Dér Aufsatz

Das neue Aktienrecht —
Ubersicht iiber die wichtigsten An-
derungen (1)

von Dr. Peter Forstmoser, Rechtsanwalt, Profes-
sor an der Universitdt Ziirich, Ziirich

In der Herbstsession 1991 hat das Parlament
die Revision des Aktienrechts nach iiber
zwanzigjihrigen Reformarbeiten definitiv
und ohne Gegenstimme verabschiedet (2).
Ein Referendum ist nicht ergriffen worden,
und nach offiziésen Auskiinften soll das neue
Recht per 1. Juli 1992 in Kraft treten.

Der folgende Beitrag will eine Ubersicht iiber
die neuen Bestimmungen geben (3) (nachste-
hend Ziff. I. — IV.) und auf die Frage eintre-
ten, welcher Handlungsbedarf im Hinblick
auf die Reform besteht (nachstehend Ziff.
V.). Abschliessend wird eine kurze Wiirdi-
gung versucht (nachstehend Ziff. VL.).

I. Stossrichtungen der Reform

a) Angesichts der langen Dauer der Re-
formarbeiten, aber auch im Hinblick auf die
zumindest anfinglich ausgesprochen kurz
gesteckten Ziele (4) erstaunt es nicht, dass
sich den revidierten Bestimmungen kein ein-
heitlicher Grundzug entnehmen ldsst.

Immerhin zeigt eine nihere Betrachtung be-
stimmte Stossrichtungen (5), von denen drei
hervorzuheben sind:

@® Deutlich ist die Tendenz, den Schutz der
Aktiondre und Gldubiger zu verstirken. Das
magische Wort ist hier «Transparenz», die
sich insbesondere in zwar fiir Publikums-
gesellschaften wohl noch immer ungenii-
genden, aber doch markant verbesserten
Vorschriften fiir die Rechnungslegung

- konkretisiert hat. Hinzu kommen Bemii-
hungen um eine Verstérkung der Revision.

® Uberarbeitet worden ist sodann die Ezgen—
kapitalgrundlage, und zwar mit zwei Ziel-
setzungen: Einerseits wollte man die

Eigenkapitalbasis der Gesellschaften ver.
stiarken und schwindelhafte Vorginge ein-
didmmen (6). Auf der anderen Seite be.
miihte man sich um eine flexiblere Org.
nung (7).

@ Endlich sollten die Struktur und Funktions.

féhigkeit aller drei Organe — Verwaltung,
Generalversammlung und Revisionsste]le
— verbessert werden.

Aus jeder dieser drei Gruppen sollen im fol-
genden einige wichtige Neuerungen vorge-
stellt werden.

II. Aktionérs- und Glidubigerschutz

1. Verbesserung der Transparenz

Im Interesse von Aktiondren und Gldubigern
liegt die deutliche Verbesserung der Transpa-

renz, die hier nur stichwortartig erwahnt wer-
den kann (8):

@ Ganzallgemein wird die Rechnungslegung

(9) durch zwingende Minimalgliederungs-:

vorschriften fiir Bilanz (10) und Erfolgsrech-
nung (11) ausgebaut. Hinzu kommt ein Bi-
lanzanhang (12), der unter anderem Aus-
kunft geben soll iiber ungewisse Verbind-
lichkeiten, Leasingverpflichtungen und

besonders auch {iber die Aufldsung stiller

Reserven, «wenn dadurch das erwirtschaf-
tete Ergebms in wesentlichem Ausmass
glinstiger dargestellt wird» (13). Die Bil-
dung stiller Reserven bleibt dagegen wei-
terhin moglich; Tiefstapeln ist erlaubt,
Hochstapelei soll dagegen unterbunden
werden.

® Sodann schreibt das neue Recht konse-

quent die Erstellung einer Konzernrech- |

nung vor, wobei von dieser Pflicht lediglich
kleinere Gesellschaften und Subkonzerne,
keinesfalls aber Gesellschaften mit bérsen-
kotierten Aktien (14), befreit sind.

@ Informationen iiber bestimmte Geschifts-
vorgidnge konnen durch die Einschaltung
eines Sonderpriifers erlangt werden, einer
Art Treuhdnder zwischen AG und Aktio-

nér, durch den der Gegensatz zwischen
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dem Geheimhaltungsinteresse der Gesell-

~ gchaft und dem Interesse des Aktionérs an

Offenlegung iiberwunden werden soll (15).
In dieses neue Institut wird man freilich
keine allzu hohen Erwartungen setzen diir-
fen (16).

