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Das geltende Recht erlaubt es den Ak-
tiengesellschaften bekanntlich, in ihren |

i

= = e b 5 Statuten vorzusehen, es kénne einem Ak-
7 s %= £ tienerwerber die Eintragung im Aktien-
= s | 20 buch - und damit die Mitgliedschaft —
2/ 2 g «ohne Angabe von Griinden verweigert
EN 5 werden» (OR 686 II). «Ohne Angabe von

g i Griinden» ist zwar nicht gleichzusetzen

= g’-- mit «willkiirlich». Wo aber kein Grund

bekanntgegeben wird, ist es auch prak-
- tisch unmdglich, ein willkiirliches Vorge-
hen zu riigen. In der Tat sind denn auch
keine Gerichtsentscheide bekannt, die
_einem abgelehnten Aktienkdufer eéin
Recht auf Beitritt gewéhrt hétten.

Wird der Kdufer abgelehnt oder stellt
er iiberhaupt kein Eintragungsgesuch, so
bleibt bis auf weiteres der bisherige Ak-
tiondr, der im Aktienbuch eingetragene
«Buchaktiondr», stimmberechtigt. In der |
Praxis wird diese Konsequenz zwar oft
nicht befolgt' (Buchaktionidre werden bei
Publikumsgesellschaften meist nicht zur |

P Generalversammlung eingeladen),~doch |
hat das Bundesgericht vor wenigen Mo- |
naten im Rahmen der Auseinanderset-,
zung Usego-Schweri das Stimmrecht des”
Buchaktionérs ausdriicklich bestétigt.

o
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iessend werden die Vorschlige fiir eine Reform e
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heisses Eisen der Aktienrechtsre'form .

ien vorerst kurz die heutige Ordnung und

ng—

v

Mittel zur :
Verteidigung des Status quo?
N

\ﬁr ‘abgelehnte Erwerber bleibt freilich
" nichtybéllig rechtlos: Er erhilt die Aktien-
titel und vor allem dds Recht auf die be-
schlossene Dividende und einen allfalli-
gen Liquidationserlds. Man hat diese
Aufteilung von Rechten zwischen Ver-
kdufer und Erwerber als «Spaltung» be-
zeichnet. Der Ausdruck ist irrefiihrend:
Die Mitgliedschaft als solche wird nicht |
gespalten, sie bleibt vielmehr beim |
«Buchaktionédr». Auf den Erwerber gehen |
nur die jeweiligen Gldubigerrechte iiber, |
Rechte, die zwar aufgrund der Mitglied-
schaft entstanden sind, die sich aber von
ihr véllig geldst haben und die sich nicht
von anderen Forderungsrechten gegen-
iiber der Gesellschaft unterscheiden. |
Die skizzierte Ordnung gilt fiir alle Ak-
tiengesellschaften, ihre Wirkung ist aber
unterschiedlich: i
- Publikumsgesellschaften bringt = die
Vinkulierung einen — freilich nicht abso-
luten — Schutz vor feindlichen Ubernah-
men. Gestdrkt werden die Verwaltung
und das Management, die einem Raider
den Eintritt in die Gesellschaft verwehren
kénnen. Y 1
- Bei der privaten AG mit einigen weni-
gen Aktioniren ist das Ziel ebenfalls die |
. - Abwehr unerwiinschter Dritter. Die Bjin-
dung hat hier aber noch einen fatalen
Nebeneffekt: Wahrend bei Publikumsge-
sellschaften trotz Vinkulierung stet§ ein
Markt fiir die Aktien besteht, sind vinku-
lierte Namenaktien einer privaten Gesell-
schaft . oft unverkduflich, Der Minder-
heitsaktiondr wird damit der Mehrheijt
‘wehrlos ausgeliefert. , |

“ scheiden sich'die Geistér, wobei der Graben quer durch das b
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unter welchen Voraussetzungen un

Die Vinkulieru

Auteten letzten Phase der schwe

Aktienrechtsreform die Vinkulierungsproblemat

Wider Erwarten ist in der nun eingel
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" kulierung: A

- Wirkung zu éndern. .

