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Externe Integration

Der Ausdruck «externe Integration»
klingt widerspriichlich. Er bezeichnet aber
unmittelbar das, was die Wirtschaft und
die Politik der Schweiz tun kdnnen, um
sich so intensiv als méglich in das EG-Bin-
nenmarktprogramm einzufiigen. «Interne
Integration» wiirde den Beitritt zur EG
voraussetzen. Dieser ist, wie der Europa-
Bericht des Bundesrates (vgl. NZZ Nr. 214)
deutlich gemacht hat, zurzeit keine wirk-
lichkeitsgerechte Perspektive.

Was hat «externe Integration» zu be-
deuten? Darauf hat neben anderen Johan-
nes Brunner, Leiter des «Stabs Volkswirt-
schaft» der Ciba-Geigy AG, in einem
knappen Exposé zu antworten gesucht
(«Das Szenario heisst: Aktives Abwarten»,
in: «Trade-Magazin», der neuen Zeit-
schrift des Schweizerischen Aussenhan-
dels-Kaderverbandes). Der von ihm ge-
wihlte Terminus beschreibt ein Verhalten,
das die Schweiz «md&glichst beitrittsfahig,
mdoglichst europafihign macht. Die Rede-
wendung erinnert an die wiederholt von
Staatssekretdr Franz Blankart, dem Direk-
tor des Bundesamtes filr Aussenwirtschaft,
vorgetragene These, die Schweiz miisse in
bezug auf die EG «beitrittsfihig bleiben,
um nicht beitreten zu miissen».

Das ist gewiss ein grosses Wort. Es hat
indessen den Vorzug, realistisch zu sein.
Solange es der Schweiz aus politischen
Griinden verwehrt ist, EG-Mitglied zu wer-
den, muss sie von aussen «europafihig»
bleiben. Diese Anforderung richtet sich an
die (wirtschaftliche) Innenpolitik und die
Aussenwirtschaftsdiplomatie gleich wie an
die Wirtschaft selber.

Die Formel, es sei in der inneren Gesetz-
gebung alles zu unterlassen, was unnétige
(d. h. nicht durch staatspolitische Prioriti-
ten bestimmte) Abweichungen vom EG-
Binnenmarktrecht zur Folge habe, ist All-
gemeingut geworden. Der Bundesrat hat
sie vorerst in Respektierung eines parla-
mentarischen Postulats mit der Zusage auf-
genommen, kiinftig allen Botschaften zu
integrationsrelevanten Rechtsnovellen ein
«Europavertriglichkeitskapitel»  beizufil-
gen. Dieser Vorsatz ist gut, muss sich aber
im. . Zusammenspiel ., zwischen Exekutive
und Legislative bewihren.

Zu den Belsplelen der Bewihrung mag
man etwa die jiingsten Entscheidungen'des’
Stidncerates iiber die Aktienrechtsreform
nicht uneingeschrinkt zdhlen. Mindestens
sind sie dort anfechtbar, wo die Abwehr
auslindischer Kiufer von Namenaktien
schweizerischer Unternehmungen als ge-
setzlich verankertes Vinkulierungskriterium
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Europafiihigkeit durch externe Integration
Solange der Schweiz «interne Integration» wegen der poli-
tisch bestimmten Hmdermsse cines EG-Beitritts verwehrt
bleibt, haben
gen «externer lnlegralmn» 2u optimieren.
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Die Akti ist mit der durch den
Smndcml weitgehend abgeschlossen. Trotzdem harren einige
er die stillen Re-

scrven noch einer Bemmgnng Prof. Peter Forstmoser von
der Universitdt Zirich zieht eine Bilanz des gegenwirtigen
Standes. Seite 33

Selbu-Gruppe ]
lc)ne J;pﬂnlsche Seibu-. Sauson Gmup hat von der britischen

dbernommen. Der Kanrpms bmlgl rund 2,3 Mm s,
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Paris und London im Streit Uber Nissan-Wagen
Paris und London sind uneinig dariiber, ob zu 70 Prozent in
Grossbritannien gefertigte Nissan-Wagen als EG- oder als ja-
panische Produkte zu betrachten sind. Seite 35

Chinas Fihrung will Preisauftrieb bremsen

Die Fihrung der chinesischen Kommunisten will den Preis-

auftrieb bremsen: Das Zentralkomitee der Partei teilte nach

funf Tagen Beratung mit, die Preisreform solle in den kom-

menden beiden Jahren vorsichtiger gehandhabt werden.
Seite 37

Die Regierung De Mita

Die Regierung De Mita hat den Etat-Entwurf 1989 verab-
schiedet und im Parlament eingebracht. Das budgetierte Defi-
zit betragt 10,2% des Bruttoinlandprodukts. Seite 37
o

in Japans

Der Abbau der Uberschiisse in der japanischen Leistungs-
und Handelsbilanz ist im August ins Stocken geraten: Saison-
bereinigt stellte sich der Uberschuss in der Leistungsbilanz
auf 6,18 Mia.$ und lag damit auf dem Stand des gleichen
Vor;ahresmon:ls und nber den 4,95 Mia. $ im Vormonat. In

der H: r U bereinigt auf 7,53
Mia. $, nach 6,96 MII g im Vorjahr und 7,24 Mia. § im Juli.
Seite 37