@ Endlich miissen Gesellschaften, deren Na-
menaktien boOrsenkotiert sind, die ihnen
bekannten Grossaktiondreund Grossaktio-
narsgruppen (17) bekanntgeben (18).

‘ 2. Verstirkung des Bezugsrechts

Das neue Recht verstirkt sodann das Bezugs-
recht der Aktionire: Gemiss revOR 652 b soll

das Bezugsrecht nur noch im Rahmen eines
Kapitalerh6hungsbeschlusses (19) und iiber-
dies nur «aus wichtigen Griinden» aufgeho-
ben werden. Zur Voraussetzung des wichti-
gen Grundes ist freilich darauf hinzuweisen,
dass die erwihnten Beispiele (20) zeigen, dass
dieser Begriff keineswegs im gleichen Sinne
verwendet wird wie an andern Orten des Ge-
setzes (21). Vielmehr diirfte das Kriterium
dem des schon heute durch Lahre und Praxis
geforderten «sachlichen Grundes» naheste-
hen (22). Ebenso wird m.E. nur die bisherige
Lehre und Praxis festgeschrieben, wenn im
neuen Recht ausserdem betont wird, durch
die, Aufhebung von Bezugsrechten diirfe
«niemand in unsachlicher Weise begiinstigt
oder benachteiligt werden» (23).

3. Erleichterung der Ubertragbarkeit von
Aktien

a) - In den letzten Jahren stand die Vinkulie-
rungsfrage im Zentrum der rechtspolitischen
Diskussion (24). Das Resultat ist eine klare
Abkehr vom bisherigen Recht und die gesetz-
liche Erleichterung der Ubertragbarkeit zula-
sten der Freiheit der Aktiengesellschaften
und ijhrer Verwaltungen, die Zusammenset-
%;Srig des Aktionariats selber zu bestimmen

Abgewichen wird dabei vom auch im neuen
Recht ohnehin iiberstrapazierten Konzept

der Einheit des Aktienrechts. Es werden
kiinftig unterschiedliche Ordnungen fiir pri-
vate Aktiengesellschaften und Publikumgs-
gesellschaften gelten:

b) Besonders einschneidend sind die Ver-
besserungen der Handelbarkeit borslich gehan-
delter Namenaktien:

Die bisher iibliche und vom Gesetz ausdriick-
lich vorgesehene Allerweltsklausel, wonach
ein Aktienerwerber «ohne Angabe von
Griinden» abgelehnt werden kann, wird fiir
Publikumsgesellschaften ersetzt durch eine
Prozentklausel (26):

«Bei borsenkotierten Namenaktien
kann die Gesellschaft einen Erwerber
als Aktiondr nur ablehnen, wenn die
Statuten eine prozentmaissige Begren-
zung des Eigentums an Namenaktien
vorsehen und diese Begrenzung iiber-
schritten wird.»

Vorldufig wird freilich noch ein zweiter Vin-
kulierungsgrund zuléssig sein, ndmlich eine
verkappte Auslinderklausel, die jedoch im
Zuge der Anndherung an Europa in absehba-
rer Zeit dahinfallen soll und die daher nur in
den Schlussbestimmungen aufgefiihrt wird
@27).

Zumindest Schweizer Biirger mit Wohnsitz
in der Schweiz, in absehbarer Zeit aber auch
Ausldnder, sollen also bis zu einem bestimm-

ten, statutarisch genannten Prozentsatz vor- !

aussetzungslos borslich gehandelte Namen-
aktien erwerben konnen.

Die Handelbarkeit von Namenaktien wird da- |

durch ausldndischen Standards angepasst,

ohne dass den Gesellschaften die Moglich-

keit genommen wiirde, angemessene Ab- |

wehrdispositive gegen Raids vorzusehen

(28)

¢) Weniger weit geht die gesetzliche Be- |

schriankung bei nicht borsenkotierten Namen-
aktien:

Die Gesellschaft wird die Aktieniibertragung
auch kiinftig ablehnen konnen, «wenn sie
hierfiir einen wichtigen, in den Statuten ge-

nannten Grund bekanntgibt», wobei auchan | |
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dieser Stelle der Begriff des «wichtigen» wohl
mit dem des «sachlichen» Grundes iiberein-
stimmt. Dazu kommt eine sog. Escape-
Clause: Auch weiterhin kdnnen Aktienge-
sellschaften die Ubertragung ohne Grund-
angabe ablehnen, aber nur dann, wenn sie be-
reit 'sind, die zur Verdusserung anstehenden
Aktien «zum wirklichen Wert im Zeitpunkt
des Gesuches zu libernehmen» (29). Damit
bleibt der privaten AG die Moglichkeit erhal-
ten, «ungeliebten» Dritten den Eintritt bis
zur Grenze der Willkiir aus beliebigen Griin-
den zu verwehren. Doch wird faktisch eine
Art «Austrittsrecht» geschaffen. -