. Mingel der heutigen Ordndng'

Die heutlge Ordnung ist — freilich erst
in letzter Zeit ~ erheblicher und berech-
tigter Kritik ausgesetzt gewesen: Gerligt
wurde vor ‘allem das Stimmrecht des
Buchaktiondirs: Es ist in der Tat schwer

verstindlich, dass in einer Kapitalgesell-
schaft noch immer mitbestimmen kénnen -
- soll; wer “seine Investition abgestossen
und keinerlei fman21ellen Interessen_

miehr hat.

. Kritisiert Wurde sodann dxe Beemtrach- '
- ttgung der Handelbarkeit durch die Vin-

von Bundes- und Natlonalrat

- 1983 vor: Die Ablehnung eines Aktiener- ]

. gen und in den’ Statuten'umschriebenen.

schaften besteht diese Gefahr zwar nicht.
Die -Einengung des potentiellen Kaufer-
kreises fiihrt aber immerhin dazu, dass
die Kurse gedriickt werden und der ver-
kaufswillige Aktiondr das Potential sei-
nes Papiers nicht voll realisieren kann.

Auf die faktische Unverkiuf-

_ lichkeit von vinkulierten Namenaktien i
. kleinerer Gesellschaften ist bereits hin-

Wert oder Bérsenkurs angeboten wurde. -
- gewiesen worden. Bei Publikumsgesell- | - :

- Dies, indem erklirt wurde, es sollten bis

" Ubertragung «das Eigentum an den Ak-

Der - in Einzelféllen bis zu 100% gehende !
— Ecart zwischen kotierten Namen- und |
Inhaberaktien schweizerischer Gesell- |
schaften und die fast traditionelle Unter- |
bewertung ihrer (Namen-)Aktien spre-:

_chen hier eine deutliche Sprache. - . |

~Nebenbei bemerkt: Die infolge stren-
ger mGuherungsvorschnften billigen
-Aktien miissen fiir einen potentiellen Rai-
der geradezu als Einladung wirken. Inso-
fern ist die «Abwehrmassnahme» -der
Vinkulierung oft kontraproduktiv.

Eine dritte’ Kritik galt der fehlendeﬁ ‘
. Transparenz:- ‘

- Ein.Dritter hat keine Méghchkelt im| 1
voraus abzukléren, ob er als Aktionir ge-: ]
‘nehm sein wird. Zwar haben alle kotier-

‘ten' Gesellschaften Richtlinien fiir die'
Eintragung in das Aktienregister aufge-
stellt und. den Borsen bekanntgegeben.
Allgemem zuginglich sind diese Richtli-
nien aber nicht, und nicht selten wird die
Eintragungspraxis intern ‘als’ «vertrau-
lich» Kklassifiziert! Auch ist es'den Gesell- J
schaften unbenommen, die Eintragungs-}

" Wochen oder Monaten aber xst an der

Vorschlag der"

kriterien jederzeit und m1t soforuger,

—"Das Fehlen von Transparenz wnrd ‘aber
auch seitens der Gesellschaften beklagt:
Eine Meldepflicht fehlt auch fiir: AktienZ

kiufer grossen ~Stils;” Verwaltung und
auch Management tappen oft monatelang :
im dunkeln, bevor sich ein «Raider» zu |

.erkennen gibt oder — was nicht selten ist—

- sich der Ubernahmeversuch als Chlmhre _

entpuppt.
Was ist die Antwort der gesetzgeben-

- schen Instanzen auf diese Unzulénglich-

keiten? Die Entwicklung der Reformar-
beiten ist bemerkenswert:

In: den frithen Stadien der pendenten
Aktienrechtsreform wurde. die Vinkulie-
:rungsproblematik iiberhaupt nicht aufge-
‘griffen, und. noch im «Vorschlag fiir eine
Teilrevision des Aktienrechtes» von 1972
fehlt jeder Hinweis.

