Im Brennpunkt

Aktienrechtsreform in der

Schlussrunde

7t werden konnte.

Man erinnert sich noch
schwach: Verschiedene natio-
nal- und standerétliche Po-
stulate in den frithen Sechzi-
gerjahren gaben Anstoss zu
einer Uberpriifung des Ak-
tienrechts, das schon damals
in verschiedenen Punkten
nicht mehr zeitgeméss er-
schien. Offiziell eingeldutet
wurden die Revisionsarbeiten durch einen
Auftrag, Reformvorschlédge auszuarbeiten,
er 1965 an den Ziircher Rechtsanwalt Dr.
Georg Gautschi erging. Die schon 1966 vorlie-
enden konkreten Antrage Gautschis wurden
dann freilich schubladisiert: Noch heute ist je-
ner Bericht offiziell nicht zugénglich.

Eine (fast) unendliche Geschichte

|

§ 198 wurde die Arbeitsgruppe Tschopp einge-
§ setzt, die 1972 einen Zwischenbericht und Vor-
§ schlige fiir eine Teilrevision unterbreitete. Die-
| s V(?rschlége wurden in der Folge verfeinert
! und im September 1975 als eigentlicher Vor-
eitwurf in die Vernehmlassung gegeben. 1978

] ;Wde 'eine neue Expertenkommission - die
: °mffl1§sion von Greyerz - bestellt, die ihre
v‘ ]':;eel(ti im Herbst 1981 beendete. Mitte 1983
ot er, Bundesrat seinen Entwurf und eine

‘ fuhrh?hc Botschaft vor. Im Herbst 1985
dera\slztj 51ch.der Nationalrat ein erstes Mal mit
SChliagey im S.epter.nber 1988 der Standerat.
o a<’issend ging die Vorllage w}eder an den
erngt nahrat-’ (iessen Kom.mlssmn ihre Aufgabe
Irung g I: Vor allem dle. Frage der Vinkulie-
i i I e nochme.lls eingehend iiberdacht
e ls‘kut.lert, und in Hearings wurde abge-
o u‘;gogem;ht in letzt‘er Minute poch eine Re-
i Zunehr akeoyers in den Revisionsentwurf
ic Verneinen sei. (Die Frafge lwurde schliess-
" nichtnt’ nichtetwa, .WCII eine solche Rege-
Eshalp ljfltsa.m erschien, sondern schlicht
efi qu S‘éli.es im Zuge der laufenden Reform

pat war.)

Prof. Dr. iur. Peter Forstmoser, Ziirich

: o der September-Session hat der Nationalrat in zweiter Lesung eine
Reihe von Differenzen zum Stinderat beseitigt. Damit ist es absehbar
~orden, dass — nach gut einem Vierteljahrhundert des Reformierens -
s neue Recht Ende 1991 feststehen und auf Anfang 1993 in Kraft ge-

Am 17. und 18. September dieses Jahres ist
nun im Nationalrat die zweite Lesung vollzo-
gen worden. Eine Reihe von Differenzen zum
Standerat wurde beseitigt, einige Meinungs-
verschiedenheiten blieben bestehen. Damit ist
_ nach fast einer Generation des Reformierens
- das Ende der Arbeit in greifbare Nahe ge-
riickt. Zwar haben sich Prognosen iiber das In-
krafttreten des neuen Rechts bisher stets als zu
optimistisch erwiesen (1972 glaubte der Autor
an einen Abschluss der Reform bis 1976!).
Doch ist nun die Arbeit absehbar: In der Kom-
mission des Standerates und seinem Plenum
sind die wenigen gewichtigen und die zahlrei-
cheren kleinen Differenzen auf ein Minimum
zu reduzieren, das dann in einem Pingpong
der Rite auch noch zu beseitigen ist. Diese
Aufgabe sollte in gut einem Jahr zu bewerk-
stelligen sein, so dass das neue Recht Ende
1991 feststehen und auf Anfang 1993 in Kraft
gesetzt werden konnte. Daran wird sich eine
fiinfjihrige Ubergangsfrist anschliessen, so
dass das revidierte schweizerische Aktienrecht
gegen die Jahrtausendwende hin vollumfang-
lich Anwendung finden wird.

