die Sacheinla-
ge- und -iibernahmevorschrifien sind somit konomisch
gesehen unsinnig, erreichen ihr erkliirtes Ziel kaum und
behindern ein Vorgehen, das die durch die Vorschriften an-
geblich geschiitzten Personen vorziehen miissten.” Anzu-
merken ist, dass wohl auch volkswirtschafilich ein Inter-
esse an der Eigenkapitalfinanzierung besteht, erlaubt sie
doch Gesellschaften, nur dann einen "Zins"” (bzw. eine Di-
vidende) zu zahlen, wenn sie dazu wirtschaftlich in der
Lage sind; eine Finanzierung aus Eigenkapital vermindert
somil die Zahl der mit hohen gesamtwirtschaftlichen Ko-
sten verbundenen Konkurse,

Anzumerken ist, dass eine weitere Benachteiligung der
Finanzierung aus Eigenkapital gegeniiber derjenigen aus
Fremdkapital im Bereich der gesellschafisrechtlichen Zu-
stdndigkeit besteht: tiber Fremdfinanzierung entscheidet
der Verwaltungsrat (alienfalls sogar die Direktion); wird

iiber Eigenkapital finanziert, ist die GV zustindig, die dar--

P iiber hinaus mit einem qualifizierten Mehr entscheiden
* muss."” Die Generalversammlung kann hier allerdings ei-
nen Ausgleich erreichen, indem sie genehmigtes Kapital
nach Art. 651 OR schafft,"” womit die Zustindigkeit auf
den Verwaltungsrat verlagert wird. Beziiglich Sacheinla-
gen und -iibernahmen gilt dann, dass der Verwaltungsrat
den Gegenstand und die Gegenleistung festlegt.'

b.  Uberregulierung bei Geschiiften mit
unabhiingigen Dritten

Die vom Gesetzgeber anvisierte Verhinderung der Uber-
bewertung von Sacheinltage- und -iibernahmegegenstiin-
den setzt weiler voraues, dass die vom Sacheinleger vorge-
nommene Bewertung sich an einem richtigen Wert bzw.
am Verkehrswert messen kann. Wo unabhingige Parteien
einander gegeniiberstehen — also beispielsweise eine Ge-
sellschaft den Kauf eines Gegenstandes von einem Dritten
aus Eigenkapital finanziert,” ist nun nicht anzunehmen,
dass der von diesen Parteicn bestimmte Wert nicht dem
Verkehrswert entspricht. Vielmehr besteht in unserer
Rechtsordnung eine Vermutung, dass unabhéngige Partei-
en den Giiteraustausch richtig regeln und eine Nachkon-
trolle durch Gerichte oder Behdrden nicht nitig ist.*

Anders priisentiert sich die Sachlage dort, wo miteinan-
der verbundene Personen Sacheinlagen titigen. Hier kann
es durchaus sein, dass die Wertbestimmung nach anderen
Kriterien erfolgt. Zwar diirften in der Praxis diejenigen
Fille weit im Vordergrund stehen, wo Aktiven "zu billig"
transferiert werden; namentlich bei Reorganisationen
(bzw. Ausgliederungen) werden Werte meist zu bisherigen
(konservativen) Buchwerten transferiert, um eine stever-
technische Realisierung der stillen Reserven bei der
Sacheinlegerin zu vermeiden.” Vorkommen werden aber
auch Fille, wo Aktiven hewusst iiberbewertet werden, um
Aktiondre und Pritte zu tduschen.

Der Gesetzgeber hat die Unsinnigkeit einer Preiskon-
trolle, bei der sich unabhingige Personen gegeniiberste-
hen, im Grundsatz erkannt, wollte diese aber dennoch re-
gulieren, weil er befiirchtete, dass abhingige Parteien sich
als unabhiingig ausgeben kinnten, bzw. die Abgrenzung
"schwierig” sei.” Dieses Problem liesse sich aber leicht
aus der Welt schaffen (vgi. Ziffer 8.b nachfolgend) und
darf nicht dazu dienen, wirtschaftliches Handeln zu be-
hindern, das fiir niemanden eine Gefahr darstellt. Auch
Bockul spricht zu Recht von einem klassischen Fall der
Uberregulierung *

15 Vgl zu den alternativen Rechtsbehelfen Ziffer 5 unten.

16 Selbst das Argument, es gehe bei den Sachiibernahmevor-
schriften darum, Aktionire und Gliubiger zu "alarmieren”,
damit sich diese entweder das mit der Kapitalerhéhung ver-
bundene Geschift niher anschauten, oder eine Bilanz nach
einer Sachiibernahme besser priiften, ist nicht iiberzeugend,
erfolgt doch die Warnung nur bei einer — und dabei noch der
am wenigsten schidlichen — Finanzierungsart.

17 Vgl auch Ziffer 5.b unten: ein qualifiziertes Mehr ist ge-
rechifertigt, wo das Bezugsrecht wegbedungen werden muss
(dann nach Ant. 704 1.6 OR) — in den {ibrigen Fillen besteht
m. E. dafiir kein Bediirfnis, auch wenn das Gesetz dies nun
anders bestimmt.

