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Umstrittene Publizitiitspraxis der Landis & Gyr

Transparenz im Aktienrecht?
Umfassendere Stammhaus-Berichterstattung erwünscht

Die Informationspraxis der I.aiulh &. Gyr war Gegenstand einer in ihr *N7,Z» geführten
Kontroverse (vgl. Nr. 42, Seite 13, und Nr. 51, Seite 13). Wir haben die Professoren Meier-
Hayoz und Forstmoser, Verfasser einer In diesen Tauen erschienenen Einführung In das
schweizerische Aktienrecht (Stämpflis juristische Lehrbücher), ersucht, einige grundsätzliche
Ucbcrlegungcn zu dieser Auseinandersetzung beizutragen.

Die Schweiz Entwicklungstand
aktienrechtlicher Publizität

Das Postulat umfassender und wahrheitsge-
treuer Information ist im heutigen schweizerischen
Aktienrecht in nur bescheidenem Masse verwirk-
licht. Erfreulich ist, dass in den letzten Jahren
/ahlreiche Publikumsgesellschaften freiwillig über
die gesetzlichen Minimalerfordernisse hinausgegan-
gen sind und eine zunehmend publizitätsfreund-
liche Haltung eingenommen haben. Landis & Gyr
gehört zu diesen Pionieren vermehrter Trans-
parenz, die heute schon praktizieren, was erst
künftige Reformen rechtlich verankern sollen. So
ist der Zuger Konzern schon vor Jahren dazu
übergegangen, konsolidierte Rechnungen und Kon-
zerngeschäftsberichte zu publizieren. Ist man dabei
in der Vorwegnahme geplanter Gesetzesrevisionen
zu weit gegangen? Hat man zwingende Anordnun-
gen des geltenden Rechts übersehen?

Informationspflichten heute

Unser Aktienrecht kennt eine Informations-
pflicht nur gegenüber den Aktionären. Eine
Pflicht, der Allgemeinheit Rechenschaft abzulegen,

besteht dagegen nicht, auch nicht bei grossen,
volkswirtschaftlich bedeutsamen Unternehmen.

Grundlagen des aktienrechtlichen Kontroll-
rechts bilden die Bilanz, die Erfolgsrechnung und
der Geschäftsbericht. Diese Dokumente müssen
jedem Aktionär vor der Generalversammlung zur
Verfügung gestellt werden. Beschränkt sich ein
Unternehmen auf die gesetzlich verlangten Min-
destangaben, lässt sich daraus allerdings nur wenig
entnehmen:

Nachteilig wirkt sich insbesondere aus, dass das
Gesetz nur rudimentäre Vorschritten für die Glie-
derung von Bilanz und Erfolgsrechnung aufstellt.
Auch kann durch die Bildung und Auflösung stü-
ler Reserven (worüber nicht explizit Aufschluss er-
teilt werden miiss) der tatsächliche Geschäftsgang

verschleiert werden.

Der Geschäftsbericht soll nach den Worten des
Gesetzes den Vermögensstand und die Tätigkeit
der Gesellschaft darstellen sowie den Jahresab-
schluss erläutern. Welche Informationen im einzel-
nen zu vermitteln sind, wird nicht gesagt. In der
Praxis begnügen sich daher noch heute viele Ge-
sellschaften mit summarischen, ja nichtssagenden

Berichten. Nach geltendem Recht lässt sich da-
gegen kaum viel einwenden. Festzuhalten ist
immerhin, dass d er Bericht nicht zu einer täu-
schenden Darstellung der wirtschaftlichen Situa-
tion führen darf.

Mängel der geltenden Ordnung

Diese Kontrollrechte sind kümmerlich und be-
dürfen dringend des Ausbaus. Sie müssen schon
deswegen ergänzt werden, weil die geltende Rege-
lung auf ein Modell der Aktiengesellschaft zuge-
schnitten ist, das d er Wirklichkeit je länger je
weniger entspricht: auf die rechtlich, wirtschaftlich
und organisatorisch selbständige und unabhängige
Einzelgesellschaft. Nicht im Blickfeld des Gesetzes
liegen die zahlreichen Gesellschaften, die durch
Beteiligungen und Vertrage auf mannigfache

Weise miteinander verflochten und oft zur Lei-
tungseinheit, zum Konzern, zusammengefasst sind.