Zircher Bérse konsolidiert auf Jahreshoch
Nachdem die hiesigen Aktienbdrsen in der Berichiswoche ei-
nen Jahreshdchslsland realisiert h:'un, war auch in_der
in

rotz
York die Tendent zur K

aufgenommen worden ist. Gewiss sind in
dieser Hinsicht auch andere Westen nicht
weiss; es gibt in wichtigen EG-Li#ndern
vergleichbare Beschriinkungen. Sie sind je-
doch mit dem Integrationsprinzip der Frei-
heit des Kapitalverkehrs nicht vereinbar
und widersprechen schon dem einschligi-
gen OECD- lecrahsncrungskodcx, dessen
Partei die Schweiz ist.

Integrationswidrig  verhdlt sich die
Schweiz ferner so lange, als sie — so poli-
tisch achtbar die Griinde dafiir auch sein
mogen - von der Reform ihrer Umsatz-
steuerordnung durch die Einfilhrung des
Mehrwertsteuersystems Abstand nimmt.
Den EG-Mitgliedern ist die Mehrwert-
steuer seinerzeit zur Pflicht gemacht wor-
den, weil sie zumindest den wettbewerbs-
neutralen Steuerausgleich im innergemein-
schaftlichen Aussenhandel gewihrleistet.
Dariiber hinaus gilt sie, gebunden an eine
hinreichende Harmonisierung der Bela-
stungssitze, als unerldssliche Vorausset-
zung fiir die Abschaffung der fiskalischen
Warenkontrollen an den Binnengrenzen.
Diese ist ein Schliisselelement des Binnen-
marktprogramms. Freilich sind dagegen
Widerstinde aufgetreten, vor allem seitens
der Briten und neuerdings der Franzosen.
Sie @ndern aber wenig an der integrations-
politischen  Folgerichtigkeit der Ver-
brauchssteuerharmonisierung,.

Die Schweiz leistet sich mittlerweile den
Luxus, mit ihrem Umsatzsteuersystem wei-
terhin auch Investitionen zu belasten. Dafiir
gibt es bei der Warenausfuhr keine entla-
stende Kompensation. Die derweise beste-
hende «Taxe occulte» bedeutet einen mut-
willigen internen Wettbewerbsnachteil fiir
die Exportindustrie. Sie ist einer hausge-
machten Europa-Unvertriglichkeit gleich-

zusetzen.
boctéind

nisierung, die Angleichung der Sozialpoli-
tik, die supranationale Veremhenthchung
des Patent- und des Markenrechts sowie
die dauerhafte Sicherung agrarpolitischer
Reformen. Aussenstehende sollten jedoch
nicht darauf z4hlen, dass externe Integra-
tion durch Unvollkommenheiten und Ver-
zdgerungen der EG-internen Integration
erleichtert werde. Jedenfalls ist die EG zu
neuen vdlkerrechtlichen Vereinbarungen mit
Dritten in der Regel erst dann fihig, wenn
sie in den jeweiligen Bereichen selber legi-
feriert hat. Durch die unterschiedlichen
Drehgeschwmdlgkel(en der  Briisseler
hinerie werden die
Chancen externer Integration entscheidend
mitbestimmt. zn

Leicht steigendes

US-Konjunkturbarometer

Washington, 30. Sept. (Reuter) Die amerika-
nische Wirtschaft ist im August wieder leicht
gewnchsen Smsonberemlgt erhdhte sich der

der vor den Indikatoren
um 0,4%, teilte das Handelsministerium mit.
Gleichzeitig revidierte das Ministerium den In-
dexrilckgang im Juli von —0,8% auf —0,6% und
den Anstieg im Juni auf + 1,5 (1,4)%.

Ende August 1988 habe der Index um nur
0,9 Prozent {iber dem Vorjahresstand gelegen
und damit die geringste Slelgerung im Jahres-
vergleich seit sechs Jahren gezeigt, sagten Ver-
treter des Ministeriums. Fiinf der neun Indika-
toren hitten im Berichtsmonat zum Anstieg des
Indexes auf 193,4 (Basis 1967) beigetragen.

