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Gleiche Dividende bei hoherem Gewinn

Abgerundetes Intershop-Portefeuille

Konsolidierung der US-Anlagen

Bti. Die iiber Tochtergesellschaften iiberwie-
gend in Immobilien fiir den Einzelhandel in Eu-
ropa und Nordamerika investierende Zircher
Intershop Holding AG brachte per Ende Mirz
ein wiederum recht wachstums- und vor allem

hdftsjahr hinter sich. Das
ﬁber 65 (Vorjahr 62) [mmoblllen- Ver\:/a!_—

— verstirkte Aktivitit in Europa

der Holding eingenommen haben (vgl. Kasten).
Der Aufbau der US- Betelllfungen kann indes-

Ein recht interessantes Experiment mit finan-
ziell begrenztem Risiko wurde in Qesterreich ins
Auge gefasst. Die freiwerdenden Mittel aus der
Veriusserung von zwei Kaufhiusern im Wiener
Shopping City Siid werden teilweise in die Er-
richtung eines Sport- und Freizeitzentrums inve-
stiert, dessen Anl sich i auf
geschitzte 60 Mio. Fr. belaufen werden. Mit
dnescm Objekt soll das Grundprinzip der Ein-
— alles unter einem Dach —, iso-

sen nun im wesentlichen als be-
trachtet werdcn, womit die einen Ausbau der

O ion erfordernde Be-
lreuung und aktive Verwaltung (Promotion und
Weneremw:cklung der Zentren) eine immer

liert auf die Bereiche Freizeit und Sport, ange-
wendet werden.

Mit dem Aufbau der US-Anlagen auf die ur-
zprﬂnghch geplante Zielgrésse von rund 30%

tungs-, Finanz- und Dienstl
ten betreute Anlagevolumen stieg um gut 12
(18)% auf iiber 1,4 Mia. Fr. Fast alle Beteiligun-

igere Rolle spielen wird. Erst die vollstd
dige Konsolidierung der US-Anlagen wird
Splelraum fur eme weltere geographische und

Ertrags- und Vermogenslage
1977/18 1978/79  1979/80
(in Mio. Fr.)
Gesamtertrige 10,26 1041 11,12
Beteiligungsertrige 144 8,74 9,91
Abschreibungen,
Wertberichtigungen
und Rickstellungen L3 0,32 0,32
Reingewinn 3,84 3,80 4,25
Bilanzsumme 137,73 161,10 162,92
Anlagevermdgen 128,90 151,39 154,00
Eigene Mittcl 60,67 80,96 85,68

gen warfen in Landeswihrung erneut hohere
Ertrige ab, die — im Gegensatz zum Vorjahr —
dank der Beruhigung an der Wihrungsfront bis
zur Holding durchzuschlagen vermochten.
Trotz einer Steigerung der Holding-Gesamter-
trige um 6,8 (1,5)% einerseits und unverinder-
ter Zinsenlast anderseits reicht der nach einer
18%igen Aufblihung der Personal- und Verwal-
tungskosten und etwa unverindert niedrig ge-
haltenen Abschreibungen um fast 12% hoher
ausgewiesene Reingewinn indessen nicht fiir
cine Erhohung der seit 1972 unverdnderten Divi-
dende. Das laufende Geschdftsjahr diirfte aus
heutiger Sicht der Gesellschaft wiederum erfreu-
lich abschliessen, wobei die Geschiiftspolitik auf
Konsolidierung und nur vorsichtigen Ausbau
des Portefeuilles und in den USA auf die Forde-
rung des Geschifts mit Drittinvestoren ausge-
richtet ist.