Anders als das schweizerische sind ausländische
Rechte schon vor Jahren dazu übergegangen, der
wirtschaftlichen Realität durch Sondervorschriften
für verbundene Unternehmen Rechnung zu tragen.
(Bahnbrechend war die freilich übermässig kompli-
zierte Ordnung des deutschen Aktienrechts von
1965.) Wie unhaltbar das Festhalten an der Fik-
tion selbständiger, im eigenen Interesse geleiteter
Einzelgesellschaften geworden ist, zeigt namentlich
das Fehlen besonderer Vorschriften über die Rech-
nungslegung im Konzern: Die Jahresrechnungen

von Konzerngesellschaften sagen wenig aus, so-

SchiitzzöUe Irlands
auf Schuhe

eh. Brüssel, 8. Man

Irland ist vom Ministerrat in Brüssel ermäch-
tigt worden, auf die Einfuhr von Schuhen mit
Lcderoberteil aus der Schweiz und den andern
fünf EFTA-Ländern einen Zoll von 18,5% zu er-
heben.

Sechs gleichlautende Entscheidungen des Mi-
nisterrats, die jetzt im Amtsblatt der EG verkün-
det worden sind, verweisen darauf, dass Irland
wegen der schwierigen Lage seiner Schuhindustrie
schon im Dezember 1976 die Ermächtigung er-
hielt, auf Schuhe mit Lederoberteil im ersten Halb-
jahr 1976 bei Einfuhr aus Grossbritannien 9%,
bei Einfuhr aus den übrigen Mitgliedstaaten 18,5%

und sonst den vollen Satz von 23,5% zu erheben.
Als Begründung dafür wird ein starker Rückgang

der Exporte, d er Produktion und der Beschäfti-
gung in diesem Sektor bei gleichzeitig starkem An-
steigen der Importe genannt. Mit den jetzigen Ent-
scheidungen wird den Bestimmungen der Freihan-
delsabkommen zwischen der EWG und den
EFTA-Ländern entsprochen. Nach ihnen hätte der
Einfuhrzollsatz sonst auf 10,8% oder 0,09 £ je

Paar gesenkt werden müssen.

lange nicht durch Konsolidierung konzerninterne
Bilanzposten ausgeglichen und insbesondere in-
terne Zwischengewinne ausgeschaltet werden.
Nach geltendem schweizerischem Recht steht die
Konsolidierung im freien Ermessen der Unterneh-
men.

Rechtspolitische Vorschläge

Für die Zukunft hält man es auch in der
Schweiz für angezeigt, «Konzerne zur Konsolidie-
rung, also zur Zusammenfassung der Bilanzen und
Gewinn- und Verlustrechnungen der Konzern-
gesellschaften unter Ausschaltung aller konzern-
internen Beziehungen anzuhalten» (so die Exper-
tenkommission für eine Teilrevision des Aktien-
rechts). Zu realisieren wäre dieses Postulat obli-
gatorischer Konsolidierung indessen erst im Rah-
men eines künftigen schweizerischen Konzern-
rechts. Die heute formulierten Vorschläge für eine
Partialrevision des Aktienrechts begnügen sich da-
mit, die Konsolidierung attraktiv zu machen: Jene
Gesellschaften, die eine nach allgemein anerkann-
ten Grundsätzen erstellte konsolidierte Jahresrech-
nung vorlegen, sollen in der eigenen Rechnung auf
gewisse Angaben verzichten dürfen.

Mal hei Landis & Gyr die Zukunft
zu früh begonnen?

Die heutigen Vorstellungen gesetzgeberischer
Organe sind bei Landis & Gyr schon zehn Jahre
Wirklichkeit. Seit 1966 legt das Unternehmen frei-
willig in seinen Geschäftsberichten konsolidierte
Zahlen vor. Mit berechtigtem Stolz wird im Be-
richt für 1975 festgehalten:

«Landis & Gyr legt darauf Gewicht, Kapital-
gebern u nd Arbeitnehmern, aber auch der Ocffent-
lichkeit durch die konsolidierte Konzernrechnung

ein umfassendes Bild tiber die Ertrags- und
Finanzlage des Konzerns zu geben, und zwar in
guten wie in schlechten Zeiten. Die Zahlen des
Stammhauses und der einzelnen Gesellschaften
konnten dieses Bild nicht vermitteln.»