Das Aktienrecht vor letzten Feilenstrichen
Eine Zwischenbilanz nach der parlamentarischen Beratung

Von Prof. Peter Forstmoser,* Ziirich

Am letzten M hat der Stdnderat als
Zweitrat die Vorlage filr eine Revision des Ak-
tienrechts verabschiedet, Damit ist nicht nur das
Ende der vor mehr als g Jahren beg

Kli i die unter geltend Recht zur
Abdeckung legitimer Bediirfnisse notig sind.

Bedauerlich ist, dass die heute bel Kapital-

hah

nen Reformarbeiten absehbar. sondern es steht
auch das kiinftige Recht weitgehend fest: Neue
Vorschliige kdnnen praktisch nicht mehr einge-
bracht werden, und auf die Fragen, in denen
zwischen den Riten Einigkeit besteht, wird
nicht zuriickgekommen. Als Pendenz verbleibt
die Bereinigung der Differenzen, die zwar zahl-
reich, aber nur in wenigen Punkten grundsitzli-
cher Art sind. Die Verbesserungen und Ergiin-
zungen - die sich im ganzen harmonisch in das
geltende Recht einfiigen — beschlagen eine Viel-
zahl von Gebieten.

" Verbesserter Aktioniirs-
und Gliiubigerschutz

Durch erweiterte Vorschriften tiber die Rech-

Externe Diskriminier

nungslegung soll die wirtschaftliche Lage von
Ak enter werden, Fir

oder -drohungen kommen hinzu. Mit ihnen
hat sich die Wirtschaft iiber ihre Verbdnde
und iiber die Bundesverwaltung auseinan-
derzusetzen. Sie muss fiir diskriminierungs-
freie Industrienormen einstehen, Ur-
sprungsverfahren ohne Protektionswirkun-
gen durchsetzen oder behaupten, den (auf
Gegenseitigkeit - beruhenden) - gleichwerti-
gen Marktzugang fur Bank-, " Versiche-
rungs- und andere Dlenstlelstungen voran-
treiben, Schlqchterbehandlungen aut‘ dem

Bllanz und Erfolgsrechnung wird kiinftig eine
h verankert, die -
zusammen rmt dem ebenfalls cbllgatorlschen
Bilanzanhang - ein verbessertes Bild der wirt-
schaftlichen Lage und Ertragskraft verschafft.
Sodann steht fest, dass Konzerne kiinftig einer
Konsolidierungspflicht unterworfen werden und
dass die Auﬁosung stiller Reserven grundsiitzlich
t. Einzelheiten zu diesen bei-

den Fragen sind' freillch noch kontrovers.
Entscheidend verbessert wird sodann die Re-
wsmn Neue Bestimmungen sollen die Unab-

it der Rev le von Verwal

Gebiet des gewerblichen
ausschalten usw. Mit der grenziiberschrei-
tenden Liberalisierung des offentlichen
Auftragswesens wird sie sich wohl gleich-
falls vertraut zu machen haben.

Gerade diese Anforderung relativiert die
verbreitete Auffassung, die integrations-
politische Zukunft werde fiir vorwiegend
inldndisch  orientierte  Wirtschaftszweige
ohne Belang sein. Als ebenfalls zu schema-
tisch erscheint die These, kleinere und mitt-
lere Unternehmungen mit Exportaktivititen
oder -absichten wiirden durch «Europa
92» besonderen Erschwernissen ausgesetzt.
Zumindest ist erfolgreiche Prisenz im EG-
Markt nicht zwingend eine blosse Funktion
der jeweiligen Firmengrosse. Sie ldsst sich
meistern durch Mittel wie auslindische
Produktionsstitten und  Verkaufsstiitz-
punkte, grenziiberschreitende Unterneh-
mungszusammenschliisse mit arbeitsteili-
gen Produktionsverbundstrukturen, die
Konzentration auf Marktnischensorti-
mente usw. Anderseits leuchtet der Befund
ein, multinationale Gesellschaften hitten ei-
nen Integrationsvorsprung, weil sie dank
Tochtergesellschaften und Niederlassun-
gen ohnehin «EG-Inlidnder» seien.

Unabhingig davon wire jede Unterneh-
mungsstrategie leichtfertig, die mit einer
anderen Hypothese als derjenigen des Ge-
lingens des EG-Binnenmarktprogramms
rechnen wiirde. Bei der Ciba-Geigy hat
man sich darauf mit der Schaffung einer
entsprechenden Stabsstelle eingerichtet.
Zum Organigramm gehort iiberdies, wie
der zitierte Aufsatz von Johannes Brunner
darlegt, eine firmeninterne «Projektorgani-
sation» unter dem Prisidenten der Kon-
zernleitung. Sie hat dafiir zu sorgen, «dass
die eintreffende EG-Information auch ma-
nagementmissig geordnet und gesnchert
wird», um unter ische E)
gen zu ermdglichen. Es kommt darin Flext-

rat und einem allfilligen Mehrheitsaktionar si-
cherstellen und die ndtige Fachkunde der Revi-
soren gewihrleisten. Deren Pflichten werden er-
wencn, und durch die Emtragung der Reviso-
ren im Handelsregister soll sichergestellt wer-
den, dass das Revisionsorgan iiberhaupt bestellt
wird.