Eine erste Regelung findet sich im Vor--
entwurf von 1975: Die Moglichkeiten der!
Vinkulierung sollten fiir die private Ak-

tiengesellschaft emgeschrankt werden,
fiir Gesellschaften mit bdrsenkotierten

Papieren dagegen wie bis anhin volhg frei:

blexben.

. Bdloise, GF, Hero, UTH und weiteren Ge-

-die privaten Aktiengesellschaften sollen
‘die Moglichkeiten der Vinkulierung zwar
. eingeschrinkt, aber doch im relativ wei-
“ten Rahmen des bundesritlichen Ent-

Entwiirfe

Eme fir alle Gesellschaften geltende ‘

‘Beschréinkung der Vinkulierung sah erst-
mals der bundesritliche’ Entwurf von:

werbes sollte im kiinftigen Recht grund:’

‘ s#itzlich nur noch aus bestimmten Griin- ]

den - zur Erhaltung des schweizerischen |

. Charakters der Gesellschaft, zur Abwehr | ’

der Konkurrenz und aus anderen wichti-. |

Griinden - moglich sein, im iibrigen nur
dann, wenri-dem Veriusserer die Uber-
nahme seiner Aktien zum wirklichen

'Der bundesritliche Entwurf wollte- im
weiteren die Spaltung «iiberwinden».

zur Zustimmung- der Gesellschaft zur

tien und alle damit verkniipften Rechte
beim Verdusserer» bleiben. iibersehen
wurde, dass dies schlicht das Ende der
bdrsenkotierten vinkulierten Namenak-
tien bedeutet hiitte: Bei Ablehnung des
Erwerbers durch di¢ Gesellschaft wire
das Erwerbsgeschéft nichtig und riick-
géngig zu machen gewesen. Eine solche
Riickabwicklung eines Kaufs nach Tagen,

Borse undenkbar. PR
Der Nationalrat machte s1ch seme Auf- "
gabe leicht: Er erkannté zwar .den’ Ge-

burtsfehler des bunderitlichen Vorschla- )

ges, konnte sich-aber nicht zu -einer
Neuordnung durchringen, sondern be]
gniigte sich damit, die eentsprechende Be-

stimmung fiir nicht zwingend zu erkld{ -

ren. Die Gesellschaften hétten es damit in)
der Hand gehabt, hinsichtlich der Uber-

: der nochmahgen

; ',Mﬁlie mit dér AL sg;stiltung
Ty Verfehlt ist scholﬁ ‘das Abgrenzungskn-

tenum. Nach dem
" dere Regel fiir Pubhkumsgesellschaften

- den oft nicht iiber die'Borse gekauft, son-
: allem aber kommt es auch dann, wenn ein

" Borsenauftrag erteilt’ wird, keineswegs
. zwangsldufig zu einem Borsengeschift:

‘ren Regelung vom Zufall abhinge. Richti-.
.gerweise miisste daher das Kriterium das

" schaft sollte sich vielmehr danach rich-

tragung durch eine statutarische Bestim-| .
‘mung bei der heutigen Ordnung zu blei-

ben, und den  Publikumsgesellschaften;
wire gar nichts gnderes ﬁbriggebligbe_n;‘ .

stidnderitlichen Koﬁihjission ‘

"Durch die seitherigen Entwicklungen -|

vor allem bei Sulzer, dann aber auch bei

sellschaften - ist die Vinkulierungspro-
blematik ' fiir Publikumsgesellschaften
unvermittelt ins Zentrum geriickt. Die
stdnderdtliche Kommission hat sich da-
‘her entschlossen, die Frage nochmals von
Grund auf zu studieren. Hearings wurden
durchgefiihrt, zahlreiche Vorschlﬁge ge-
priift. Das Resultat ist —-wie schon im
Vorentwurf von 1975 — eine Zweiteilung
zwischen Publikumsgesellschaften -und
«privaten» - Aktiengesellschaften, nun
freilich mit umgekehrten Vorzeichen: Fiir