18 Tbenfalls mit qualifiziertem Mehr, Art. 704 1.4 OR.

19 Vgl OR-Zmpsi (FN 2), Art. 651 N 18; Backwl (FN 11), N
188.

20 Es ist dabei gleichgiiltig, ob dem Dritten direkt Aktien hin-
gegeben werden, oder ob die Aktien den bisherigen Ak-
tiondren zur Zeichnung angeboten werden.

21 Diese Aussage bedeutet nicht, dass die Parteien in ihrer
Preisfestsetzung nicht von einem "objektiven Wert" abwei-
chen kénnten. Die Rechtsordnung schreitet aber nur in Ex-
tremfillen ein, so etwa bei paulianischen Sachverhalten
(Art. 285 ff. SchKG), bei Ubervorteilung und Fillen, wo die
Preisfestsetzung auf einem Irrtum basierte (Art. 21 und 24
ORY}.

22 Vgl zu den Moglichkeiten dieses Vorgehens in steuerlicher
Hinsicht CAGIANUT/HORN, Unternchmenssteuerrecht, 3. A,
Bern 1993, 750 1.

23 Botschaft (FN 5), 111.

24 Bockrl (FN 11), N 73. Wie der Bundesrat OR-SCHENKER
(FN2), Art. 628 N 10.
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¢.  Abgrenzungsschwierigkeiten

Zu den vorgenannten "fundamentalen” Mingeln der Sach-
einlage- und -iibernahmeproblematik kommen Abgren-
zungsschwierigkeiten hinzu — vor allem bei der Sachiiber-
nahme:

So stellt sich zunéchst die Frage, ab welcher Gréssen-
ordnung eine Investition zu erfassen ist: Nach jeder Griin-
dung oder KapitalerhShung erfolgen nimlich Investi-
tionen ~ das Geld wird nie auf dem Kapitaleinzahlungs-
konto verbleiben. Nach Lehre und Rechtsprechung sind
nur Investitionen offenzulegen, die von grésserer wirt-
.. schaftlicher Bedeutung sind, “welche das Kapital der AG

K . schwiichen und deshalb geeignet sind, auf dem Kaufpreis-

entschluss spiterer Aktienerwerber oder auf die Kreditge-
wihrung Einfluss zu nehmen."” Uber diesen (falschen,
vgl. Ziffer 3.a oben) Allgemeinplatz hinaus findet aber der
Verwaltungsrat (bzw. der Griinder) keine konkrete Hand-
lungsrichtlinie. Nimmt man diese bundesgerichtliche For-
mulierung zur Richtschnur, offenbart sich noch ein weite-

rer unlogischer Aspekt: eine Regulierung besteht nur,

wenn eine Investition gemacht wird. Verwendet aber die
Gesellschaft das neue Eigenkapital fiir den Erwerb von
Dienstleistungen, beispielsweise durch Abschluss eines
hochdotierten Beratervertrages, bestehen keine Einschriin-
kungen, obwohl das Missbrauchspotential hier wohl noch
grosser ist.

Sodann stellt sich die Frage, ob auch spéter vorgesehe-
ne Investitionen den qualifizierten Vorschriften unterste-
hen, falls bei der Griindung oder der Kapitalerhthung we-
nigstens eine feste Absicht fiir einen Erwerb besteht, man
aber beispielsweise noch keine Details der Ubernahme
kennt.” Problematisch ist dies vor allem, weil aus ver-

~handlungstaktischen Griinden eine Sachiibernahme prak-
“tisch kaum in den Statuten auffiihrbar ist, wenn zwar Ge-
genstand und Verdusserer klar sind, aber iiber den Preis
noch verhandelt wird; wenn ein Teil der Lehre und die Re-
gisterpraxis hier die Angabe eines Maximalpreises for-
dern,” verkennen sie, dass sich eine so handelnde Gesell-
schaft sofort dem Argument des Verkiiufers aussetzen
wird, ein tieferer Preis als der Maximalpreis komme nicht
in Frage, gingen doch der Verwaltungsrat in seinem Kapi-
talerhShungsbericht und die Revisionsstelle in ihrer Be-
stitigung selber davon aus, der Maximalpreis sei vertretbar,

Ein ebenso grosses Problem besteht, wenn mit mehre-

ren potentiellen Vertragspartnern verhandelt wird.

d. Einfache Umgehungsmoglichkeit

Die Umgehung der Sacheinlage- und -iibernahmevor-
schriften ist in vielen Konstellationen relativ simpel: Die
Gesellschaft besorgt sich den fraglichen Gegenstand auf
Kredit, anschliessend wird das Kapital durch Verrechnung
mit dem so begriindeten Guthaben des Einlegers erhsht.”
Es bestehen dann keine Offenlegungsvorschriften. Immer-
hin verweigern Handelsregisterimter manchmal die Ein-
tragung einer solchen Kapitalerhthung, wenn die Umge-
hung der Sacheinlagevorschriften allzu offensichtlich war.