Zugunsten der Aktiondre werden das Bezugs-
recht verstirkt, die Anfechtung von Generalver-
sammlungsbeschliissen und die Erhebung von
Verantwortlichkeitsklagen erleichtert. Eine ei-
gentliche Innovation ist die Einfilhrung des so-

er gen von Publik tibli-
che Festiibernahme durch einen Treuhdnder
(Bank oder nahestehende Gesellschaft) auch
kiinftig vom Gesetzgeber nicht zur Kenntnis ge-
nommen wird, Die gesetzliche Ordnung wird in
diesem Punkt weiterhin an der Realitit vorbei-
gehen, obwohl sich daraus Risiken fiir die Ak-
tienzeichner ergeben. Ein uneingeschrinktes
Lob verdient dagegen die eingehende Regelung
des Partizipationsscheins. Dieser wird vom Ge-
nussschein geldst und einer Ordnung unterstellt,
die seiner heutigen wirtschaftlichen Bedeulung
gerecht wird und méglichen Missbriuchen zu-
vorkommt,

Realistischer und zugleich strenger sind auch
die Pflichten bei Kapitalzerfall geordnet. Insbe-
sondere wird - ein Verdienst des Nationalrates
- kiinftig das schon heute in der Praxis ge-
briuchliche, aber auf héchst unsicherer Grund-
lage stehende Instrument des Rangriicktritts im
Gesetz verankert. Ebenfalls dem Nationalrat zu
verdanken ist die Herabsetzung des Mindest-
nennwerts der Aktien auf 10 Fr., entsprechend
einem Postulat von Publlkumsgesellschaﬂen
dergn Papiere fiir die Borse zu schwer geworden
sin

Struktur und,Fu‘nklinnsﬁihigkoi(" e
; r Organe R

,Zu begrilssen ist die prazisere — wenn auch
vielleicht  etwas  gar, ins . Detail gehende;—,Um»
schreibung der Funktionen und der Arbeits-
weise des Verwaltungsrates. Heute umstrittene
Fragen wie die nach den Méglichkeiten und
Grenzen der Kompetenzdelegation sollen kiinf-
tig zuverlissig durch das Gesetz beantwortet
werden. Neu geordnet wird im Anschluss daran’
auch das aktienrechtliche Verantwortlichkeits-
recht, mit einem doppelten Ziel: Durch eine
klare Umschreibung der Pflichten und eine Mil-
derung der Solidaritit soll die persénliche Ver-
antwortung von Mitgliedern des Verwaltungsra-
tes und der Revisionsstelle einen Teil ihres
Schreckens verlieren. Durch Erleichterungen

genannten Sonderpriifers, einer Art Treuhind
der bei Konflikten zwischen der Gesellschaft
und Auskunft erheischenden Aktionéren einge-
schaltet werden kann.

Neuerungen mit Bezug auf die Kapitalbasis
Zugleich flexibler und schirfer - i

fiir die Geltendmachung der Klage soll ihr heu-
tiger aleatorischer Charakter gemildert werden.
Zu Recht hat in diesem Punkt das Plenum des
Stinderates einen K abge-
lehnt, wonach gegeniiber Aktioniren und Glﬁn-
hlgern eine Haftung nur fiir Absicht oder Grob-
fahrldssigkeit bestehen sollte.

besser auf die Realnat abgestimmt — wird kiinf-
tig die Kapitai, Itet sein. Die
Basis wird verstirkt, indem kiinftig das Grund-
kapital minimal 100 000 Fr. (wovon mindestens
50 000 Fr. embczahll) betragen soll Eine An-

Die General lung soll durch eine ge-
setzliche Ordnung des Depotstimmrechts aufge-
wertet und durch dle Neuordnung der Qua-
rumsvorschriften
werden Das heutige Recht schreibt fir gcwtsse
zwingend ein Quorum von zwei

wie sie der Bundesrat los vor-
geschlagcn hatte, entfillt jedoch fiir Gesell-
schaften, die Anfang 1985 bereits bestanden.
Dies zu Recht: Das Grundkapital ist nur gerade
bei der Griindung ein Indiz wirtschaftlicher Po-
tenz (Hoffmann La Roche weist noch immer ein
Grundkapital von 50 000 Fr. aus!). Eine Anpas-
sungspflicht bei den fast 50% aller Aktiengesell-
schaften, die heute nur das Minimalkapital aus-
weisen, wire daher nichts als eine stempelsteu-
erpflichtige Schikane gewesen.