d) Dasneue Recht trifft iiberdies Massnah-
men gegen die sog. Spaltung, d.h. das Ausein-
anderfallen der aktienrechtlichen Mitglied-
schaftsrechte (30) einerseits und der aus der
Mitgliedschaft fliessenden Forderungsrechte
(31) auf der anderen Seite. Diese Spaltung
(32) hatte vor allem die in den letzten Jahren
mehr und mehr kritisierte Konsequenz, dass
Personen, die ihre Aktien allenfalls schon vor
Monaten oder Jahren verdussert hatten, an
der Generalversammlung noch immer mit-
stimmen konnten (33).

Das kiinftige Recht will die Spaltung weitge-
hend verhindern (34), wobei fiir borsenko-
tierte und fiir librige Namenaktien wunter-
schiedliche Konzepte gelten: Bei borsenkotier-
ten Namenaktien sollen die Rechte schon vor
der Anerkennung des Erwerbers durch die
Gesellschaft auf diesen iibergehen (beim
borsenmaissigen Erwerb im Zeitpunkt der
Ubertragung, beim ausserborslichen Erwerb
dann, wenn der Erwerber ein Gesuch um
Anerkennung als Aktiondr eingereicht hat).
Bis zur Anerkennung kénnen jedoch weder
das Stimmrecht noch andere mit dem Stimm-
recht zusammenhédngende Rechte ausgeiibt
werden, vgl. revOR 685 f I1. Bei nicht borsen-
kotierten Namenaktien verbleiben dagegen

-«das Eigentum an den Aktien und alle damit

verkniipften Rechte beim Verdusserer» (35),
bis die Gesellschaft die Zustimmung erteilt
hat (wobei passives Verhalten wihrend dreier
Monate als Zustimmung gilt [36]).

4. Klagerechte

a) Schon heute stehen den Aktioniren
theoretisch effiziente Klagerechte zu: Jeder
Aktiondr mit auch nur einer Aktie ist befugt.
gesetzes- oder statutenwidrige Generalyer.
sammlungsbeschliisse anzufechten (37). Je-
der einzelne Aktiondr ist zudem berechtigt
Schaden, den seine Gesellschaft durch
Pflichtverletzungen von Organpersonen er.
litten hat, selbstindig einzuklagen.

Die Krux dieser Klagen liegt — aus der Sicht
des Kleinaktiondrs — im Kostenrisiko, das im
Vergleich zu seinen potentiellen Anspriichen
ganz unverhéiltnismassigist, wird doch fiir die
Bemegsung der Prozesskosten und der Ent-
schidigung an die obsiegende Partei bei An-
fechtungsklagen der Gesamtwert des Klage-
gegenstandes fiir die Gesellschaft bzw. bei
Verantwortlichkeitsklagen der gesamte ein-
geklagte Schadenersatzbetrag (38) zugrunde
gelegt.

Hier will das neue Recht Erleichterungen
schaffen, indem der Richter bei Abweisung
der Klage die Kosten ganz oder teilweise der
Gesellschaft {iberbinden kann (39).

Die Wirksamkeit dieser Ordnung wird man
allerdings nicht iiberschitzen diirfen, bleibt
doch zumindest fiir den Kleinaktionir ein
Kpstenrisiko, das in keinem Verhiltnis zum
wirtschaftlichen Interesse steht (40). Aus
dogmatischer Sicht — dies sei am Rande er-
wihnt — erscheint iibrigens die neue Rege-
lung fiir die Verantwortlichkeitsklage ziem-
lich abenteuerlich: Die Gesellschaft kann da-
durch in einem Verfahren zur Zahlung ver-
pﬂlchtet werden, an welchem sie selber gar
nicht beteiligt ist, in Missachtung der eher-
nen Regel, wonach in Prozessen nur iiber
Rechte und Pflichten der Parteien entschie-
den wird (41).