Die auch fiir schweizerische Verhiltnisse
uniiblich lange Dauer der Reform erklért sich
wohl in erster Linie daraus, dass sich das gel-
tende Recht im ganzen bewdhrt hat. Sein libe-
raler Grundzug ermoglichte es, den spezifi-
schen Bediirfnissen des Einzelfalles Rechnung
zu tragen. Missstande sind nur vereinzelt ein-
getreten, und der Illusion, solche liessen sich
durch Rechtsnormen allein beseitigen, ist man
nicht erlegen. Ein weiterer Grund fiir die
schleppende Arbeit diirfte freilich auch darin
liegen, dass diejenigen, die unter den Maingeln
des heutigen Rechts zu leiden haben (ndmlich
die Kleinaktionare vereinzelter Publikumsge-
sellschaften und die Minderheitsaktionédre in
kleineren, personenbezogenen Unternehmen)
politisch kaum organisiert sind.

Positive und...

Sicher hatte der langsame Verlauf der Reform
sein Gutes: Aufgrund der Vernehmlassungen
und der wissenschaftlichen und politischen

Diskussionen wurde nicht nur die Qualitat der
Reformvorschlidge entscheidend verbessert,
sondern auch die Tragweite der Reform erwei-
tert: Die einstmalige Teilrevision mit ausge-
sprochen kurz gesteckten Zielen und schweren
rechtstechnischen Mingeln hat sich in den
letzten achtzehn Jahren nahezu zur Totalrevi-
sion, vor allem aber zu einer qualitativ im gan-
zen tiberzeugenden Uberarbeitung durchge-
mausert.

...negative Punkte der langen
Revisionszeit

Uberwiegen diirften freilich die Nachteile: Bei
einem derart schnellebigen Rechtsgebiet ist es
unvermeidlich, dass im Zeitraum von zwel
Jahrzehnten sich nicht nur die Schwergewichte
der Diskussion, sondern auch die Ansichten
grundlegend wandeln:

— War eingangs der Reform die Frage, obin die
stillen Reserven mehr Transparenz zu brin-
gen sei, das heisse Eisen der Reform, dreht
sich heute die Diskussion nur noch darum,
ob jede Auflosung stiller Reserven bekannt-
zugeben ist oder nur eine gewichtige Aufls-
sung.

~ In der Rechnungslegung hat die Praxis zu-
mindest der grossen Publikumsgesellschaf-
ten die - urspriinglich durchaus mutigen
und bahnbrechenden - Vorschlage der Re-
form eingeholt und teils iiberholt.
Besonders augenfillig ist der Wandel von
Gewichtung und Auffassungen bei der Frage
der Vinkulierung: Der Kommission Tschopp
ging es vor allem darum, die Minderheitsak-
tionare kleiner Gesellschaften zu schiitzen.
Obwohl die vorgesehene Einschrankung der
Vinkulierungsméglichkeiten fiir alle Gesell-
schaften Geltung haben sollte, war die Vin-
kulierung bei borsenkotierten Gesellschaf-
ten kein Thema. Konsequent kehrte dann
der Vorentwurf von 1975 zur freien Vinku-
lierung bei kotierten Aktien zuriick. Der
Entwurf des Bundesrates ging immer noch
in erster Linie von einem Schutzbediirfnis
bei kleineren Gesellschaften mit einigen we-
nigen Aktioniren aus. Ein eigentlicher Wan-
del erfolgte erst wihrend der Diskussion in
den Riten - als Folge der mit viel Press Cove-
rage gefithrten Auseinandersetzung Sul-
zer/Tettamanti. Seither ist die Vinkulie-
rungsproblematik zum eigentlichen Piéce de
résistance der Reform geworden, wobei sich
die Diskussion praktisch ausschliesslich auf
die Problematik bei den Publikumsgesell-
schaften beschrankt.
Unnotig zu sagen, dass im Laufe der Reform
auch vollig neue Fragen auftauchten. So wa-
ren unfriendly takeovers bis Mitte der acht-
ziger Jahre in der Schweiz fast inexistent. In-
zwischen wurden sie zur wohl aktuellsten ge-
setzgeberischen Pendenz.