Neu und detailliert geregelt wird die Griin-
dung, angelehnt an das heutige Simultanverfah-
ren. Die sogenannte Sukzessivgriindung ~ im
geltenden Recht als Regelfall vorgesehen, in der
Praxis ausgestorben — entfillt. Mit der Neuord-
nung sollen auch Griindungsschwindel be-
kdmpft werden, wobei man sich diesbeziiglich
freilich keinen Illusionen hingeben darf. Niitz-
lich und gut durchdacht ist die Neuordnung der
Kapitalerhohung: Diese wird technisch tiberar-
beitet und vom Griindungsverfahren geldst. Vor
allem soll kiinftig die Schaffung von sogenannt

bilitdt als eine Grundnorm unternehmeri-
schen Verhaltens zum Ausdruck, die um so

ew| gebotener ist, als noch viele Konturen des

Bi rktes undeutlich sind.

Seite 39

Neue Wege in der Umweltpolitik

Auf der Seite «Themen und Thesen der Wirtschait» zeigt
Michael Levin, der wihrend fast 10 Jahren in der amerikani-
schen Umweltschutzbehdrde EPA fir die Reform der Um-

war, die marktwi.t-
i Anreize als A und E des Poli-
zeirechts auf. Seite 97

Kundige Briisseler Beobachter dussern
dazu die %Jberzeugung, dass in der EG der
Marktvereinheitlichungsprozess nun in
eine schwierigere Phase treten werde. Zu
den noch bei weitem nicht bewiltigten
heiklen Kapiteln zdhlen die Steuerharmo-

(autorisiertem) und bedingtem Ka-
pital mdglich sein. Damit kann die Kapitalerhd-
hung in die Kompetenz der Vcrwaltung geleg(

Dritteln des gesamten Grundkapitals vor, was
dazu fiihrt, dass bei zahlreichen Publikumsge-
sellschaften véllig unbestrittene und sinnvolle
Statutenrevisionen nicht mehr durchgefiihrt
werden konnen. Kiinftig sollen sich die Mehr-
hellserfordermsse konsequent an den jeweils

gig von

der Grosse der Priisenz — orlcnucren.

Die Vinkulierung als wichtigste Pendenz

Neben einer Reihe von Einzelheiten, bei
welchen eine Einigung leichtfallen diirfte, blei-
ben einige grundsitzlichere Fragen zu entschei-
den: Allen voran zu nennen ist die Vinkulierung,
die in den letzten Monaten zum heissen Eisen
geworden ist und die — so macht es den An-
schein - die weitere politische Diskussion domi-
nieren wird.

Noch im Vorschlag von 1972 fehite jeder
Hinweis auf die Vinkulierungsproblematik.
Eine erste Regelung findet sich im Vorentwurf
von 1975, der die Moglichkeiten der Vinkulie-
rung bei der privaten Aktiengsellschaft ein-
schrénken bel Gesellschaften mit borsenkotier-

oder vom Entscheid Dritter (z. B.
berechtigter Obligationire oder bezugsberech-
tigter Mitarbeiter) abhiingig gemacht werden.
Die Praxis hat zwar fiir beide Bediirfnisse schon
bisher Wege gefunden, doch entbindet die Neu-
ordnung von juristisch zum Teil fragwiirdigen

* Der Autor ist Dozent fur Zivil- und Handelsrecht an der

Universitat Zirich.

ten Pap wie bis anhin vollig frei
lassen wollte. Eine fiir alle Gesellschaften gel-
tende Beschrinkung wurde durch den Bundes-
rat eingefiihrt und durch den Nationalrat im
wesentlichen iibernommen. Jener Entwurf war
freilich nicht bdrsentauglich: Er wollte die sog.
Spaltung der vinkulierten Namenaktien da-
durch «iiberwinden», dass bei Ablehnung eines
Aktienerwerbers das Erwerbsgeschift nichtig
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und rilckgiingig zu machen sein sollte. Eine sol-
che Rilckabwicklung des Kaufs nach Tagen,
Wochen oder gar Monaten ist an der Bérse un-
denkbar.

Im Lichte der seitherigen Entwicklungen -
vor allem bei Sulzer, aber auch bei Baloise,
Georg Fischer, Hero und Usego - hat sich die
stidnderitliche Kommission entschlossen, das
Problem der Vinkulierung nochmals von Grund
auf zu studieren, Das Ergebnis ist - wie schon
im Vorentwurf von 1975 - eine zweigeteilte
Ordnung, nun freilich mit umgekehrtem Vorzei-
chen: Fir private Aktiengesellschaften soll die
Vinkulierung im relativ weiten - Rahmen des
bundesritlichen Entwurfs ig bleiben, wih-
rend filr Publikumsgesellschaften nur noch zwei
Ablehnungsgriinde mdglich sein sollen: Ausldn-
dereigenschaft und Uberschreiten einer Hdchst-
zahl von Namenaktien in einer Hand. Das Ple-
num des Stiinderates folgte - trotz massivem
Sperrfeuer des Vororts in letzter Minute — im
wesentlichen dem Vorschlag seiner Kommis-
sion. Die bei Publikumsgesellschaften zuliissi-
gen Vinkulierungsgriinde bleiben aber fiir die
Diskussion im Nationalrat ein heiss umkdmpf-
tes Politikum: Soll der Auslidndervorbehalt ent-
fallen? Sollen umgekehrt die zulissigen Vinku-
lierungsgriinde durch eine Konkurrentenklausel
ergiinzt werden? Ist die zahlenmissige Limitie-
rung in jedem Fall gerechtfertigt? Sollen Unter-