Dies ist sicher löblich. Ist es aber Grund ge-
nug, um über die Verhältnisse im Stammhaus nur
noch rudimentär zu orientieren? Hier hat die Kri-
tik der «NZZ» angesetzt. Es ist die verständliche
Reaktion des Verwöhnten: Die von Landis & Gyr
seit langem freiwillig gebotene Unternehmens- und
Finanzinformation besticht durch Vollständigkeit,

Sauberkeit und Korrektheit. Wer über den Kon-
zern so vorzüglich orientiert wird, erwartet eine
entsprechende Berichterstattung auch über das
Stammhaus. Diese aber ist in der Tat bescheiden:

Die Jahresrechnung ist bloss auf der Rückseite
der Traktandenliste zur Generalversammlung auf-geführt, und zwar in sehr knapper, ungewohnter
und für d en Laien nicht leicht verständlicher
Form.

Ein Geschäftsbericht findet sich nur im Rah-
men des Konzernberichts. Er ist bedenkt man
die im Geschäftsjahr vorgenommene Acndcrung
der Kapitalstruktur recht summarisch gehalten.

Ungewöhnlich erscheint sodann, dass die Gene-
ralversammlung nur über einen Teil des ausgewie-
senen Reingewinns (8,16 von insgesamt

1 1,17 Mio.
Franken) entscheiden kann.

Beim letzten dieser Punkte handelt es sich um
eine eigenwillige, im Rahmen der Informations-
politik des Konzerns aber konsequente Abwei-
chung vom gesetzlich Vorgesehenen: Nach den
Statuten der Landis & Gyr AG soll nämlich der
gesamte Reingewinn vorerst einer Rücklage zuge-
wiesen werden, zu deren Lasten dann die Dividen-
denzahlungen erfolgen. Damit hat es der Verwal-
tungsrat in der Hand, darüber zu befinden, wel-
chen Teil des Gewinns er für die Ausschüttung
freistellen will. Durch diese Konstruktion ist
nichts anderes verwirklicht als das deutsche System
der «gläsernen, aber verschlossenen Taschen».

Auch wenn für die Berichterstattung über die
Muttergesellschaft rechtspolitisch Erleichterungen
angebracht sein mögen, ist doch vor allem bei
Publikumsgesellschaften und im Hinblick auf die
zahlreichen nicht versierten Leser zu erwarten,
dass bis zu einer gesetzlichen Neuregelung die
üblichen Informationen vermittelt werden, und
zwar in einer Form, die auch dem Laien den Zu-
gang leicht macht.

Dem Wunsch nach solch erhöhter Transparenz
auch hinsichtlich des Stammhauses, wie er in den
redaktionellen Beiträgen der «NZZ» vorgetragen
wurde, schliessen wir uns an. Er enthält aber kei-
nen Vorwurf der Ungesetzlichkeit des bisher in
Zug Praktizierten. Denn, wie schon betont, stellt
das geltende Obligationenrecht an die Gliederung
von Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung be-
scheidene Anforderungen und verzichtet auf einen
inhaltlich aussagekräftigen Geschäftsbericht. Der
gesetzlich geforderten Minimaltransparcnz des
Jahresabschlusses ist Landis & Gyr für das Stamm-
haus bis heute stets nachgekommen.

«Sunlight is said to bc thc best of disinfcctants;
electric light thc most effective policeman.» Lan-
dis & Gyr ist der berühmten Maxime von Brandeis
seit Jahren verpflichtet. Zu wünschen bleibt, dass
künftig nicht bloss der Konzern hell im Lichte
steht, sondern auch die bescheideneren Gefilde
des Stammhauses voll ausgeleuchtet werden.

Prof. Arthur Meier-Haxoz und
Prof. Peter Forstmoser

Noch gutes Geschäftsjahr der Maschinenfabrik Rieter
Deutlich geringerer Arbeitsvorrat

V Die Maschinenfabrik Rieter AG, Winter-
thur, kann auf ein sehr erfolgreiches Rechnungs-
jahr 1974/75 (Abschluss Ende Oktober) zurück-
blicken. Der Umsatz nahm, wenn auch bereits
deutlich weniger ausgeprägt als im Vorjahr, um
7,1 (i. V. 19,5)% auf 373,8 Mio. Fr. zu. Noch
etwas stärker, nämlich um 7,2% auf 385,3 Mio.
Fr., stieg der Gesamtertrag. Der Rückgang des
ausgewiesenen Reingewinns um 7,5% auf 24,4
Mio. Fr. wird mit einer noch vorsichtigeren Bilan-
zicrungswcisc erklärt; sich abzeichnenden Ein-

BürsenkennzMfern
Kapitalstruktur 6 250 Namenaktien ä 10 Fr. nom.