"
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Es ist daher an der Zeit, die Arbeit abzu-
schliessen, auch wenn sicherlich nicht alle
Triume wahr geworden sind. Zeit ist es auch zu
fragen, was erreicht wurde und wie das neue
Recht aussehen wird.

Schwergewichte der Reform

Angesichts der andauernden Diskussion iiber
einige wenige gewichtige Punkte und zahlrei-
che Nebenfragen geht der Blick dafiir verlo-
ren, dass die Resultate der Aktienrechtsreform
im wesentlichen feststehen und sie - bei allen
Mingeln und Insuffizienzen im einzelnen -
durchaus Fortschritte bringen:

Verbesserung des Anlegerschutzes

Eine wichtige Stossrichtung des Entwurfs liegt
vorab in der Verbesserung des Aktiondrs- und
des Glidubigerschutzes:

Durch strengere Vorschriften zur Rech-
nungslegung soll die wirtschaftliche Lage von
Aktiengesellschaften transparenter werden.
Fiir Bilanz und Erfolgsrechnung wird kiinftig
eine Mindestgliederung gesetzlich verankert,
die - zusammen mit dem ebenfalls zwingend
vorgeschriebenen Bilanzanhang - ein verbes-
sertes Bild der wirtschaftlichen Lage und Er-
tragskraft verschafft. Konzerne werden (mit
wenigen Ausnahmen) kiinftig einer Pflicht zur
Konsolidierung unterworfen, und die Aufls-
sung stiller Reserven ist bekanntzugeben (wo-
bei der Umfang der Bekanntgabepflicht noch
kontrovers ist).

Entscheidend verbessert wird auch die Kon-
trolle: Neue Bestimmungen sollen die Unab-
hingigkeit der.Revisionsstelle vom Verwal-
tungsrat und einem allfalligen Mehrheitsak-
tiondr sicherstellen und die notigen Fach-
kenntnisse gewihrleisten. Auch werden die
Pflichten der Revisoren erweitert.

Zugunsten der Aktiondre werden das Recht
auf Bezug neuer Aktien verstiarkt und die Kla-
gerechte - Anfechtung von Generalversamm-
lungsbeschliissen und Anhebung von Verant-
wortlichkeitsklagen - erleichtert. Eine eigent-
liche Innovation ist die Einfiihrung des sog.
Sonderpriifers, einer Art von Treuhédnder, der
dem Aktionir die nétigen Informationen
auch dann verschaffen soll, wenn sich die Ge-
sellschaft auf ein Geheimhaltungsinteresse be-
ruft.

Realistischere Ordnung der
Eigenkapitalbasis

Zugleich flexibler und scharfer - insgesamt
besser auf die Realitit abgestimmt - soll kiinf-
tig die Kapitalbasis der AG ausgestaltet sein:
Das Grundkapital wird auf minimal
Fr. 100 000.- erhoht, die Griindungsvorschrif-
ten werden detaillierter und der heutigen Pra-
xis entsprechend geregelt.

Das Kapitalerhéhungsverfahren ist tech-
nisch tiiberarbeitet und vom Griindungsver-

fahren gelost worden. Vor allem aber werden
zwei neue Formen der Kapitalerhohung vorge-
sehen: das sogenannte genehmigte und das be-
dingte Kapital: Mit dem genehmigten Kapital
soll die Moglichkeit geschaffen werden, die
Kompetenz zur Kapitalerhohung von der Ge-
neralversammlung an die Verwaltung zu dele-
gieren. Bei der bedingten Erhohung wird die
Durchfiithrung der Kapitalerh6hung abhéngig
gemacht vom Entscheid derjenigen, die zum
Bezug neuer Aktien berechtigt sind, wie etwa
von Wandelobligationaren oder von Mitarbei-
tern. Die beiden Formen werden es ermogli-
chen, kiinftig auf die heute teils kritisierte,
aber unumgéngliche Praxis der Vorratsaktien
zu verzichten.