Obwohl dic Ertragssteigerungen in der
Schweiz und den USA hinter der Entwicklung
in Frankreich, Deutschland und Oesterreich zu-
riickblieben, wurden in allen Investitionslin-
dern bessere Ergebnisse ausgewiesen. An der
Spitze lag dabei Frankreich, wo die Interbail
S. A. — ein kleines Juwel im Intershop-Porte-

Geographische Streuung
von Anlagen und Ertragen

Investitionen' Ertrge’
1975/76 197980 1975/76  1979/80

% % % %
Deutschland 39 24 36 23
Frankreich 35 2 31 30
Schweiz 23 20 28 18
Ocsterreich 2 4 5 5
Kanada 1 1 - -
USA - 29 - 24

' Nach Bei itsbetcil
gen Intershop-Anteil am Anlagevermé;m (cinschlicssich dic be-
deutungsvolle Minderheitsbeteiligung an Interbail), bei Minder-
heitsbeteiligungen nur die von Intershop effektiv Mit-

Diversifikation

der Intershop-Aktivititen 6ffnen.
Daneben wurde — und wird — indessen
auch dem piischen Geschift hrt Auf-

merksamkeit geschenkt. Auffallend ist — wie
bereits im Vorjahr, als ein Nachbarschaftszen-
trum in Winterthur erworben wurde — die Ver-
starkung der Aktivitit in der Schweiz. Ueber die
Hirschen Immobilien AG, in deren Besitz sich
die Intershop nun hilftig mit der «Winterthur»-
Gruppe teilt, wurde das Einkaufszentrum Telli
in Aarau erworben, das im letzten Jahr 4,7% und
in den ersten sicben Monaten des laufenden
Jahres 7,3% Mehrumsatz erzielte. Neben der be-
gonnenen Erneuerung und Verbesserung dieses
Objektes mit rund | Mio. Fr. Investition werden
gegenwirtig auch die Moglichkeiten fiir eine Er-
weiterung des Zentrums gepriift. In Zug wurde
das Projekt eines Nachbarschaftszentrums in
der Herti-Allmend bis zur Baureife vorangetrie-
ben. Ueber eine inzwischen wieder zuriickgezo-
gene Volksmmauve wurde mdessen eine mas-
sive Verkaufsflich , und
die Intershop priift gegenwarug, ob das Projekt
auch unter den neuen Bedingungen gentigend
Rendite verspricht.

In' )| verfigt die
lnlershop nun iiber eine recht ausgewogene Por-
tefeuille-Struktur, in der freilich als zweifellos

Borsenkennziffern

Kapital: 70 Mio. Fr.

Kapitalstruktur: 125 000 Namen und 225 000 Inhaber zu
je 200 Fr.

Borsenkapitalisierung: 131 Mio. Fr.

Waihrschafter Hauskrach
im Coiffeurmeister-Verband

Umstrittene Griindung der Neosolina

Bri. Die Zorcher Sektion des Schweizeri-
schen Coiffeurmeister-Verbandes, die in Ko-
operatlon mit der Denner AG als Auffangge-

ft fir die notleidende Verteilergenossen-
schaft Solina kirzlich die Genossenschaft Neo-
solina gegriindet hat (vgl. NZZ Nr. 206), wehrt
sich in einem recht aggressiv gehaltenen Com-
muniqué gegen die Vorwirfe, welche der Zen-
tralverband in einer Resolution der Prisiden-
tenkonferenz gegen die Ziircher Kollegen erho-
ben hat (vgl. N%Z Nr. 209). Die Ziircher Coif-
feure begegnen der Opposition des Zentralver-
bandes, der sich bis anhin nicht um die Belange
der alten Solma gekﬁmmen habe, mit vélligem
Un erteidigen sie die
Zusammenarbeit mit Denner, dle Gewihr dafir
biete, dass die bisherigen Solina-Preise um 20%
gesenkt werden kdnnten. Dabei ist im ibrigen
der Hinweis interessant, dass sich Denner of-
fenbar verpflichtet hat, in den eigenen Geschaf-

interessante Region beispielsweisc der Ferne
.