.11 250 Namenaktien a 100 Fr. nom.
75 000 Inhabergenussscheine ohne

Nominalwert
Börsenkapitalisierung

/97J 1974
jyjrj

in Mio. Fr. 260.6 206..1 218'
in Ci>; des Umsatzes 89 59 58

Berichtigte Kurse (H/T)

Namenaktie 6840/6223 7101/4798 5824/4500'
Genussschein - - 560/505'

Berichtigte Dividende
Namen
Genussschein

304'

Bruttorendite (H/T)

Namen 4,3/3,9

Genussschein

310'
311

6.9/5.3
6.1/5,5

1 per 29. 8. 75 - inkl. Ausschüttung auf Genussscheine
1

Antrag VR Quelle: SBV, SBG

bussen oder zusätzlichen Belastungen wurde schon
im vorliegenden Jahresabschluss Rechnung ge-
tragen. Die Abschreibungen nahmen denn auch
von 15,2 Mio. auf 17,7 Mio. Fr. zu. Bei der
Interpretation dieser Umsatz-- und Ertragsziffern
gilt es allerdings zu beachten, dass diese infolge
der verhältnismässig langen Fertigungszeiten für
Textilmaschinen nicht den gegenwärtigen oder gar
zukünftigen Geschäftsverlauf, sondern die Absatz-
lage einer vergangenen, noch teilweise von der
Hochkonjunktur geprägten Periode spiegeln.

Der Bestellungseingang beziehungsweise Be-
stellungsbestand als besserer Gradmesser für die
momentane Lage zeigt nur allzu deutlich, dass
sich auch Rieter der Rezession nicht zu entziehen
vermochte. Der Auftragsvorrat sank innert Jahres-
frist von 800 Mio. auf rund 590 Mio. Fr., was
einer durchschnittlichen Beschäftigung von noch
12 Monaten (im Vorjahr 24 Monate) entspricht.
Neben dem massiven Rückgang der Nachfrage

wirkte sich auch die grosse Zahl von Annullierun-
gen bereits erteilter Aufträge negativ aus. Zudem
hat sich der Preisdruck verstärkt. Erschwerend
kommt hinzu, dass sich der Bestellungsrückgang
(weniger Grossaufträge) auf das ganze Produk-
tionsprogramm Stapelfaser- und Synthesfaser-

maschinen erstreckte. Die Geschäftsaussichten
sind denn auch für Rieter was auch im Ge-
schäftsbericht betont wird schlechter geworden.
Allerdings darf nicht übersehen werden, dass sich
die Kundschaft vor der Internationalen Textil-
maschinenausstellung (ITMA), welche im Oktober
in Mailand stattgefunden hat, traditionell zurück-
hält. Gewisse Kaufimpulse dürften denn auch von
der ITMA ausgegangen sein, spricht doch Rieter
von einem guten Verkaufserfolg. Offensichtlich
hat man bei Rieter die führende Stellung auf dem
Gebiete des Spinnefeimaschinenbaus nochmals zu
behaupten vermocht. Zur Frage d er Technik wird
jedoch eingeschränkt, dass es mit zusehends höhe-
rem Stand der Technik immer schwieriger und
aufwendiger wird, einen massgeblichen techni-
schen Vorsprung herauszuarbeiten.

Von d er Gesamtleistung entfielen im abge-

laufenen Geschäftsjahr unverändert 60% auf das
Stammhaus, während Tochtergesellschaften und
andere Unterlieferanten wiederum 40% beige-

steuert haben. 13% der Produktionsleistung wur-
den von den ausländischen Tochtergesellschaften
erbracht. In bezug auf die Beteiligung wird an-
geführt, dass die italienische Gesellschaft mit
einem Verlust abgeschlossen hat, während sich
die Verhältnisse im deutschen Tochterwerk deut'
lieh verbessert haben.

Infolge der Annullationen und Verschiebun-
gen fertiggestellter oder in Ausführung begriffener
Aufträge hat d er Bestand an speditionsbereiten,
aber nicht lieferbaren Maschinen stark zugenom-
men; der Posten Vorräte und Bestellungen in
Arbeit nahm von 120,7 Mio. auf 152,3 Mio. Fr.
zu. Die flüssigen Mittel haben daher von 102,7
Mio. auf 77,1 Mio. Fr. abgenommen, woraus
jedoch keine Liquiditätsprobleme entstanden sind.
Dem Rückgang des Auftragsbestandes wurde ab
Jahresmitte durch Abbau der Ueberzcitarbeit und
einen selektiven Personalstopp zu begegnen ver-
sucht. Die Gesamtzahl der Beschäftigten ging im
Berichtsjahr von 4050 auf 3950 Personen zurück.
Das mit 14,6 Mio. Fr. bilanzierte Anlagevermö-
gen repräsentiert einen Versicherungswert (ohne
Liegenschaften) von 377,1 Mio. Fr. Auf der
Passivseite fällt vor allem die starke Abnahme der
Kundenzahlungen von 95,7 Mio. auf 68,0 Mio. Fr.
auf, was auf den veränderten Geschäftsgang zu-
rückzuführen ist. Die nach wie vor reichlich be-
messenen unversteuerten Rückstellungen von 41,3

