
Im Brennpunkt

y^ttienrechtsreform in der
Schlussrunde

Prof. Dr. iur. Peter Forstmoser, Zürich

f  . September-Session hat der Nationalrat in zweiter Lesung eine
" hg von Differenzen zum Ständerat beseitigt. Damit ist es absehbar

rden dass - nach gut einem Vierteljahrhundert des Reformierens -
^neue Recht Ende 1991 feststehen und auf Anfang 1993 in Kraft ge-
^ werden könnte.

Man erinnert sich noch
schwach: Verschiedene natio

nal- und ständerätliche Po-
stulate in den frühen Sechzi
gerjahren gaben Anstoss zu
einer Überprüfung des Ak
tienrechts, das schon damals

in verschiedenen Punkten

fjorstmoser nicht mehr zeitgemäss er
schien. Offiziell eingeläutet

wurden die Revisionsarbeiten durch einen
Auftrag, Reformvorschläge auszuarbeiten,
der 1965 an den Zürcher Rechtsanwalt Dr.
torg Gautschi erging. Die schon 1966 vorlie
genden konkreten Anträge Gautschis wurden
dann freilich schubladisiert: Noch heute ist je
ner Bericht offiziell nicht zugänglich.

Eine (fast) unendliche Geschichte

1968 wurde die Arbeitsgruppe Tschopp einge
setzt, die 1972 einen Zwischenbericht und Vor

schläge für eine Teilrevision unterbreitete. Die
se Vorschläge wurden in der Folge verfeinert
und im September 1975 als eigentlicher Vor
entwurf in die Vernehmlassung gegeben. 1978
"tirde eine neue Expertenkommission - die
'fnmmission von Greyerz - bestellt, die ihre
^heit im Herbst 1981 beendete. Mitte 1983
'egte der Bundesrat seinen Entwurf und eine
^fiihrliche Botschaft vor. Im Herbst 1985
Wasste sich der Nationalrat ein erstes Mal mit
er Vorlage, im September 1988 der Ständerat.
schliessend ging die Vorlage wieder an den
a 'onalrat, dessen Kommission ihre Aufgabe
^1 nahm: Vor allem die Frage der Vinkulie-

Wurde nochmals eingehend überdacht
diskutiert, und in Hearings wurde abge-

1  ' nicht in letzter Minute noch eine Re-
, .^®der Takeovers in den Revisionsentwurf
lii,|^^'^®^nien sei. (Die Frage wurde schliess-
lun nicht etwa, weil eine solche Rege-
desh ■'ntsam erschien, sondern schlicht
biof- ™ Zuge der laufenden Reform

spät war

Am 17. und 18. September dieses Jahres ist
nun im Nationalrat die zweite Lesung vollzo
gen worden. Eine Reihe von Differenzen zum
Ständerat wurde beseitigt, einige Meinungs
verschiedenheiten blieben bestehen. Damit ist
- nach fast einer Generation des Reformierens
- das Ende der Arbeit in greifbare Nähe ge
rückt. Zwar haben sich Prognosen über 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 Ständerates und seinem Plenum
sind die wenigen gewichtigen und die zahlrei
cheren kleinen Differenzen auf ein Minimum
zu reduzieren, das dann in einem Pingpong
der Räte 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 könnte. Daran wird sich eine
fünfjährige Übergangsfrist anschliessen, so
dass das revidierte schweizerische Aktienrecht
gegen die Jahrtausendwende hin vollumfäng
lich Anwendung finden wird.

Die auch für schweizerische Verhältnisse
unüblich lange Dauer der Reform erklärt sich
wohl in erster Linie daraus, dass sich das gel
tende Recht im ganzen bewährt hat. Sein libe
raler Grundzug ermöglichte es, den spezifi
schen Bedürfnissen des Einzelfalles Rechnung
zu tragen. Missstände sind nur vereinzelt ein
getreten, und der Illusion, solche Hessen sich
durch Rechtsnormen allein beseitigen, ist man
nicht erlegen. Ein weiterer Grund für die
schleppende Arbeit dürfte freilich auch darin
liegen, dass diejenigen, die unter den Mängeln
des heutigen Rechts zu leiden haben (nämlich
die Kleinaktionäre vereinzelter Publikumsge
sellschaften und die Minderheitsaktionäre 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 Qualität der
Reformvorschläge entscheidend verbessert,
sondern auch die Tragweite der Reform erwei
tert: Die einstmalige Teilrevision mit ausge
sprochen kurz gesteckten Zielen und schweren
rechtstechnischen Mängeln hat sich in den
letzten achtzehn Jahren nahezu zur Totalrevi
sion, vor allem aber zu einer qualitativ im gan
zen überzeugenden Überarbeitung durchge
mausert.

.. .negative Punkte der langen
Revisionszeit

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

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

- In der Rechnungslegung hat die Praxis zu
mindest der grossen Publikumsgesellschaf
ten die - ursprünglich durchaus mutigen
und bahnbrechenden - Vorschläge der Re
form eingeholt und teils überholt.

- Besonders augenfällig ist der Wandel von
Gewichtung und Auffassungen bei der Frage
der Vinkulierung: Der Kommission Tschopp
ging es vor allem darum, die Minderheitsak
tionäre kleiner Gesellschaften zu schützen.
Obwohl die vorgesehene Einschränkung der
Vinkulierungsmöglichkeiten für alle Gesell
schaften Geltung haben sollte, war die Vin
kulierung bei börsenkotierten Gesellschaf
ten kein Thema. Konsequent kehrte dann

I  der Vorentwurf von 1975 zur freien Vinku
lierung bei kotierten Aktien zurück. Der
Entwurf des Bundesrates ging immer noch
in erster Linie von einem Schutzbedürfnis
bei kleineren Gesellschaften mit einigen we-

I  nigen Aktionären aus. Ein eigentlicher Wan
del erfolgte erst während der Diskussion in
den Räten - als Folge der mit viel Press Cove-
rage geführten Auseinandersetzung Sul-

,  zer/Tettamanti. Seither ist die Vinkulie-
[  rungsproblematik zum eigentlichen Piece de
1  resistance der Reform geworden, wobei sich
j  die Diskussion praktisch ausschliesslich auf
3  die Problematik bei den Publikumsgesell-
1  Schäften beschränkt.
^  - Unnötig zu sagen, dass im Laufe der Reform
^  auch völlig neue Fragen auftauchten. So wa

ren unfriendly takeovers bis Mitte der acht
le ziger Jahre in der Schweiz fast inexistent. In-
)  zwischen wurden sie zur wohl aktuellsten ge

setzgeberischen Pendenz.

Der Autor ist Dozent für Zivil- und Handels-;
recht an der Universität Zürich und Verfasser

• zahlreicher Publikationen zum Aktienrecht.
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