III. Uberarbeitung der Eigenkapitalbasis ;

Ein zweites Schwergewicht der Reform liegt e

in der Neugestaltung zahlreicher Vorschrif-
ten zum Eigenkapital. o
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14 1 Flexibilisierung des Aktienkapitals

Die Eigankapitalbasis und damit die Eigenfi-

- panzierung werden flexibler ausgestaltet

" durch die Einfithrung des bedingten und des

. senehmigten Kapitals als neue, zusitzliche
~ Moglichkeiten der Kapitalerhdhung.
@ Beim genehmigten Kapital geht es darum,

dass die Generalversammlung nur die
Moglichkeit einer Kapitalerhohung be-
schliesst, den Entscheid iiber die Durch-
fiihrung, ihren Zeitpunkt, die Bedingun-
gen und den Umfang dagegen der Verwal-
‘tung iiberlisst. «Im Rahmen der Ermichti-
gung kann der Verwaltungsrat Erhohun-
gen des Aktienkapitals durchfihren» (42).
. Erkann etwa Aktien schaffen, die erim Zu-
. ge einer Ubernahme als Gegenleistung be-
. notigt.

- @ Bei der bedingten Kapitalerhohung wird da-
gegen der Entscheid dariiber, ob und in
welchem Umfang das Aktienkapital erh6ht
werden soll, in die Hénde von Dritten —
Wandel- oder Optionsberechtigten oder
auch Mitarbeitern — gelegt: Das Aktien-
kapital soll dann und insoweit erhoht wer-

. den, als bezugsberechtigte Gldubiger einer

' Wandel- oder Optionsanleihe bzw. Mitar-
beiter sich fiir den Bezug neuer Aktien ent-
scheiden.

Durch diese neuen Formen des Grund- oder
— wie es neu heissen wird — des Aktienkapi-
tals werden Bediirfnisse abgedeckt, die heute

| mit den sog. Vorratsaktien erfiillt werden. Da-

bei ist freilich festzustellen, dass die Beweg-
lichkeit der heutigen Ordnung kiinftig nicht
mehr erreicht werden wird: Das Bundesge-
richt hat nimlich in einem neuesten Ent-
scheid (43) Vorratsaktien und den damit not-
wendigen Entzug des Bezugsrechtes aus-
driicklich gebilligt, und zwar auch fiir die fle-
xibelste Form, wonach solche Aktien dem
Verwaltungsrat zur freien Verwendung «fiir

.~ Zwecke im Interesse der Gesellschaft» zur

Verfiigung stehen sollen. Diese Freiheit gibt
~ es unter neuem Recht nicht mehr: Beim ge-
- nehmigten Kapital soll der Entzug des Be-

zugsrechts nur auch wichtigen Griinden (44)

moglich sein. Das bedingte Kapital soll nur
fiir Anleihensobligationen oder &hnliche
Forderungen (verbunden mit einem grund-
sitzlichen Vorwegzeichnungsrecht der Ak-

‘tionire [45]) sowie fiir die Arbeitnehmerbe-

teiligung offenstehen.

Bedauerlich ist, dass das kiinftige Recht die
Kapitalerhdhung mit Festiibernahme der
neuen Aktien durch einen Treuhinder, wie
sie bei Publikumgsgesellschaften heute die
Regel ist und wohl auch kiinftig bleiben wird
(46), nicht erwihnt. Die Festiibernahme wirft
erhebliche Rechtsfragen auf, weil eben die
originire Aktienzeichnung direkt bei der Ge-
sellschaft und der derivative Aktienerwerb
von einer treuhinderisch zwischengeschalte-
ten Bank nicht dasselbe sind. Die hiermit ver-
bundenen Probleme werden nun weiterhin

ungelost bzw. es wird ihre Losung der Praxis

iiberlassen bleiben.

Nur am Rande sei erwihnt, das das minimale
Aktienkapital kiinftig auf Fr. 100 000.— ange-
hoben wird, wobei Gesellschaften, die vor
1985 gegriindet wurden, ihr Kapital nicht an-
zupassen brauchen (47).

2. Neugestaltung des Rechts der Parti-
zipationsscheine (48)

Ein Schwergewicht der Reform und ein ech-
ter Fortschritt liegt in der gesetzlichen Rege-
lung des Rechts der Partizipationsscheine
(PS).

Bekanntlich hat sich der PS als Wildwuchs
der Praxis aus dem Genussschein entwickelt
und untersteht noch heute dessen Recht (49).
Damit wird der grundlegende wirtschaftliche
Unterschied der beiden Papiere vernachlis-
sigt: Der Genussschein ist ein Sanierungsmit-
tel, das #dusserst flexibel ausgestaltet sein
muss (50), aber auch sein kann (51). Fiir den

PS als einem Finanzierungsmittel eignet sich

diese Basis nicht: Der Partizipant als Investor
erwartet eine «stimmrechtslose Aktie», und

die geltende Ordnung trigt dem in keiner =

Weise Rechnung.
Anders nun das kiinftige Recht, das den PS
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