Unterschiedliche Wirkung
der EG-Agrarpreisbeschlüsse

eh. Brüssel, 8. März

Die am Wochenende in Brüssel beschlossenen
Erhöhungen der EG-Agrarpreisc für 1976/77
haben für die neun Mitgliedstaaten wegen der
unterschiedlichen Aenderung der Umrechnungs-

kurse zwischen Rechnungseinheit und Landes-
währung stark voneinander abweichende Wirkun-
gen. Bei der EG-Kommission wurden am Mon-
tag vorläufig folgende Inzidenzen für die durch-
schnittliche Erhöhung der in Landeswährung aus-
gedrückten Erzeugerpreise ermittelt: Bundes-
republik Deutschland 4.8%, Frankreich 6,2%,
Luxemburg 6,9%, Niederlande 7,1%, Belgien
7,1%, Dänemark 7,8%, Grossbritannien 7,9%,
Irland 9,9% und Italien 12,9%.

Für Grossbritannien und Irland kommt noch
die Wirkung der nächsten Annäherung an das
gemeinsame Preisniveau hinzu, aus der sich eine
Gcsamtinzidenz von 15,3% in Grossbritannien
und von 12,3% in Irland ergibt. Die durchschnitt-
liche Erhöhung in Rechnungseinheiten wird von
der Kommission mit 7,5% angegeben.

Mio., die sehr gut dotierten verschiedenen Reserve-
fonds sowie das noch weiter verbesserte Verhältnis
zwischen eigenen und fremden Mitteln machen
deutlich, dass Rieter finanziell sehr wohl auch
eine längere Durststrecke überwinden kann. Das
finanzielle Fundament ist im ganzen gesehen
äusserst solide.

Erweiterung von Maltas
Assoziation mit der EWG

eli. Brüssel, 8. März

Die Protokolle zur geographischen und mate-
riellen Erweiterung des Assoziationsabkommens
der alt EWG mit Malta aus dem Jahre 1970 sindjetzt in Brüssel unterzeichnet worden. Sie sehen,
nach mehr als eineinhalbjährigen Verhandlungen,
die Erweiterung der Assoziation auf die drei neuenMitgliedstaaten vor. Gleichzeitig wird das Ab-
kommen auf die Landwirtschaft und die wirt-
schaftliche Zusammenarbeit ausgedehnt. Ihr dient
auch ein Finanzprotokoll über eine Hilfe von
26 Millionen Rechnungseinheiten zur Intensivie-
rung der Kooperation.

Das Finanzprotokoll bedarf noch der Ratifi-zierung durch die nationalen Parlamente. Die an-
deren jetzt unterzeichneten Vereinbarungen be-
wirken eine Verlängerung der ersten Stufe des
Assoziationsabkommens über den 31. März 1976
hinaus bis zum Abschluss neuer Verhandlungen
über eine zweite Stufe, längstens jedoch bis zum
30. Juni 1977. Die zweite Stufe soll die schrittweiseVerwirklichung einer Zollunion zwischen Malta
und der Gemeinschaft bringen.

Fortschreitende
Ost-Liberalisierung der EWG

eh. Brüssel, 8. März

Die einheitliche l.iberalisierungslistc der EWG
gegenüber den Staatshandelsländern ist jetzt um
34 Positionen erweitert worden. Für sie waren in-
zwischen in allen Mitgliedstaaten die mengenmäs-
sigen Beschränkungen aufgehoben worden. Die
Aufnahme einer Position in die EWG-Liste kommt
wegen der jetzt bei der Gemeinschaft liegenden
Kompetenz für die Handelspolitik einer Konsoli-dierung gleich. Die Liberalisierungsliste gilt ein-
heitlich für alle neun EG-Länder gegenüber allen
zwölf Staatshandelsländern.

Bei den jetzt liberalisierten Positionen handelt
es sich unter anderem um Kaffee, technische Fette,
Fruchtsäfte, Kohlenwasserstoffe, Teppiche, Ge-
häuse für Radio- und Fernsehgeräte sowie Luft-
und Gasgewchrc und -pistolen und Rohlinge dafür.
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