wurfs beibehalten werden.: Fiir - Publi- |

. kumsgesellschaften sollen. dagegen nur

noch zwei Ablehnungsgriinde mdglich /
sein: die, uslanderexgenschaft und das’
Uberschreffen eirier Hochstzahl von Na-a
menaktien in einer ‘Hand. Allén Gesell:
schaften soll es" so|dann unbenommen |
sein, Erwerber ohne Grundangabe abzu-,
lehnen, wenn dem Verﬁusserer die Uber- -
nahme seiner Aktien gum echten Wert .
bzw. Borsenkurs angebotenwird. ~ . |

- iiberhaupt ein anderes Kriterium als das

"schaften in Zukunft dazu iibergehen, die

In- der Tendenz )etschemt ‘dieser neue- -
ste Entwurf sinnvoll}in seiner konkreten
Ausgestaltung frethch bedarf er dringend

soll die beson- |
dann’ zur . Anwendung kommen, ‘wenn
«Namenaktien an! der Borse erworben» .
.worden sind. Grbssere Aktienpakete v wer-

dern direkt vom Blshengen Halter. Vor

Bekanntlich besteht in der Schweiz kein

- Borsenzwang. Die: ‘Bbrse dient vielen nur.
- dem Spltzenausglelch wobei es — vom

Anleger wie von der Gesellschaft aus ge-

- sehien - rein zufllig ist, ob ein Auiftrag

(ganz oder teilweise): (iber die Borse geht,
oder ob er bankintern abgewxckelt wird.
Die’ vargeschlagene Abgrenzung wiir- -
de also dazu fiihren, dass fiir Gesellschaf-
ten mit bérsenkotierten Papieren je nach
Art des Kaufs unterschiedliche Vinkulie-
rungsbestimmungen: gelten wiirden und
die Anwendbarkeit der einen oder ande-

der Kotierung, und nicht das der boérsen-
massngen Abwicklung des Geschﬁfts
sein.. =

“Auch dies wﬁre aber unbefnedtgend

Die Qualifikation als Publikumsgesell- .

ten, ob die in Frage stehenden Papiere an
einem anonymen Markt gehandelt wer-
den. 'Damit miissten jedenfalls auch vor-
borslich gehandelte Aktien der Sonderre-
gelung unterstellt werden, da zwischen
dem Handel an der Bérse und dem an der-
Vorborse in dieser Hinsicht nur ein zelth-
cher Unterschied liegt. .

- Doch: ist -es ohnehin fraghch ob nicht’

des Borsenhandels fiir die Abgrenzung
zu wihlen ist: Als Folge einer Perfektio-
nierung des- elektronischen Handels
kdnnten nimlich auch’ Publikumsgesell-

Kotierung oderden vorbérslichen Handel
ihrer Aktien (oder zumindest der Namen--:

o



aktien) aufzuheben. Die gesetzliche Ord-
* nung wiirde damit ins Leere stossen. . -
Nur am Rande erwihnt sei, dass auch

.in weiteren Punkten der Vorschlag der
 Stéinderatskommission nochmals iiber- -

dacht werden sollte. So ist etwa vorgese-

hen, dass ein Erwerber seine Rechte aus

der Aktie (und namentlich das Dividen-
+ * denrecht) nur geltend machen kann, wenn
er als Aktiondr -anerkannt worden -ist.

Wird er abgelehnt, geht das Dividenden- -

recht jedoch nicht einfach unter; es er-
lischt vielmehr erst ein Jahr nach der Fil-
ligkeit, kann also von einem spiteren -
genehmen — Erwerber innerhalb der Jah-
resfrist ‘noch geltend gemacht werden.
Dies ist an sich billig, fiihrt aber dazu,

 dass sich die Zahl der borsenkotierten ",;'«Abtretung» gerade beim typischerweise

-unpersonhchen Aktlonsirsverhaltms ver- .-’
. pbnt sein soll. .