Angemerkt sei, dass die gesetzgeberische Privilegierung
der Kapitalerhthung (oder Griindung) gegen Verrechnung
genauso unlogisch ist wie alle anderen Vorschriften im
vorliegenden Gebiet: Wenn schon, hitie die Liberierung
durch Verrechnung als Sacheinlage einer Forderung be-
handelt werden miissen.®

e.  Nichtigkeit als ungerechtfertigte
Rechtsfolge bei Geschiiften mit Dritten

Es wurde schon erwihnt, dass Lehre und Rechtsprechung
davon ausgehen, dass Sacheinlage- und -iibernahmever-
triige, bei denen die aktienrechtlichen Vorschriften nicht
eingehalten werden, nichtig sind.” Bei Sacheinlagen

- macht dies Sinn, lebt dann doch die Liberierungspflicht

wieder auf >

Nichtigkeit als Rechtsfolge mag bei Sachiibernahmen
vom Aktiondr allenfalls richtig sein — sie ist beim Kauf
von einem Dritten, der zufilligerweise mittels Eigenkapi-
tal finanziert wurde, aber villig ungerechtfertigt, ist doch
nicht einsehbar, weshalb ein Dritter dafiir bestraft wird,
dass einc AG den Kauf mittels Eigenkapitalerhthung fi-
nanziert, das aber nicht offenlegt.

f.  Zustrenge Praxis der Registerbehérden

Die an sich schon unlogische gesetzliche Regelung wird
durch eine oft zu restriktive Registerpraxis noch ver-
schlimmert, wobei in der Praxis die unterschiedlichen
Usanzen von einem Amt zum anderen der Wirtschaft noch
zusitzliche Schwierigkeiten bereiten.

25 BGE 83 II 289; OR-SCHENKER (FN 2), Art. 628 N 9; BOCK-
Lt (FN 11), N 75. Korrekturvorschlige hat es gegeben, sie
waren aber wenig tiberzeugend; so hat der Stinderat in den
Beratungen zum neuen Aktienrecht eine (spiter fallengelas-
sene) Legaldefinition vorgeschlagen, wonach eine Sachii-
bernahme dann vorliege, wenn der Verwaltungsrat nach der
Griindung nicht mehr frei itber den Liberierungsbetrag ent-
scheiden kann, vgl. dazu StenBull StR 1988, 467 und 1991,
65 und WarTeR, Griindung und KapitalerhShung im neuen
Aktienrecht, in Das neue Aktienrecht — wichtige Reformen
aus anwaltlicher Sicht, SAV Bd. 11, Ziirich 1992, FN 31,
ferner KUNG (FN 6), 13.

26 Bejahend BGE 109 Ib 97.

27 KUNG (FN 6), 11. Wie hier dagegen OR-ScHENKER (FN 2),
Art. 628 N 11.

28 OR-ScHeENKER (FN 2), Art. 628 N 1.

29 Allenfalls muss der "Einleger” seine Forderung — oder Tei-
le davon — noch an Aktionire abtreten, falis er nicht selber
alle Aktien erwerben will.

30 Vgl Warter (FN 25), 58.

31 VgL EN9.

32 So Forstmoser (FN 2), § 10 N 142, FN 257: immerhin ist
fraglich, ob sich die Nichtigkeit nicht eigentlich auch auf die
Zeichnung erstrecken miisste, wire doch diese wohl ohne
dic ins Auge gefasste Sachtinlage nicht erfolgt. Vgl. auch
Ziffer 5.c.ii unten zur Problematik einer allfitligen Riickab~
wicklung.
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Fast jeder Ziircher Wirtschaftsanwalt kennt Flle, in de-
nen dhaliche Sachverhalte im Kanton Zug problemlos re-
gistriert werden konnten — in Ziirich dagegen ein Eintrag
verweigert wurde. Dies fiihrt in der Praxis manchmal
dazu, dass man einem Kunden raten muss, eine Gesell-
schaft, bei der ein qualifizierter Sachverhalt vorliegt, vor-
erst in Zug zu griinden, um anschliessend den Sitz Zu Ver-
legen — eine zugegebenermassen beinahe absurde Vorge-
hensweise, die eine Gesellschaft im Einzelfall allerdings
wesentlich billiger kommen kann, als sich simtlichen
Wiinschen des Registeramtes in Ziirich zu beugen.

Unzweifelhaft hat der Registerfiihrer im vorliegenden
Bereich eine (in Anbetracht der unlogischen gesetzlichen
Regelung undankbare) Priifungspflicht™; diese wird in der
Praxis aber oft zu extensiv ausgelegt und an Sachverhal-
ten geiibt, die beim registrierenden Unternehmen (und den
sie vertretenden Anwilten) nur Frustrationen hervorrufen,
dies vor allem in den Fillen, in denen noch nicht alle Ele-
mente einer Sachiibernahme bekannt sind (vgl. Ziffer 3.d
oben), wo behordlicherseits in Verkennung jeder Ver-
handlungstaktik Angaben iiber Maximalpreis und detail-
lierte Avfzihlungen iiber die Einlagegegenstinde veriangt
werden.