Weitgehend unbestritten - und in der Tat gut
gelungen - ist die eingehende und strenge Ord-
nung des Rechts der Partizipationsscheine.
Unter geltendem Recht haben sich die PS be-
kanntlich als Wildwuchs entwickelt, durchaus
zur Erfiillung legitimer Bediirfnisse, aber der-
art flexibel, dass jeglicher Schutz gegen Miss-
briuche fehlt.

Das kiinftige Recht wird sich an zwei Grun-
dideen orientieren, die der Gesellschaft die no-
tige Freiheit belassen, den Partizipanten aber
auch einen angemessenen Schutz gewdhren
sollen: Der Partizipationsschein wird weitge-
hend zur «Aktie ohne Stimmrecht» umgestal-
tet, er soll im Prinzip die gleichen Vermogen-
srechte vermitteln wie eine Aktie und auch ein-
zelne Schutzrechte enthalten. Sodann wird der
Gedanke der «Schicksalsgemeinschafty reali-
siert: Die Generalversammlung soll zwar die
Stellung der Partizipanten auch gegen deren
Willen verschlechtern konnen (insoweit wird
die Position der Partizipanten gegeniiber dem
heutigen Recht geschwicht), aber nur dann,
wenn auch die Aktionire oder zumindest eine
Aktionirskategorie  eine  entsprechende
Schlechterstellung auf sich nehmen.

Einem Postulat von Publikumsgesellschaf-
ten entsprechend soll kiinftig der Mindest-
nennwert von Aktien von Fr. 100.- auf Fr. 10.-
herabgesetzt werden.

Optimierung von Struktur und
Funktionsfihigkeit der Organe

Ein drittes Schwergewicht liegt in einer Verbes-
serung von Struktur und Funktionsfihigkeit
der Organe:

Aufgabe und Arbeitsweise des Verwaltungs-
rates sollen priziser umschrieben werden, auf
heute umstrittene Fragen, wie die nach der Zu-
lassigkeit, den Wirkungen und den Grenzen
einer Kompetenzdelegation an einzelne Mit-
glieder des Verwaltungsrates oder Direktoren,
soll das Gesetz eine zuverldssige Antwort ent-
halten.

Neu geordnet wird auch die aktienrechtliche
Verantwortlichkeit, mit dem doppelten Ziel,
die personliche Verantwortung von Mitglie-
dern des Verwaltungsrates und der Revisions-
stelle auf ein verniinftiges Mass zu reduzieren,
anderseits aber auch das Klagerecht der Ak-
tionire und Glaubiger zu erleichtern.

lich der Regelung der Nichtigkeit und Ag

Weiter soll die Generalversdmm‘l
eine gesetzliche Ordnung deg D in;
rechts (die im einzelnen noch umgd
aufgewertet und durch den Verzjcp, :
te bei Publikumsgesellschaften kaum
reichbare - Quorumsvorschriftey,
tiichtiger gemacht werden.

Durch den Nationalrat berg
Differenzen

Die zweite Diskussionsrunde im N
hat die Aktienrechtsreform ein gyteg
weitergebracht, indem zahlreiche Diffoas
zum Sténderat beseitigt worden sing- 4

In einigen Punkten folgte der Ngtjzn
den aktiondrsfreundlicheren Vorschjg
Stinderates, so etwa bei der Kostentrag
Sonderpriifungen und hinsichtlich de
die Unabhéngigkeit der Revisionsstelle§
von Konzerngesellschaften zu verlangep;
klart wurden auch Fragen bezﬁglicﬁ
Rechtsstellung der Partizipanten und der]
handlung des PS-Kapitals. 4

Einigkeit mit dem Sténderat wurde im
stulat erreicht, fiir eine Reihe von Priif
einen »besonders befihigten Revisor vog
schreiben. Bereinigt wurden zahlreiche Detg
beziiglich Geschdftsbericht und Jahresre
nung. ’