Kurse 1978 1979 1980 A H . . - H
(H/T) (H/T) (letztbez.) ten keinerlei Service-Artikel fir Coiffeure zu
Inhaber 360/290 4007330 375 (10.9) verkaufen.
Bezahlte Dividende Soweit Waren von der Solina {ibernommen
\ wilrden, antwortet die Zircher Sektion weiter
Inhaber 14— 14.- 14.-
auf eine Aeusserung des Zentralverbandes, ge-
Bruttorendite schehe dies nicht diber die Denner AG, sondern
Inhaber 483/3,89  4,24/3,50 3,13 iiber die Neosolina, und zwar zu marklganglgen
| Antsg Vi . Bedingungen. Der Verlusl einer Emkaul’szen-
.98 VR Quelle: Kunblan | | grate” = P cehliesst die Verb tion ihr we-
nig Neuigkeiten enthaltend iaue

hattc fir das Coiffeurgewerbe fatale Konse-
quenzen. Die Belieferung der Geschifte durch

Osten noch fehlt. Grossere Ul gen in
der geographischen Verteilung der Investiti

die Neosolina soll gemass den im Gang tbeﬁnd-

sind indessen — zumindest vorderhand — nicht
vorgesehen. Eine Ausnahme konnte die Schweiz
bilden, wo eine Positionsverstirkung bei giinsti-
ger Gelegenheit angestrebt wiirde.

Ein schweizerisches Konzernrecht?

Zum Schweizerischen Juristentag

Das schweizerische Aktienrecht geht aus von
der Vorstellung der AG als einer rechtlich, wirt-
schaftlich und organisatorisch selbstindigen Ein-
heit. Dieses gesetzliche Leitbild wird der Wirk-
lichkeit je linger, je weniger gerecht: Gesell-
schaften sind durch Vertrige und vor allem
durch Kapitalbeteiligung auf mannigfache
Weise miteinander verflochten und oft zur wirs-

Zu Recht betont der Referent, dass das gel-
tende Recht voraussetzt, dass eine AG aus-
schliesslich in ihrem eigenen wirtschaftlichen In-
teresse auf Grund einer autonomen Willensbil-
dung gefiihrt wird. Damit lauft die im Konzern
iibliche Unterwerfung der Tochtergesellschaft un-
ter die Zielsetzungen der Muttergesellschaft
bzw. des Kunu‘,} klar dem p

schaftlichen Einheit,zum Konzern,

fasst.
Folgenschwere Entwicklungen

In der Bundesrepubhk sollen heute ubcr 70%
der konzernvert
sein. Fﬂr die Schweiz diirften die Verhaltnisse
wegen der zahlreichen Familien- und Einmann-
gesellschaften etwas anders liegen. Dass aber
auch in der Schweiz Konzernverhiltnisse tiber-
aus haufig sind, zeigt sich etwa darin, dass
schon 1975 iiber 16 000 Holding-Aktiengesell-
schaften gezihlt wurden.

Die Folgen dleser Ent\mcklung Ilegen auf
der Hand: Die Ei

cchaft

ten ist stark eingeschriinkt, ihre Or-

tel; jeweils per Ende des angegebenen Geschaftsjahres.
* Nur Betciligungs- und Wertschriftenertrage.

feuille — mit einem besonders guten Abschluss
aufwartete und die Dividende auf 22 (19.10) fFr.
erhhte; diese Gesellschaft entwickelt sich iibri-
gens auch im laufenden Jahr stark expansiv,

gane sind hiufig fiduziarisch titig und an die
Weisungen der Konzernspitze gebunden. Ange-
strebt wird nicht mehr das wirtschaftliche Opti-
mum fiir die eigene Gesellschaft, sondern das
Gesamtinteresse des Konzernverbandes. Da-
durch kénnen die Interessen von Minderheits-
aknonéren, aber auch von Gliubigern der Ge-

haft und i dere auch von Arbeit-

und mit einer weiteren Divid ung
kann gerechnet werden. Das Schwergewmhr der
Titigkeit im ver Jahr lag i er-
neut in den US4, die als Anlageland innert we-
niger Jahre eine Spitzenposition im Portefeuille

nehmern beeintrichtigt werden.