‘Wenn alle Elemente feststehen, entstehen oft Auseinan-
dersetzungen tiber die statutarische Umschreibung der
Einlagegegenstinde oder iiber den Detaillierungsgrad der
Vertriige.* Auch Bewertungsansitze, denen die Revisions-
stelle zustimmen kann, sind den Beamien manchmal su-
spekt. Sachverhalte, in denen ein Unternehmen im Rah-
men einer Reorganisation Unternehmensteile "verschiebt”,
werden dabei mit denjenigen Fillen, in denen der Erwerb
von cinem Dritten erfolgt, chne nihere Betrachtung iiber
einen Leisten geschlagen,

Praktisch muss der Anwalt seinem Klienten, der eine
. Investition aus Eigenkapital finanzieren will, oft klarma-
' chen, dass die Eintragung eines qualifizierten Sachverhal-
tes doppelt bis dreimal so lange in Anspruch nimmt, wie
eine Barkapitalerhthung.

4. Buchhalterische Aspekte der
Sacheinlageproblematik

Wenig erkannt wird in aller Regel der Zusammenhang
zwischen den Sacheinlagevorschriften und dem Buch.
fithrungsrecht, der ein doppelter ist:

a.  Uberbewertung von Aktiven als
generelles buchhalterisches Problem

Das in Ziffer 3.2 aufgefiihrie Beispiel lidsst erkennen, dass
das eigentliche Problem bei Sacheinlagen und -iibernah-
men nicht darin besteht, dass Aktienkapital fiir eine Lei-
stung "hingegeben” wird, sondern in der Uberbewertung
eines Aktivims liegt, bzw. im Umstand, dass einer Ver-
mehrung der Passivseite der Bilanz keine analoge {wert-
haliige) Vermehrung der Aktiven gegeniibersteht. Gegen-

—_
N

wirtige Aktiondre und Gldubiger werden durch die
“schlechte Investition” geschidigt, kiinfti ge Aktioniire und
Gliubiger durch die falsche Bilanz, die sie zuom Aktien-
kauf, bzw. zur Gewidhrung von Krediten verfiihrt.

Betrachtet man die Sache so, ist die Sacheinlageproble-
matik identisch mit derjenigen des Wertverlustes cines
Aktivums, auf dem keine Abschreibungen vorgenommen
werden oder — hier ist die Analogie noch deutlicher — mit
derjenigen jeden Kaufes, der iiber dem wirklichen Wert
erfolgt, da die Bilanzierung zum Gestehungswert dann
eben von Anfang an falsch ist — unabhingig von der Fi-
nanzierung des Gegenstandes.

In diesen gleichartigen Féllen schiitzt der Gesetzgeber
Glaubiger und Aktionire durch die Verantwortlichkeits-
klage (Ziffer 5.a unten), ferner dadurch, dass er den Ver-
waltungsrat zu Abschreibungen verpflichtet und von der
Revisionsstelle eine Uberprifung der Wertansitze ver-
langt — eine Regelung, die allen Beteiligien einlenchtet.
Aus wenig einsichtigen Griinden wird dagegen diese Prii-
fung vorverlegt, wenn die Investition aus neuem Eigenka-
pital finanziert wird.

b.  Nicht aktivierbare Werte und
Sacheinlagen

Zahlreiche von einem Unternehmen geschaffene Werte
sind bilanzmiissig nicht aktivierbar; dies gilt etwa fiir den
Good-will und fiir nicht direkt umlegbare Forschungs- und
Entwicklungsaufwendungen.® Diese Werte kénnen damit
auf dem Kapitalmarkt (oder bei einer Kreditverhandlung
mit einer Bank) nicht in der Bilanz aufgezeigt werden.
Viele dieser nicht akiivierungsfihigen Werte kénnen
nun aber dann in die Bilanz aufgenommen werden, wenn
sie nicht vom Unternehmen selber geschaffen, sondern
von einem Dritien erworben werden.® Ein probates Mit-
tel, nicht aktivierungsfihige Werte Dritten gegeniiber aus-
weisen zu konnen, besteht deshalb darin, solche Werte
durch ein verbundenes Untemehmen zu erwerben — wobei
der Erwerber den Preis aus vorhandenen Mitteln oder
durch neu anfgenommenes Fremd- oder Eigenkapital er-
legen kann.”” Hier ist ein Schutz des Gesetzgebers durch-
aus angezeigt — wiederum leuchiet es aber nicht ein, dass

33 VgL FN 7.

34 Der Schreibende hat es ctwa erlebt, dass seitens des Han-
delsregisters eine 3-seitige Umschreibung aller einge-
brachten Gegenstinde mit einem Gesamtwert von ca.
Fr. 1500000.— deshalb zuriickgewiesen wurde, weil ein Po-
sten “iibriges Mobiliar” im Einbringungswert von Fr. 3000 —
{also 0.2 % der Sacheinlage) dem Beamten als zu wenig de-
tailliert erschien.

35 Vgl vorne FN 12 und BK-KAFER, Art. 958 N 353 ff.

36 Vgl etwa Art. 34, 37 der Vierten Gesellschaftsrechtlichen
Richtlinie (78/660/EWG), ABL L 222 vom i4. August
1978, 11 ff.