h die einer besti politischen, phi-
losophischen oder religidsen Anschauung ver-
pflichtet sind, auch Opponenten als Aktioniire
zulassen miissen? Neben der Beantwortung die-
ser Fragen wird es sodann nétig sein, die tech-
nisch noch nicht voll gegliickte Ordnung in den
Einzelheiten zu tiberarbeiten.

Die

Ein Dauerbrenner ist auch die Diskussion
um die stillen Reserven. Der Bundesrat hatte
eine salomonische Ldsung vorgeschlagen: Stille
Reserven bleiben zugelassen, und sie bleiben
grundsitzlich still. Doch muss den Aktioniren
mitgeteilt werden, wenn in einem Geschiftsjahr
mehr stille Reserven aufgelist als gebildet wer-
den. Der Nationalrat hat diese Ordnung ver-
wiissert: Nur wenn wihrend der letzten drei Ge-
schiftsjahre mehr Reserven aufgeldst als gebil-
det wurden, sollte der Aktioni4r ins Bild gesetzt
werden miissen, und auch dies nur beschrinkt.
Der Stinderat ist zu Recht zum Jahresrhythmus
zuriickgekehrt, wobei nach dem Antrag der
K ission eine Offenl g nur erforderlich
sein sollte, wenn das Ergebnis «in wesentlichem
Ausmass und nachhaltig giinstiger dargestellt
wird». Zu begriissen ist, dass das Wort «nach-
haltign vom Plenum gestrichen wurde, wiinsch-
bar wiire es zudem, wenn der bundesritliche
Vorschlag - ginzlich wiéderhérgestellt' ‘wiirde:
Die Information tiber die Auflésung stiller Re-
seryen ist unumgénglich, wenn die Aktionare in
die'Lage versetzt werden sollen, den Wert ihrer
Investition verniinftig zu beurteilen und von ih-
rem Stimm- und Wabhlrecht sinnvoll Gebrauch
zu machen. Auch im Hinblick auf die «Europa-
vertraglichkeit» des Schweizer Aktienrechts
_driingt sich eine transparente Ordnung auf.

Zu diskutieren sein werden Einzelheiten hin-
sichtlich der Publizitit und vor allem der Kon-
solidierungspflichten im Konzern. Zwar ist der
Grundsatz unbestritten, doch besteht noch
keine Einigung dariiber, ob und unter welchen
Voraussetzungen Kleinkonzerne von der Kon-
solidierungspflicht befreit sein sollen.

Offengeblieben ist eine Einzelheit des Depot-
stimmrechts der Banken: An sich ist anerkannt,
dass der Depotvertreter den Hinterleger um
Weisungen ersuchen muss. Soll dies aber vor
Jjeder Generalversammlung geschehen (so Bun-
desrat und Stiénderat) oder nur bei «wichtigen
Traktanden» (so der Nationalrat)? Fiir einmal
scheint mir die vom Nationalrat vorgenommene
Abschwichung richtig, da sich die Riickfrage
vor jeder Generalversammlung als kontrapro-

illen Reserven als Pidee de résistance

duktiv erweisen dirfte: Den alljihrlich routine-
missig zugestellten Formularbriefen diirfte nur
dann weniger Beachtung geschenkt werden als
einer Zusendung, wenn ein wichtiges oder um-
strittenes Thema auf der Traktandenliste steht.
Weitere offene Fragen betreffen namentlich
das Erfordernis, fir bestimmte Priffungen be-

niichsten Jahre und Jahrzehnte funktionstiichtig
und einigermassen ansehnlich erhalten dirfte.
Prognosen dber das Inkrafttreten des neuen
Rechts haben sich zwar bei dieser Reform bis-
her stets als zu optimistisch erwiesen. Doch
diirfte es heute realistisch sein, die Inkraftset-
zung des neuen Rechts auf Ende 1991 oder 1992

sonders qualifizierte Revisoren ein en, die
Limitierung der Ausgabe von Partizipations-
scheinen (allgemeine Beschriinkung auf die
Haohe des Aktienkapitals nach den Vorschligen
von Bundesrat und Stinderat, Limitierung in
dieser Hohe nur fir die privaten Aktiengesell-
schaften nach dem Antrag des Nationalrats)
und die Kostentragung bei der Sonderpriifung
G hsteller oder Gesellschaft?).