Ubereinstimmung wurde erzielt hinsic

fechtbarkeit von Generalversammlungsh
schliissen, und es wurde auch der Vorsch
des Standerates iibernommen, dass der Rid
ter an Stelle einer zwangsweisen Auflosung
Gesellschaft aus wichtigem Grund auch
andere sachgemisse und zumutbare Losil
vorschreiben kann. *
Nach teils lingeren Diskussionen schweile
der Nationalrat schliesslich auch in den il
tigeren Fragen auf die Linie des Sténderdd@
ein: 5

_ Die Differenz zwischen gebildeten und 28
gelosten stillen Reserven soll nur dann ¥
kanntgegeben werden miissen, «wenn d&
durch das erwirtschaftete Ergebnis i i
sentlichem Ausmass giinstiger dargestige
wird». Unterlegen ist damit der transpar®
tere und konsequentere Vorschlag, woni
eine Auflésung stiller Reserven auf jed
Fall bekanntzugeben gewesen ware, Welt "
deren Bildung iibersteigt.

— Fiir die Ausiibung des DepotstimmreCh :
wird vorgeschrieben, dass der Depotve"§
ter vor jeder Generalversammlung um 9
sungen fiir die Stimmabgabe ersuchen ™
nicht nur bei wichtigen oder umstrite™
Traktanden. Ob man dadurch dem Zieh3
Aktiondrsdemokratie zu beleben, g
kommt, bleibt zweifelhaft: Die routine™#
sige Riickfrage konnte namlich auch 2§
ren Abwertung fithren. Anderseits ist 5
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dass die Umschreibung dessen, was

2 ptig» oder «umstritten» ist, nicht leicht
c

. ‘n ware.
h in das Gesetz aufgenommen
entsprechend einem Vorschlag
wel sganderates ~ die Moglichkeit, statuta-
.&‘ h yorzusehen, dass eine Eintragung im
o8 nbuch gestrichen werden kann, wenn
’!k”erch falsche Angaben des Erwerbers zu-
sxcd“;e gekommen ist. Im Zuge der Prakti-
swlvon Raiders wird solchen Bestimmun-
::ﬁ kinftig erhebliche Bedeutung zukom-

men.
Bt pndlich ist der Nationalrat - entgegen dem
Antrag der Mehrheit seiner Kommission -
dem Standerat darin gefolgt, dass sich-in
antwortlichkeitsprozessen einzelne Be-
glagte auf ihr geringes Verschulden berufen
und dadurch eine Reduktion ihrer Schaden-
matzpﬂicht erzielen kénnen. Der heutigen
stossenden Gerichtspraxis, die zu iibermis-
sigen Harten der Verwaltungsrats- und Kon-
rolistellhaftung fithrt, soll dadurch ein Rie-

gel geschoben werden.

sdriicklic
A en soll -

Weiterhin strittige Fragen

Neben einer Reihe kleinerer Differenzen (etwa
beziiglich der Aufwertung von Grundstiicken
im Zuge von Sanierungen, der Einsetzung von
Sonderpriifern, der Wahl und des Stichent-
scheides des Prasidenten des Verwaltungsrates
und der Abberufung von Revisoren) sind die
folgenden verbliebenen Differenzen zwischen
den Réten zu erwdhnen:

Genehmigtes Kapital

Der Nationalrat will das genehmigte Kapital
: | allen Gesellschaften offenhalten, der Stinde-
B | ratnur solchen, die von ausgewiesenen Reviso-
f | engepriift werden. Dafiir will der Nationalrat
g | dieFrist, fir die dem Verwaltungsrat die Kom-
f | petenz zur Kapitalerhohung eingerdumt wer-
b |denkann, auf zwei Jahre begrenzen, wahrend
} |Stinderat und Bundesrat fiinf Jahre vorsahen.

Entzug des Bezugsrechtes

‘ hen, wurde durch den Nationalrat teils einge-
E | *hrinkt (fir den Entzug muss ein wichtiger
! d vorliegen), teils erweitert (die Ausii-
: bung des Bezugsrechts soll aufgrund einer
; Vlnkulierungsvorschrift ausgeschlossen wer-
g |den kénnen, wenn die Beschrinkung explizit
k | den Statuten oder im Emissionsprospekt
. |"tbehalten wird).

sllml'lenméissig limitiertes PS-Kapital
"M Partizipationskapital will der National-

{~anders als Standerat und Bundesrat - kei-

bergrenze in der Hohe des Aktienkapitals
tlegen.