In Deutschland und — weniger konsequent
— auch in andern Lindern ist dieser Entwick-
lung durch die Schaffung ecines eigentlichen

hts oder dest durch eine ein-
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Karrieren crgeben sich nicht zufillig,
echte Karrieren werden geplant. Wer kdnnte I

Thnen bei der Planung Ihrer eigenen beruf-
lichen Laufbahn kompetenter zur Seite

l stchen, als das SIB, die Weiterbildungs- I
institution des Schweizerischen Kaufmdnni-
schen Verbandes.

Der dipl. Kaufmann HKG
Die Hohere Kaufminnische Gesamtschule HKG
ist die berufsbegleitende Schule fur quali-
fizierte kaufminnische Praktiker, die ihre
verantwortungsvolle Titigkeit durch breites
kaufmédnnisches Fachwissen untermauern und
absichern wollen.

I Informieren Sie mich tber die HKG des SIB I

I Name; l
I Adresse: l

Schweizerisches Institut fiir Betriebstkonomie
und hthere kaufmiinnische Bildung
SIB - cinc Institution des
Kaufnunnnclun Vcrbmdcs
rsL 694, 8048 Zilri
Telel'omsche Anl'ug:n 01/622060

schlag:ge Gerichtspraxis bcgegnet worden Fiir
die ~ Schweiz hat die Exp

Recht h und unter gel-
tendem Recht problemausch sind auch die Ver-
lagerung von Vermogen.t.rubsmnz von einer Ge-
sellschaft auf die andere sowie die wechselsei-
tige Beteiligung mehrerer Gesellschaften unter-
Damit im Zi h stehen die
in der Praxis haufigen Palmnalserklamngeu,
durch die eine Muttergesellschaft in meist nur
moralisch verbindlicher Form die Mithaftung
fiir Verbindlichkeiten der Tochter iibernimmt.

Diese und weitere Probleme rufen nach
Druey einem eigentlichen Konzernrecht, zu
dem der Autor Ansdtze im Markenrecht, im
Kartell- und im Steuerrecht nachweist. Im Ver-
hélmis zu Dritten steht nach Ansicht des Refe-
renten im Vordergrund die (dispositive) Haf-
tung des ganzen Konzernvermdgens fir die
Verbindlichkeiten der 1 Konzerngesell
schaften. Dieses Ziel konnte auf verschiedene
Art erreicht werden: durch eine Pflicht zulasten
der Muttergesellschaft, nétigenfalls das Vermo-
gen der Tochtergesellschaft aufzufiillen, aber

lichen Vorberei d bald
men werden konnen.

handlung der Aktionidre und der (noch wenig
gekldrten) Pflicht des Mehrheitsaktionirs, seine
Rechte in einer die Minderheit schonenden Art
auszuiiben. Die Gerichtspraxis habe — und
hierin stimmt Ruedin iiberein mit cinem Cete-
rum censeo der gesamten schweizerischen Dok-
trin — diese allgemeinen Grundsitze allzu zu-
riickhaltend angewendet und daher die mangel-
hafte gesetzliche Ordnung nicht ersetzen kon-
nen.

Wenn schon bei unabhingigen Aktiengesell-
schaften der Minderheitenschutz versage, so
miisse er dies um so mehr im Konzern. Ein Ein-
greifen des Gesetzgebers sei deshalb dringend
notwendig. Hiezu- erarbeitet Ruedin konkrete
Vorschlige, die letztlich darauf hinauslaufen,
dass dem Minderheitsaktionir ein Recht zum
Austritt aus der Gesellschaft eingerdumt wird,
dem beherrschenden Konzern aber auch ein
Recht, Minderheiten zu
gen auszukaufen.

Fillige Klirung

Dem Ruf beider Rel'eremen nach einer Kon-
Eine Kla-
rung ;. der Verhaftmsse durch den Gesetzgeber
wilrde nicht nur im Interesse von Minderheiten
und Glédubigern liegen, sondern — und dies
wird héufig iibersehen — auch in dem der Kon-
zerne und vor. allem der Verwaltungen von
Tochter Die itliche Leitung
einer Gruppe von Gesellschaften — faktisch seit
Jahrzehnten praktiziert — sollte dringend legali-
siert und recf?llmh geordnet werden.