- Mit der Spaltung ldsst sich leben —heu-

'te wie in Zukunft: Verﬁusserer und Er-
. werber nehmen sie bewusst in Kauf, und -
der Gesellschaft kann es grundsatzhch
“.gleich -sein, an welche Adresse sie die
- kiinftigen Dividenden zu schicken hat. .
"(Fiir die Ausnahmefille, in denen es eine

- AG trotz allem fiir nétig erachtet, die Ab-

Namenaktien verdoppeln wird. Jede vin-
kulierte - Namenaktie' miisste. ‘niémlich
. kiinftig mit und ohne Dividende gehan-

delt wepden, ein ganz erheblicher Mehr- ‘
‘a d in der ohnehin schon kompli-
zierten und teuren Abwicklung des Han- -

dels mit vinkulierten Papieren.

- Materiell: wiire - sodann einerseits ' zu ;
iiberlege’n, ob es wirklich richtig ist, auch
"Publikumsgesellschaften die Moglichkeit .

einer Ablehnung ohne Grundangabe bei
gleichzeitiger Ubernahme der Aktien
zum echten Wert bzw. Borsenwert zu ge-
- statten, anderseits, ob die beiden genann-
ten Ablehnungskntenen geniigen oder ob
der Ausschluss von Konkurrenten allen-
falls ein zuldssiges Kriterium ‘auch bei
_Pubhk\tmsgesellschaftenblexbensoll; :

o s eve

Eihe un']iisli’ar_e 'Aufgabe'i .

Da keiner der vorhegenden Reform- o

vorschlédge voll .zu befnedlgen vermag,

" fragt-es sich, ob mcht eine Alternatzve
L "' &usserer das Stimmrecht abzusprechen,

Vorab: Eine Ideallﬁsung, dxe den Ge-.
sellschaften ‘und ihrer -Verwaltung die -

moglich ist.

Kontrolle des Aktionérskreises gestatten
und zugleich im Interesse realistischer
Aktienkurse die freie Handelbarkeit ga-

rantieren wiirde, gibt es natiirlich nicht.-
Wohl aber glaube ich, es konne ein gang- -

barer Kompromiss gefunden werden, der
erheblich einfacher wire als das bisher
Vorgeschlagene:

- Dabei miisste man sich freilich 16sen
von einem Dogma, das bis heute die
rechtspolitische Diskussion beherrschte:
ndmlich dem, es gelte, die «Spaltung zu
‘tiberwinden».

" Weshalb die Spaltyng schddlich sein
soll, ist bisher nie iiberzeugend dargetan

‘Reihe von Mingeln zu beseitigen: ..
Fiir die Zukunft nicht haltbar ist vorab

worden, und es ist dles auch- kaum er- .

sichthch.

Mit der Spaltung lisst sich leben

T =

‘«Spaltung» bedeuitet nichts anderes als -

die Loslosung kiinftiger Forderungsrech- - -

te und ihre separate Ubertragung, wie sie
ih anderen. Rechtsgebieten problemlos

moglich sind: So kann ohne weiteres das :

Recht auf kiinftige Mietzinse durch Ab-
tretung auf einen Dritten i{ibergehen.
Wenn aber bei der weit stirker auf die
Person der Beteiligten bezogenen Miete
die getrennte Verfiigung iiber kiinftige
Forderungsrechte zuléssig ist, dann ist
nicht einzusehen, weshalb diese gleiche

trennung der kiinftigen Dividendenrechte

- zu unterbinden, wird im {ibrigen die Még-
‘lichkeit bestehen bleiben; Aktien als Rec-
“ta-Aktien ‘auszugestalten und die Uber-

" tragung statutarisch zu beschrinken. Nur
- gehdren solche Papiere — entgegen einer

eutigen Unsitte - nicht an die Bérse,). P

'enn’ ‘also. die sogenannte: Spaltung

icht, die heutige Ordnung sei iibe
icht zu korrigieren. Vielmehr:

das -Stimmrecht -des  Buchaktiondrs:
Sachlich richtig ist es vielmehr, dem Ver-

unabhangng davon, ob es durch den Er-
werber ausgeiibt werden kann. In der
Praxis tun dies zahlreiche Gesellschaften
schon jetzt, doch ist dieses’ Vorgehen

‘kiirzlich gerichtlich - nach geltendem
‘Recht fiir unrechtmissig erklirt worden.