Verpasste Gelegenheiten?

Man muss sich darilber im klaren sein:
Wenn die Reform einmal unter Dach ist, wird
es in der Schweiz so schnell keine Korrekturen
des Aktienrechts mehr geben. Es stellt sich da-

vorauszu Daran wird sich freilich eine
funfjihrige Ubergangsfrist anschliessen, so dass
das neue Recht erst in der zweiten Hilfte der
neunziger Jahre vollumfinglich Anwendung
finden wird.

Bis dann werden sich die bestehenden Ge-
sellschaften der neuen Ordnung anzupassen ha-
ben. Aber nicht nur sie, auch den Gesetzgeber
erwartet eine Aufgabe: Im Anschluss an die Ak-
tienrechtsreform wird es nidmlich unumgtinglich
sein, das Recht der GmbH und der Genossen-
schaft zu iiberarbeiten: Wo es um die Regelung
wirtschaftlicher Sachverhalte geht, muss gleiches
Recht j|iir alle Rechtsformen gelten, So ist nicht

Indien mit
hoherem Handelsdefizit
us. Delhi, 30. September

Nach Mitteilung des indischen Handelsmini-
steriums hat sich das Aussenhandelsdefizit in
den ersten vier Monaten des am 1, April begon-
nenen Finanzjahres 1988/89 um 5 Mia. R auf
26,2 Mia. R erhdht. Die Zunahme erfolgte, ob-
schon in Rupien gerechnet die Exporte mit
+21% deutlich diber der geplanten Wachstums-
rate zunahmen. Anderseits stiegen die Importe
mit 22% noch stiirker, was in deutlichem Kon-
trast zu der im letzten Finanzjahr verzeichneten
Verl g des Einfuhr steht,

Gemiiss dem Handelsminister ist ein Teil des
ausserordentlichen Importwachstums der Tatsa-
che zuzuschreiben, dass Indien im Gefolge einer
dreijihrigen Diirre und vor dem damals noch
ange“‘/isseLn Verlauf des Sommermonsuns bei

T

kiinftig bed Ak-

ten eine aussagekriftige Bilanz

her die Frage, ob das Revisionspaket nicht Liik-
ken aufweist. Dies ist nach meiner Auffassung
in zweierlei Hinsicht der Fall:

Zu kurz gek sind die Klei lschaf-
ten. Zwar ist anzuerkennen, dass der Minderhei-
tenschutz im kiinftigen Recht erheblich verbes-
sert wird, obwohl vor der letzten Konsequenz -
einem Austrittsrecht des Minderheitsaktioniirs -
zuriickgeschreckt wurde. Verschiedene Fragen,
an deren Regelung personenbezogene Aktienge-
sellschaften ein eminentes Interese hiitten, blei-
ben aber auch in Zukunft im unsicheren, geset-
zesfreien Raum: Dies gilt vor allem fiir die Ak-
tiondrbindungsvertrdge, von denen man zwar
heute auf Grund der Gerichtspraxis weiss, dass
sie giiltig sind, bei denen aber viele Einzelfragen
- allen voran die der 14 oglichen Dauer -

und Erfolgsrechnung publizieren miissen, wih-
rend sich Grossgenossenschaften mit einem Mi-
nimum begniigen diirfen, das sie nicht einmal

ligemei dnglich z brauchen. Fiir
den Gesetzgeber stehen also nach dem Ab-
schluss der Aktienrechtsreform neue Aufgaben
vor der Tiir.

Kurzmeldungen
Hyperinflation in Brasilien

Sdo Paulo, 30. Sept. (Reuter) Die Inflation in Bra-
silien eskaliert immer mehr: Die Preise lagen im Sep-
tember um 598,78% tiber dem Vorjah i teilte

aussergewdhnlich grosse
Importe titigte. Seither haben sich aber wegen
giinstiger Wetterverhiltnisse die Aussichten zur
Deckung der Grundnahrungsmittel-Bediirfnisse
erheblich aufgehellt, so dass in den nichsten
Monaten mit deutlich geringeren Importen zu
rechnen ist. Anderseits beklagte Minister Singh
ie ligenden Exportlei; insb
dere jene der grosseren Unternehmensgruppen.
Er kiindigte an, dass die Regierung an die Ein-
Siihrung von Exportverpflichtungen zu denken
habe, falls sich das Bild nicht drastisch verbes-
sere. Die Regierung, der das hdhere Handelsde-
fizit auch vor dem Hintergrund verstirkter Be-
/ gen der Zahlungsbilanz durch einen héhe-
ren Schuldendi héchst kommt,

das Institut fir Geographie und Statistik mit. Im Be-

sich der Prei auf

offenbleiben. Durch eine cinfache Er,

r
24,01% gegeniiber dem Vi nach 20,66% von

des Gesetzestextes hiitte hier eine sichere Basis
eingefiihrt werden kénnen, ohne dass irgend-
welche Interessen Dritter oder der Allgemei