Peter Forstmoser, Ziirich

auch durch eine direkte oder allenfalls subsi-
didre Mithaftung der Muttergesellschaft bei
Ueberschuldung einer Konzerntochter. Im In-
nenverlmllms seien der Schutz allf&lllgcr Mln-
derheitsaktiondre von Tochterg

regeln, ebenso die Verantwortlichkeit der (fak-
tisch die Geschiftsfihrung der Tochtergesell-
schaften mitbestimmenden) Organe von Mutter-

Tschopp schon 1972 festgestelll, es sollte die
Ausarbeitung eines Konzernrechts «rasch an
die Hand genommen» werden. Konkrete Vor-
schldge sind freilich ausgeblieben. Es ist daher
verdienstvoll, dass fiir den Schweizerischen Juri-
stentag, der am kommenden Wochenende in
Freiburg stattfindet, die Frage der Wiinschbar-
keit und der A I eines sch i-
schen Konzernrechts zum Diskussionsthema ge-
wihlt wurde. Die. schriftlichen Referate liegen
bereits seit einiger Zeit vor.*

Definitionsprobleme

Der deutschsprachige Berichterstatter, Prof.
Jean-Nicolas Druey (Hochschule St. Gallen),
stellt allgemem die Frage, ob der Konzemmlbe-

und endlich die Verantwortlich-
keit der M gesellschaft selbst. B ders auf
Konzernverhiltnisse  zugeschnitten ~ werden
miissten auch die Anforderungen an die Publizi-
tat.

Aktioniirsschutz
Prof. Roland Ruedin (Universitit Neuen-
burg), der Referent franzdsischer Sprache, geht
in seinem Bericht besonders auf den Schutz der
freien, nicht zum Konzernverband gehirenden
Aktiondre ein: Durch die Eingliederung einer
AG in einen Konzern wird faktisch 1hre.Z|elset-

zung ohne Z der Minderh
nare gedndert. Zu Recht betont Ruedin, dass
h auch die Verwaltung der Tochtergesell-

c|
schaft i in eine heikle Stellung geriit: Lost sie In-

stand einer en
rufe oder ob die gelten&n Rechtsnormen ge-
iten Hingewiesen wird vorab auf die Schwie-
it der rechtlichen Definition, ist doch der
Begnﬂ‘ «Konzern» kein Rechtsbegriff. Das
kennzeichnende Merkmal erblickt Druey —
wie die rechts- und betriebswirtschaftliche Lite-
ratur allgemein — im Element der «Fremdsteue-
rung». Dieses sieht er konkretisiert in den (ku-
mulativ erforderlichen) Kriterien der Kapualbe~

ter flikte dem Konzern und
der eig Gesellschaft des Kon-
zerns, dann verletzt sie ihre Treuepflicht der ei-

enen AG gegeniiber. Handelt sie dagegen nicht
ﬁonzemkonform, hat sie Sanktionen seitens der
Konzernspitze zu befiirchten.

Gefiahrdet sind durch die Konzernierung
vorab das Recht der freien Aktiondre auf Divi-
dende, daneben aber auch andere Rechte. Ins-
besondere werden das Recht, an der General-

teiligung, der Macht die Generalver

zu und der Mog-
lichkeit, die leitenden Organe von Tochterge-
sellschaften einzusetzen.

¢ Jean-Nicolas Druey: Aufgaben eines Konzernrechts;
Roland Ruedin: Vers un droit des groupes des sociétés?; bcide

und iber die Ge-
sellschaftsangelegenheiten mitzubefinden, wie
auch das Kontrollrecht weitgehend illusorisch.

In einer detaillierten Anal'yse welst Ruedm
nach, dass der A
schen Rechl nicht geniigt. Dieser beruhe auf all-

: dem Verbot des

in Zeitschrift for Schweizerisches Recht 1980, 11, Halbl

S. 14711,

ﬁechtsmlssbrauchs, der Pflicht zur Gleichbe-

Y
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Die Augen, denen auch
nachts nichts entgeht.
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