Die Moglichkeit, das Bezugsrecht zu entzie-

Erhohung der Transparenz bei den
Beteiligungsverhiltnissen

Neu hat der Nationalrat eine Bestimmung ein-
gefiihrt, welche Publikumsgesellschaften ver-
pflichtet, die Namen von Aktioniren und
stimmrechtsverbundenen Aktiondrsgruppen
bekanntzugeben, die mehr als 5 Prozent der
Stimmen oder eine statutarisch festgelegte
Zahl von Namenaktien auf sich vereinigen.
Damit soll ein Beitrag zur Transparenz der Be-
teiligungsverhdltnisse geleistet werden.

Depotstimmrecht

Hinsichtlich des Depotstimmrechts hatte der
Stdnderat in Ubereinstimmung mit dem Bun-
desrat vorgesehen, dass der Depotvertreter
beim Fehlen von Weisungen den Antrégen des
Verwaltungsrates folgen solle. Der Nationalrat
dagegen schlégt vor, dass sich der Depotver-
treter in einem solchen Fall der Stimme enthal-
ten muss. Zu befriedigen vermag weder die
eine noch die andere Losung: Der Depotver-
treter ist Beauftragter, und er hat - dies folgt
aus allgemeinem Auftragsrecht - ausschliess-
lich die Interessen des Auftraggebers zu wah-
ren. Fehlt eine Weisung, so hitte er daher die
Stimme im Interesse des Hinterlegers auszu-
iiben, sei dies fiir, sei es gegen einen Antrag
von Seiten des Verwaltungsrates.

Ausgestaltung der Vinkulierung

Weiterhin zu reden geben wird die Frage der
Vinkulierung, auch wenn zumindest einzelne
der Differenzen zum Stiinderat beseitigt wor-
den sind: Fiir die privaten Aktiengesellschaf-
ten diirfte die Losung (trotz einer formellen
Differenz) gefunden sein: Die Verweigerung
der Zustimmung zur Aktieniibertragung soll
kiinftig nur noch méglich sein, wenn ein wich-
tiger, in den Statuten angegebener Grund vor-
liegt oder die Gesellschaft dem Aktienverdus-
serer anbietet, die Aktien zum wirklichen Wert
zu iibernehmen.

Noch zu reden geben wird dagegen die Vin-
kulierung bei Publikumsgesellschaften: Trotz
formellen Differenzen besteht zwar mehr oder
weniger Einigkeit iiber die zuldssigen Vinku-
lierungsgriinde: Eine Ablehnung von Aktien-
erwerbern. soll kiinftig nur noch gestiitzt auf
statutarisch genannte Griinde méglich sein,
wobei nur zwei- Griinde zuldssig sind: Zum
einen wollen National- und Stinderat iiberein-
stimmend eine prozentmdissige Begrenzung
fiir Namenaktien in einer Hand zulassen. Im
weiteren sah der Stinderat die Ablehnung von
Ausldndern und auslidndisch beherrschten ju-
ristischen Personen vor, wihrend der Natio-
nalrat diplomatischer und scheinbar EG-
freundlicher vom «Ausschluss von Personen,
deren Anerkennung die Gesellschaft daran
hindern kénnte, gesetzlich geforderte Nach-
weise erbringen zu kénnen», spricht. Im Klar-
text meint dies wiederum die Auslidndereigen-
schaft von Aktienerwerbern, die eine Gesell-
schaft aufgrund des Bankengesetzes oder der
Lex Friedrich in Schwierigkeiten bringen
konnte.