37 Wer nicht glaubt, dass dies in der Praxis tatséichlich vor-
kommt, mdge sich in die Enistehungsgeschichte des Rey-
Imperiums vertiefen, beispielsweise bei R. FLUBACHER,
Flugjahre fiir Gaukler, Ziirich 1992.
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sich dieser Schutz auf die Eigenkapitaifinanzierung be-
schrinken sollte.

5. Schutzmechanismen ausserhalb des
engeren Sacheinlagerechts

a.  Die Griindungshaftung und
die Verantwortlichkeitsklage

Werden bei der Griindung oder der Kapitalerhthung Ge-
genstinde zu einem zu hohen Preis {ibernommen, machen

" sich Griinder oder Verwaltungsrat dann der Gesellschaft
~ gegeniiber*® haftbar, wenn sie der Gesellschaft fahrlissig

einen Schaden zugefiigt haben (Art. 753 OR). Die Haf-
tung kann auch andere, an der Griindung oder Kapitaler-
hohung beteiligte Personen treffen, so etwa Anwilte, No-
tare oder die Revisionsstelle.”

Vergieicht man diese Klagemdoglichkeit mit derjenigen
bei Fremdfinanzierung, wo eine "normale” Verannwort-
lichkeitsklage denkbar ist, so ist bei der Griindungshaftung
ein erweiterter Personenkreis haftbar; auch ist die Klage
insofern einfacher durchzusetzen, als dem Verwaltungsrat
anhand des unvollstandigen oder unsorgfiltig verfassten
Grinderberichtes leichter eine Pflichtverletzung nachge-
wiesen werden kann.

Wie aus den obgenannten Ausfilhrungen zum Buch-
fithrungsrecht folgt (Ziffer 4) l6st die Verantwortlichkeits-
Kage die Griindungshaftung nach Erstellung der ersten or-
dentlichen Bilanz ab, fithrt doch eine itherbewertete Sach-
einlage automatisch zu einer Falschbilanzierung.

. b, Das Bezugsrecht

* Bei Sacheinlagen fiihrt auch der Schutz des Bezugsrechts
indirekt zu einem Schatz der Aktionire, muss doch bei ei-
ner Sacheinlage anlisslich einer Kapitalerhhung regel-
missig das Bezugsrecht wegbedungen werden, wozu ja
neben einem qualifizierten Mehr auch die materielle Vor-
aussetzung nach Art. 652b If OR zu beachten ist; dies ver-
hindert zwar keine Fehlbewertungen, garantiert aber, dass
sich die Aktiondre iiber die Transaktion #ussern kdnnen
und atlenfalis mittels Anfechtungsklage das Fehlen eines
wichtigen Grundes riigen kéinnen.

Bet Sachiibernahmen gilt dies analog, falls der Verkiu-
fer die Aktien zeichnet. Wo das Kapital von den bisheri-
gen Aktioniiren beschafft wird, muss das Bezugsrecht da-
gegen nicht wegbedungen werden.

¢.  Selbstkontrahieren und Eigengeschiifte

Oben (Ziffer 3.c) wurden Sacheinlagen zwischen der AG
und ihr verbundenen Personen als besonders gefihrlich er-
kannt: solche Geschifte sind aber oft wegen Selbstkontra-
hieren nicht verbindlich.”

Zu beachten ist immerhin zweierlei:
(1) Zunichst fragt sich, ob die Zustimmung der General-
versammliung zur Sacheinlage das Selbstkontrahieren

"heile". Das ist bei Geschiiften mit einem Missverhiltnis
zwischen Leistung und Gegenleistung aber zu verneinen
— ausser bei Zustimmung aller Aktioniire (analog zu
Art. 706 1.4 OR).®

(ii) Die Riickabwicklung eines solchen Einlagegeschiiftes
bereitet bei der Sacheinlage (nicht aber bei der Sachiiber-
nahme) Miihe, sofern man nicht einfach ein Wiederaufle-
ben der Liberierungspflicht annehmen will:* da die AG
im Rahmen der Riickabwicklung eigene Aktien erwirbt,
was nach Art. 659 OR problematisch ist. Da Gliubiger
und Aktiondre von der Riickabwicklung profitieren, muss
im Rahmen einer Liickenfiillung der Erwerb allerdings
wohi zugelassen werden, dies allerdings mit der Ver-
pflichtung an die AG, die Aktien entweder im Rahmen ei-
ner Kapitalherabsetzung zu vernichten oder sie sofort zu
Marktwerten bei einem Dritten zu plazieren.

d. Pauliana

Nur pro memoria zu erwihnen ist schliesslich die Paulia-
na (speziell Art. 286 Abs. Ziff. 1, allenfalls auch 288
SchKG): will die Gesellschaft ifire Gliubiger betriigen, fi-
nanziert sie einen Kauf von einem Dritten mittels Fremd-
kapital, nicht aus Eigenkapital, wie das Beispiel in Ziffer
3.a zeigt.