-Die Streichung der Buchaktienstimmen

Stimmkraft der Namenaktionire insge-

. samt durch den Aufkauf von Namenak-

tien seitens nicht genehmer Erwerber ge-

‘beibehalten bleiben kann, so heisst dies

.

_darf freilich nicht dazu fiihren, dass die . -

wissermassen erodiert wird.  Eine sinn-

-volle Korrektur bringt diesbeziiglich die

im sténderétlichen Entwurf vorgesehene

.Mogllchkelt die ruhenden Aknenstlm-

(Fortsetzung auf Seite 13)

. dient das Bezugsrecht dazu, an neu aus-

. le1 Hinsicht zu verbessern:

fer: Die Gesellschaften sollten die Mog-

_ (Fortsetzung vonSeite 11) ~ . -ﬁ

men den stxmmberechtxgten Namenak-

tien — den Ja- und den Nein-Stimmen,

aber auch den’ Stimmenthaltungen und

. den nicht vertretenen Aktlen proportxo-
nal zuzurechnen.

- Hinsichtlich des Bezugsrechts gllt es,

eine ungllickliche neuere Gerichtspraxis

. zu Korrigieren: In einem Entscheid, dem

ein sehr spezieller Sachverhalt zugrunde.
lag, hat nimlich das Bundesgericht er-
klért, die Bezugsrechte verblieben zur
Génze beim Buchaktionir. Dies fiihrt
zum stossenden Ergebnis, dass der Ver-
&usserer - wenn das Bezugsrecht deén Er-
werb neuer Aktien unter dem Markt- oder
Borsenpreis erlaubt — wirtschaftlich einen
Teil dessen unentgeltlich - zuriickerhiilt,
was er verkauft hat. Dies kann nicht rich-
tig sein und ist auch keineswegs eine lo-
gische Folge .der «Spaltung» Vielmehr

zugebenden ' Aktien gleiche Rechtsver-
hdltnisse zu schaffen wie an den bisheri-
gen, was bedeutet, dass auch auf die neu-
en Aktien die «Spaltung» zur Anwendung
kommen muss, dass ‘also der Aktiener-
werber die wirtschaftlichen Vorteile des
Bezugsrechts (und nur sie) muss ausiiben |
konnen. Es ist ihm also —-und die Praxis
von Publikumsgesellschaften sorgt schon
heute dafiir - die Moglichkeit einzuridu-
men, sein Bezugsrecht zu verwerten.
Auch miisste ihm an neuen Aktien das
Recht auf die beschlossene Dividende-
und ein allfélliger quuxdatlonserlos ein-
gerdumt werden. :

Endlich ist die Transparenz in zweler-

- seitens der Gesellschaft msbfem, als
die Ablehnung von Aktienerwerbern

\
kiinftig nicht mehr ohne Grundangabe |
moglich sein darf. Die bisherigen Vor-
schldge schemen ‘mir diesbeziiglich sinn- |
voll; - 1
- aber auch hinsnchthch der Aktlenkau-

lichkeit erhalten, statutarisch eine Melde-
pflicht zu Lasten der Erwerber einer
grosseren Anzahl Aktien'vorzusehen. -
Mit diesen Benchtlgungen wire zwar
keine ideale, aber immerhin_eine relativ
einfache Losung geschaffen, die auf Be-
wihrtem basiert und die Méngel der heu- |
tigen Ordnung weitgehend beseitigt. Es
ist zu hoffen, dass die Rite noch'den Elan
aufbringen, die Schwichen des bisheri-
gen Rechts wie auch der Reformvorschli-
ge zu eliminieren und eine funktionsfihi-
ge und einfache Ordnung fiir die Zukunft
zu schaffen J