Die so gefundene Mittellsung tliberzeugt:
Sie vermeidet ebenso die heute faktisch mogli-
che Willkiir einer «Ablehnung ohne Grundan-
gabe» wie auch die Auslieferung der Gesell-
schaft an kurzfristig denkende Spekulanten.
Eine Ablehnung der Vinkulierung schlecht-
hin, wie sie fiir bérsenkotierte Gesellschaften
diskutiert wurde, kime wohl nur dann in Fra-
ge, wenn die Interessen der Unternehmung auf
andere Art geschiitzt wiirden, sei es durch ein
Interventionsrecht politischer Instanzen, sei es
durch eine institutionalisierte Mitbestimmung
der Arbeitnehmer. .

Zu Recht gestrichen wurde die vom Sténde-
rat eingefiihrte sog. Escape Clause, wonach
eine Ablehnung von Aktienerwerbern ohne
Grundangabe auch bei borsenkotierten Ge-
sellschaften weiterhin hitte moglich sein sol-
len, wenn dem Aktienerwerber seine Papiere
zum Borsenkurs, mindestens aber zum von
ihm bezahlten Preis zuziiglich Zinsen und Ko-
sten abgekauft wiirden. Eine solche Klausel
hitte zu einem teuren und die Gesellschaft
schiddigenden «Sicherheitsnetz» fiir und ge-
gen Raider werden kénnen.

Ein Unterschied zum Stinderat besteht
schliesslich noch in der Abgrenzung des An-
wendungsbereichs der engeren Vinkulierungs-
regeln: Nach der Fassung des Stinderates soll-
te ein bdrsenmdssiger Kauf. Voraussetzung
sein (was bei Publikumsgesellschaften zu zwei
unterschiedlichen Arten der Vinkulierung ge-
fithrt hitte je nachdem, ob Aktien iiber die
Borse oder «face to face» erworben worden
waren). Der Nationalrat sieht dagegen - mei-
nes Erachtens zu Recht - vor, dass die ein-
schrinkenden Vinkulierungsbestimmungen
bei an der Borse gehandelten Namenaktien in
Jjedem Falle und unabhingig von der Erwerbs-
art Geltung haben sollen.

Fallen gelassen wurde schliesslich fiir Publi-
kumsgesellschaften mit borsenkotierten Na-
menaktien das Postulat des Stdnderates, die
Rechte aus Aktien nur einheitlich und gesamt-
haft iibergehen zu lassen. Auch kiinftig soll es
- etwas vereinfacht ausgedriickt - bei der vom
Bundesgericht entwickelten «Spaltung» blei-

-ben, wonach auf einen abgelehnten Aktiener-

werber zwar die Vermogensrechte, nicht aber
das Stimmrecht iibergehen sollen. Zu Recht
wird aber aufgerdumt mit dem Stimmrecht des
Aktienverdusserers, des sog. Buchaktionérs:
Vielmehr soll nach Ansicht des Nationalrates
das Stimmrecht an Aktien, deren Erwerber
abgelehnt worden ist, ruhen, eine Losung, die
sachgerechter erscheint als das Mitbestim-
mungsrecht von Personen, die sich aus jegli-
chem finanziellem Engagement bei einer AG
gelost haben.

Weder Jahrhundertwerk noch Flop

Betrachtet man das Resultat der iiber zwanzig-
jahrigen Reformarbeit, so hdlt sich die Begei-
sterung in Grenzen:
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- Verschiedene Einzelfragen, bei denen ein
Regelungsbedarf bestanden hitte, bleiben
weiterhin ungeordnet. So etwa die Praxis der
Festiibernahme bei Kapitalerhohungen, die
rechtlich delikate Fragen aufwirft.

- Auch ganze Gebiete blieben unbearbeitet,
z.B. das Konzernrecht, von dem schon der
Zwischenbericht 1972 festhielt, es bediirfe
«dringend» der Ordnung. Ganz allgemein
ist sodann auch die kleine, personenbezoge-
ne Aktiengesellschaft zu kurz gekommen.
Instrumente, die bei ihr wichtig sind - etwa
Aktiondrbindungsvertrige und statutari-
sche Vorkaufsrechte - sind nicht einmal er-
ortert worden.

- An anderen Stellen diirfte das Gesetz schon
beim Inkrafttreten nicht mehr a jour sein,
insbesondere bei der Ordnung der Rech-
nungslegung.