6. Rechtsvergleich

In der EG gilt nach Art. 10, 11 und 27 der Zweiten Ge-
sellschaftsrechtlichen Richtlinie® folgende Regelung: Ver-
langt ist eine Priifung durch einen Sachverstindigen; des-
sen Bericht muss 6ffentlich zuginglich sein; eine Ausnah-
me gilt fiir Reorganisationen (Ausgriindungen). Sachiiber-
nzhmen miissen bei Griindungen erfasst werden, falls der
Erwerb von einem Griinder (allenfalls auch weiteren Per-
sonen) stammt und falls die Gegenleistung 10 % des Ka-
pitals libersteigt.

Deutschland hat diese Richtlinie im Bereich des Akti-
enrechts in § 27 AktG* in einer dem Schweizer Recht ver-
gleichbaren, gesamthaft aber weniger weitgehenden Re-
gelung umgesetzt: Sacheinlagen und -iibernahmen kénnen

38 Im Konkursfall auch gegeniiber den Gliubigern, vgl. Art.
757 OR.

39 Vgl. OR-WATTER (FN 2), Art. 753 N 4 und N 26 zum Han-
delsregisterfiihrer, auf den Art. 928 OR anwendbar sein
kénnte.

40 Vgl. OR-WatTeR (FN 2), Art. 753 N 24,

4l Vgl. Warrer, Die Verpflichtung der AG durch rechtsge-
schiftliches Handeln ihrer Stellvertreter, Prokuristen und
Organe, speziell bei sog. "Missbrauch der Vertretungs-
macht”, Diss. ZH 1985, N 194 ff.

42 Vgl hierzu auch WatTER (FN 41), N 213,

43 Vgl. oben Ziffer 3.e. Dieses Wiederaufleben ist dann inter-
essant, wenn der Einleger zahlungsfihig ist.

44 (7T1/91/EWG), ABL L 26 vom 31. Januar 1977, 1 ff.

453 Vgl auch § 183 AktG zur Kapitalerhthung,
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iibertragbare Gegenstinde sein, deren wirtschafilicher
Wert feststelibar ist und die bilanziert werden kénnen;
ausgeschlossen sind Verpflichtungen fiir Dienstleistun-
gen.” Sachitbernahmen sind aber nur offenzulegen, wenn
bei der Griindung schon verbindliche Vertrige vorliegen.”
Fiir nach der Griindung iibernommene Gegenstinde, die
nicht den Hauptzweck betreffen,® gilt § 52 AKIG iiber die
Nachgriindung, wobei in Umsetzung des EG-Rechts in
zettlicher Hinsicht Geschifte innert zwei Jahren nach
Griindung erfasst werden, die umfangmissig 10 % des
Aktienkapitals iibersteigen.” Solche "Sachiibernahmen”
sind der (mit qualifiziertem Mehr entscheidenden) Haupt-
versammlung vorzulegen, sie unterliegen der Berichter-
stattung und einer speziellen Priifung nach den §8§ 32 ff.
(wie Sacheinlagen) und sind im Handelsregister einzutra-
gen.

Einen ganz anderen Weg gehen die meisten Gliedstaa-
ten in den USA, wo mit der Aufgabe des Nominalwert-
konzeptes™ der Verwaltungsrat die Gegenleistung, weiche
die Geselischaft fiir die Ausgabe von Aktien erhilt, vollig
frei (aber unter Beriicksichtigung der Interessen der ande-
ren Aktionidre) bestimmen kann.® Diese Bestimmungen
werden ergiinzt durch eine weite Definition untersagter
Ausschiitungen an Aktionére und eine strenge Regelung
von Transaktionen zwischen Gesellschaft und ihr verbun-
denen Personen.®® Bemerkenswert ist, dass in den USA
auch (erbrachte oder kiinftige) Dienstleistungen in die Ge-
sellschaft eingebracht werden kénnen.®

7. Ergebnis

Als Ergebnis kann folgendes festgehalten werden:
. (a) Der Gesetzgeber verteuert im Ergebnis die Eigenka-
W pitalbeschaffung — wohlgemerkt die volkswirtschaftlich
" und aus Sicht der Gliubiger gesamthaft vorzuziehende Fi-
nanzierungsart — gegeniiber der Fremdfinanzierung unge-
rechtfertigterweise, indem er ersterer regulatorische Hiir-
den in den Weg stellt. Fiir gewisse Werte — etwa Dienst-
leistungen — steht die Eigenkapitalfinanzierung gar nicht
zur Verfiigung, :
(b} Sacheinlagen und -itbernahmen werden dariiber hin-
aus insoweit Ziberreguliert, als auch Transaktionen mit un-
abhiingigen Dritten erfasst werden. Andererseits wird das
- Eingehen von Dienstleistungsvertrigen aus neu geschaffe-
nem Eigenkapital iiberhaupt nicht reguliert.
(c) Bei beabsichtigien Kiufen von unabhéngigen Dritten
sind die Sachiibernahmevorschriften praktisch realitéits-
Jfremd; die von der Lehre stipulierte Nichtigkeit ist eine
den Verkehrsschutz ausser acht lassende Rechtsfolge.
(d) Der Gesetzgeber beachtet nicht, dass er mit den Buch-
filhrangsvorschriften, dem Schutz des Bezugsrechts, den
Regeln zum Selbstkontrahieren und den Normen iiber die
Griindungshaftung und die Verantwortlichkeitsklage be-
reits ein Sicherheitsnetz geschaffen hat, das Aktionire und
Gldubiger gut schiitzt; von Nutzen ist fiir einen geschi-
digten Aktionir oder Dritten allenfalis der Kapitalerhi-
hungsbericht.