Juli auf August, und verzeichnete damit die hdchste
Monatsrate in diesem Jahr. Im vergangenen Jahr
hatte die Inflati 366% b

heit tangiert worden wiren. Es gilt dies im wei-
teren auch fiir die bei kleineren Gesellschaften
héufigen statutarischen Vorkaufs- und Vorhand-
rechte, die — was kaum bekannt ist - in der Pra-
xis sehr oft (ndmlich immer dann, wenn die Sta-
tuten Regeln fiir die Preisbildung vorsehen) un-
verbindlich sein dirften. Es gilt dies schliesslich
fir ische Schiedsklauseln, die entgeg
der allgemeinen Erwartung ebenfalls oft un-
wirksam sind.

Schade ist sodann, dass die Reform nicht
konsequenter dazu benutzt wurde, alte Zipfe
abzuschneiden. Lobenswert ist zwar, dass die
(unsinnige) Pflicht zur Hinterlegung einer
Pflichtaktie ersatzlos gestrichen wird. Dagegen
bleibt z. B. das 'Erfordeérnis bestehen, dass simt-
liche Mirglieder des Ver Aktiondre
sein missen, wozu freilich eine einzig Aktie -
auch eine fiduziarisch ibertragene - gendgt. Da
heute Verwaltungsratsmitglieder mehr und
mehr ihrer Fihigkeiten wegen und nicht auf
Grund ihres Aktienpaketes gewihlt werden,
hiitte auf diese Vorschrift verzichtet werden
kénnen.

Zeitlich nicht mehr moglich war es, die fiir
die Schweiz neue Problematik von unfriendly
take-overs in der Reform zu regeln. Einem ent-
sprechenden Antrag im stdnderitlichen Plenum
wurden zwar Sympathien entgegengebracht,
doch wurde er abgelehnt, weil sich der Rat nicht
in der Lage sah, ein derart komplexes Thema in
einer knappen Plenumsdiskussion zu regeln.

Keine Neukonstruktion,
aber niitzliche Modellpflege

Im ganzen macht es den Anschein, als kdnne
die Aktienrechtsreform in den nichsten Mona-
ten und Jahren ohne schrille Téne zu Ende ge-
fihrt werden. Das Resultat ist keine Neukon-
struktion, aber niitzliche Modellpflege, die das
beliebte Vehikel «Aktiengesellschaft» fiir die
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Riickliiufige britische Einkommen

London, 30. Sept. (Reuter) Die verfiigbaren persin-
lichen Einkommen sind in Grossbritannien vom I. auf
das 2. Quartal real um 1,1% zuriickgegangen. Sie lie-
gen damit jedoch um 2,5% iiber dem Vorjahresniveau,
teilte das Zentrale Bilro fir Statistik mit. Insgesamt
seien die Bruttoeinkommen (also ohne Abziige etwa
von Steuern) im 2. Quartal gegeniiber den ersten 3
Monaten um 0,5% gestiegen. Das bedeute ein Plus
gegeniber dem Vorjahr von 7,8%.

kiindigte eine Reihe kurzfristiger Massnahmen
zur Verbesserung der Aussenhandelsbilanz an.
Auf der einen Seite soll der Umfang von Mas-
senimporten wie Diinger, Eisen und Stahl sowie
Speisedlen reduziert werden, anderseits sollen
die Ausfuhrenim Bereich von Hochqualititsreis,
Zement und Aluminium erhoht werden. Es ist
nicht auszuschliessen, dass im Fall einer Fort-
setzung des wihrend der ersten vier Monate
verzeichneten Trends Riickwirkungen auf die

iberalisierung der A handelspolitik zu er-
warten sind. Finanzminister Chavan liess be-
reits erkldren, dass nétigenfalls die Importe
schirfer reguliert und die Liberalisierung im Be-
reich des Lizenzwesens eingeschrinkt werden
konnten. Im Blickpunkt scheint dabei vornehm-
lich die in den letzten Jahren rasch expandierte
Autoindustrie zu stehen.
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.MOnez Management heute,
Eine Philosoghie hat Erfolg.

WH

WALTER MEIER HOLDING AG

hat die internationale Firmengruppe

Vierlo B.V,, Holland,

bestehend aus

Interplas SA, Schweiz
Induplas Spa, Italien
Flexiplas SA, Spanien
Eurohose Ltd., Grossbritannien

iibernommen.

Wir haben diese Transaktion in die Wege
geleitet, den Verkaufer beraten und begleitet.
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