Doch bringt das neue Recht eine Reihe ein-
deutiger Fortschritte, von denen insgesamt
alle Beteiligten profitieren: Der Gesellschaft
werden modernere Instrumente der Eigenka-
pitalbeschaffung in die Hand gegeben, die Or-
gane erhalten zusitzliche Kompetenzen und
ein klareres Pflichtenheft. Die Aktionére pro-
fitieren von zusitzlichen Schutzrechten, die
Glaubiger von einem Ausbau der Kontrolle.

Als Ganzes ist die Revision daher zu begriis-
sen.

Meister, die Arbeit ist fertig...

Dabei darf man sich freilich keinen Illusionen
hingeben: Zeit zum Feiern bleibt beim Inkraft-
treten des neuen Rechts kaum. Vielmehr wird
man sich sogleich an die Arbeit machen mis-

sen, um das, was in der layf,
beachtet blieb, an die Hande;?,

- Von Anfangan stand etwa fest
nung der Genossenschaft und
nach dem Abschluss dey AKf
form an die neuen Standards apy;
Unbestritten war und jst auch da;
nis eines Konzernrechts, :

- Andere Bediirfnisse sind ers; i ne
hinzugekommen, etwa gje Anp’
die EG-Gesetzgebung und die N,
keit einer theover-Regelung,

Der Abschluss der Revision
rechts ist daher nicht mehr - aber
weniger - als ein Zwischenhqly auf g
der permanenten Anpassung unserer
ordnung an eine in raschem Wandelﬂ
che wirtschaftliche Umwelt.

Seminar fiir Personalverantwortliche

Treuhand-Gesellschaft
Sociéte Fiduciaire
Bl SocietaFiduciaria

Arbeitszeugnis - Referenzauskunft -
Datenschutz

Arbeitszeugnisse sind fiir viele ein Buch mit sieben Sie-
geln. Mindliche Referenzauskiinfte unterstehen schon
bald neuen gesetzlichen Bestimmungen ber den Daten-
schutz. Grund genug, sich schon heute dariiber zu infor-
mieren.

Datum:
Donnerstag, 22. November 1990, 0915-1630 Uhr

Ort:
Zirich, Restaurant Au Premier, Ziirich HB

Programm:

Rechtliche und betriebliche Rahmenbedingungen
Formulierungs- und Interpretationsiibungen

Neue Zeugnisform in Deutschland als Chance fir die
schweizerische Praxis?

Die Rechte des Arbeitnehmers vor dem Hintergrund des
neuen Datenschutzgesetzes (in Vorbereitung)

Seminarleitung:
H.U. Schiirer, lic. iur., Autor des Buches «Arbeit und Recht»

Kosten:
Fr. 320~ (inkl. Kursdokumentation, Mittagessen und Pau-
senerfrischungen)

Anmeldeschluss:
31. Oktober 1990, beschrankte Teilnehmerzahl

Detailprogramm/Anmeldung:

H.U. Schirer, lic. iur., Beratung fur Recht,

Personal und Organisation, Haldelistrasse 18, 8712 Stéfa,
Telefon 019261957, Telefax 01 926 74 31

Zu vermieten auf Sommer 1991

—

Il
0 | (00
Geschaftshaus in Wettswil a/Albis

Rund 1500 m? Biiro- und Gewerbeflachen (auch Teilflachen wer-
den vermietet) :

genligend Parkplatze

Lager- und Archivraume im UG
Raumhoéhen 3,0 bis 35 m/UG 2,4 m
Nutzlasten 500-1500 kg/m?
Personen- und Warenlifte
Individueller Mieterausbau méglich

Zukunftslage, nach Erstellung N4 und Uetlibergtunnel optimale
Verbindungen zur Stadt Ziirich und den Verkehrsachsen des
Schweizerischen Nationalstrassennetzes. Daher besonders fir
Kundenservice- und Vertriebsfirmen geeignet.

Interessenten wenden sich fir Unterlagen und Besichtigung an

Visura Treuhand-Gesellschaft, Talstrasse 80, 8021 Ziirich
Telefon 012113833, int. 92 oder 93.

Inserate erschliessen den Markt

846
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