(e) Die Registerbehdrden verschlimmern den gesetzgebe-
rischen Fehler teilweise noch durch eine restrikzive Praxis
bzw. durch Anforderungen, die Eigenmittelbeschaffung
noch teurer machen.

(D) Geserzgeberische Vorsicht ist allenfalls dort angezeigt,
wo (unabhiingig davon, wie finanziert wird) (i) die Ge-
genpartei eine mit dem Unternehmen verbundene Person
ist und/oder (ii) bei der Gegenpartei nicht aktivierbare
Werte eingebracht werden, die nach der Ubertragung akti-
viert werden. Geschifie, bei denen diese Elemente kumu-
fativ auftreten, sind potentiell so gefshrlich, dass man de-
ren Verbot erwigen konnte. .

8. Eigener Ansatz

a.  Sachgerechte Auslegung

Die Auslegung einer als unlogisch erkannten Vorschrift ist
nicht einfach. Ausgehend vom Gesetzestext ist folgendes
zu fordern:

(i) Eine beabsichtigte Sachiibernahme ist nur dann anzn-
nehmen, wenn alle wesentlichen Elemente der Transaktion
bekannt sind; dazu geh&rt namentlich der Preis und die
Gegenpartei. Ist nur ein (interner) Maximalpreis bekannt,
liegt keine Sachiibernahme vor.

46 Vgl § 27(2) AKG und KK-KRrAFT, § 27N 13 1.

47 KK-KRrarr, § 27 N 43; vgl. aber auch HINTERDOBLER, Hei-
lung verdeckier Sacheinlagen durch Nachgriindung, AG
1993, 123 ff., speziell 124: besteht schon eine feste Absicht,
liegt nach deutscher Ansicht eine verdeckte Sacheinlage vor.
Vgl. zur Haftung fiir verdeckie Sacheinlagen OLG Kéln in
AG 1993, 43 ff. Vgl. ferner zur Vereinbarkeit dieser Lehre
mil dem Gemeinschafisrecht Gross, Verdeckie Sacheinla-
ge, Vorfinanzierung und Emissionskonsortiam, AG 1993,
108, 110 f. und schiiesslich Kugis, § 52 AktG — eine unsi-
chere Sicherung der Kapitalaufbringung, AG 1993, 118.

48 Vgl § 52(9) AktG; KK-KRaAFT, § 52 N 55 1.

49 Die Vorschriften tiber die Nachgriindung erfassen auch Kiiu-
fe von Dritten, vgl. HINTERDOBLER (FN 47), 124.

30 Vgl § 6.21 MBCA und dem dortigen offiziellen Kommen-
tar (beim MBCA handelt es sich um ein Modellgeseiz, das
zahlreiche Einzelstaaten iibernehmen oder iibernommen ha-
ben).

51 Vgl § 6.21 MBCA: "(b) The board of directors may autho-

rize shares to be issued for consideration consisting of any
tangible or intangible property or benefit to the corporation,
including cash, promissory notes, services performed, con-
tracts for services to be performed, or other securities of the
corporation.
(c) Before the corporation issues shares, the board of direc-
tors must determine that the considerations received or to be
received for shares to be issued is adequate. That determi-
nation by the board of directors is conclusive insofar as the
adequacy of consideration for the issuance of shares relates
to whether the shares are validly issued, fully paid, and non
assessible.”

52 Vgl §§ 6.40 und 8.33, bzw. 8.31 MBCA.

53 Vgl §6.2! MBCA.
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(i) Im Rahmen ciner EG-konformen Auslegung ist cine
Sachiibernahme nur dann anzunehmen, wenn die Gegen-
leistung 10 % des Aktienkapitals bzw. des Kapitalerhé-
hungsbetrages libersteigt.

(iii) Der Verwaltungsrat darf im Kapitalerhthungsbericht
darauf hinweisen, dass die Gegenpartei unabhingig ist
und damit eine Transaktion zum Verkehrswert stattfindet;
eine solche Umschreibung muss in der Regel als Verweis
auf die Angemessenheit der Bewertung gendigen.

(iv) Die Registerbehirden haben ihre Kontrolle darauf zu
beschrinken, ob Sacheinlage- und -iibernahmesachver-
haite offengelegt werden; namentlich im Bereich der Um-

schreibung des eingelegten Gegenstandes haben sie sich
-grosste Zuriickhaltung aufzuerlegen. Priifungsbestitigun-

gen diirfen sie nicht hinterfragen.

b. Uberlegungen de lege ferenda

Eine Ldsung de lege ferenda muss zunichst sichersteilen,
dass die Finanzierung mit Eigenkapital nicht gegeniiber
derjenigen aus Fremdkapital benachteiligt wird; zu fragen
ist damit nur, ob Investitionen einer Gesellschaft generell
Beschrinkungen unterworfen werden sollen, um Aktions-
re und Gldubiger zu schiitzen. Die oben beschriebenen

Rechisbehelfe ausserhalb des engeren Sacheinlagerechts
lassen das bezweifeln.

Zu erwiigen wire immerhin, ob nicht fiir Investitionen
ab einer gewissen Grosse (inkl. wichtiger Dienstleistungs-
vertrige) — am besten in Prozenten der ausgewiesenen ei-
genen Mittel definiert — ein Bericht des Verwaltungsrates
zu verlangen wire, der sich analog zum Kapitaler-
héhungsbericht iiber die Angemessenheit der Bewertung
dussern miisste. Ein solches Erfordernis wiirde geschidig-
ten Aktiondren oder Gliubigern spiter die Geltendma-
chung eines Schadenersatzes aus Verantwortlichkeit er-
leichtern.

Einschneidendere Vorschriften (inklusive einer Priifung
einer Revisionsstelle) sind nur angezeigt, wo verbundene
Personen agieren (wiederum unabhéngig von der Finan-
zierungsart); diese Vorschriften wiren dann nicht an-
wendbar, wenn der Verwaltungsrat im vorerwihnten Be-
richt bestiitigen wiirde, dass es sich beim Dritten um eine
unabhingige Person handelt: erwiese sich diese Aussage
spiter als falsch, geniigen die Vorschriften iiber die Ver-
antwortlichkeitsklage bzw. Griindungshafiung und die Re-
geln iiber Eigengeschifte und das Selbstkontrahieren voli-
auf, um einen adiquaten Interessenausgieich zu schaffen.

Le égislateur, avec sa réglementation des apports en nature et
des reprises de biens dans le droit des sociéiés anonymes,

"3 renchérit la mobilisation de fords propres. Ceci est insensé aus-

~+ i bien du point de vue de I'économie nationale que du point de

vue des créanciers. Pour certaines valeurs, par exemple les ser-
vices, le financement par fonds propre n'est pas 2 disposition du
tout.

La réglementation des apports en nature et des reprises de
biens est excessive dans la mesure qu'elle comprend aussi des
transactions avec des tiers indépendants. D'autre part la con-
clusion de contrats de service & partir de fonds propres nou-
vellement créé n'est pas réglementée du tout.

En outre, I'auteur observe d'autres défauts de la réglementa-
tion des apports en nature et des reprises de biens qui partielle-
ment ont méme €t€ accentués par la doctrine et la pratique des
registres du commerce.

L'interprétation d'une norme reconnue illogique n'est pas fa-
cile. A partir du texte légal l'anteur propose ce qui suit:

(1) Une reprise de biens prévue nest admise que si tous les
€léments essentiels de la transaction sont eonnus, notamment le
prix et la contrepartie. Si seul un prix maximum intermne est con-
nu, il ne s'agit pas d'une reprise de biens.

(2) Dans le cadre d'une interprétation conforme au droit de
la CE. une reprise de biens n'est admise que si la valeur de la
contrepartie dépasse les 10% du capital-actions respectivement
du montant par lequel le capital-actions est augmenté.

(3) Dans le rapport d'augmentation, le conseil d'adminis-
tration peut signaler que la contrepartie est indépendante et
qu'ainsi il s'agit d'une transaction 2 la valeur vénale. En régle

générale, une telle formulation doit &tre suffisante pour indiquer
que l'estimation est adéquate.

(4) Les autorités chargées de la tenue du registre du com-
merce doivent limiter leur contrdle 4 1a question de savoir si les
cas d'apports en nature ou de reprises de biens sont déclarés on
non. Elles doivent témoigner de beaucoup de réserve notam-
ment quant a description de l'objet d'un apport en nature. Iis ne
doivent pas remettre en question des attestations de vérification.

De lege ferenda, il est 4 assurer que le financement par fonds
propres ne soit pas défavorisé€ par rapport au financement par
capitaux €trangers. Doit étre prise en considération l'obligation
du conseil d'administration de faire un rapport sur des investis-
sements d'une certaine envergure (y compris la conclusion de
contrats de services trés importants), ot il doit s'exprimer sur la
Justesse de I'estimation en analogie avec le rapport d'augmen-
tation. L'envergure requise de l'investissement pour qu'il tom-
be sous le coup de cette obligation peut étre définie en pour-
cent des fonds propres déclarés. Une telle obligation facilitera
uliérieurement des actions en responsabilité. Indépendamment
du mode de financement ['introduction de dispositions plus ra-
dicales, y inclue la vérification par des contrdleurs, ne s'impo-
se qu'au cas oll des personnes alliées agissent. Mais de telles
normes ne sont pas applicables si ie conseil d'administration
confirme dans le rapport susmentionné que le tiers est une per-
sonne indépendante; si cette affirmation s'avére fausse, les dis-
postitions relatives i la responsabilité, celles relatives 2 la con-
clusion de contrats avec soi-méme et celles relatives aux opéra-
tions conclues en son nom propre sont complétement suffi-
santes.




