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versechsfacht®, wihrend die der Personengesellschaften nur um knapp ¢
Drittel* zunahm und die der Genossenschaften fast konstant bliebs,

Der Bedeutungszuwachs der AG war aber nicht nur quantitativ, sonder g
qualitativ: Obwohl der Gesetzgeber von 1936 fiir die AG die Pypj;
gesellschaft im Auge hatte, ist daraus eine Rechtsform fiir jederlei Wirtsc
liche Titigkeit geworden, eine eigentliche ,,Bonne 3 tout faire®, Von Nest ’
und Ciba-Geigy bis zum Buchhalter, der als Einmann-AG firmiert und
durch sein Risiko beschrinken will, von der produktiven Untemehmungjb
zur inaktiven Holdinggesellschaft dient die AG als Organisationsform, g
ben auch etwa fiir Inmobiliengesellschaften, die eigentlich nichts anderes gip,
als Grundstiicke mit eigener Rechtspersonlichkeit.

— Die geltende Ordnung enthilt fiir legitime Bediirfnisse keine Regelung. 1
Praxis ging nicht selten iiber Wortlaut und Sinn des Gesetzes hinaus; sie sc
Ersatzlosungen, deren rechtliche Zuldssigkeit nicht immer eindeutig ist, 7
erwdhnen ist etwa der Partizipationsschein als Finanzierungsmittel, desse
rechtliche Grundlage der ganz anders konzipierte Genussschein ist. Zu denke
ist auch an das Institut der ,Vorratsaktien“, deren Rechtmissigkeit g
Bundesgericht freilich vor kurzem — quasi als Abgesang zum geltenden Reg
— ausdriicklich bestitigt hat®. o

— Die ungeniigende gesetzliche Regelung ldsst auch ausgesprochene Umgehyy
gen zu, etwa die von der Verwaltung einer AG oder ihrem Hauptaktion;
vollstindig abhiingige Kontrollstelle, die woméoglich nicht einmal i
buchhalterische Kenntnisse verfiigt. ‘

— Endlich ist unbestritten, dass unter dem geltenden Recht die Klein- und 4
Minderheitsaktiondire zu kurz kommen. Dies um so mehr, als eine ausgespro
chen restriktive Gerichtspraxis die im Gesetz enthaltenen Ansitze des Minde
heitenschutzes noch eingeengt hat’.

3 Bestand Ende 1990: 160°541.

4 15’423 Kollektivgesellschaften, 3’349 Kommanditgesellschaften.

5 13°858.

6 Entscheid Canes/Nestlé vom 25. Juni 1991, BGE 117 II 290 ff.

7 Schon 1956 bedauerte F.W. Biirgi, es wiirden ,,das Dividenden-, das Kontroll- und Aus-
kunftsrecht als die theoretisch wirksamsten Schutzbestimmungen fiir die Minderheit ...
stindig weiter eingeschrinkt“ (Das Problem des Minderheitenschutzes im schweizeri
schen Aktienrecht, SAG 29, 1956/57, 81 ff., 84). Illustrativ ist etwa die vielkritisierte"
Aussage des Bundesgerichts in BGE 99 II 55 ff., 62, der Aktionir unterwerfe sich m
dem Eintritt in die Gesellschaft dem Willen der Mehrheit, und er anerkenne, ,dass dies
auch dann bindend entscheidet, wenn sie nicht die bestmégliche Losung trifft und ihre!”
eigenen Interessen unter Umstinden denjenigen der Gesellschaft und einer Minderheit:
vorgehen ldsst ...“, und der Richter diirfe nur einschreiten, wenn die Mehrheitsaktionre
ihre Macht ,,im Hinblick auf entgegengesetzte Interessen der Minderheitsaktionire offen
sichtlich missbraucht haben“. In die gleiche Richtung weist der Tenor anderer Ent
scheide, etwa von BGE 104 II 32 ff.
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ang der Reformarbeiten, Hinweis auf ihre Problematik

‘eses unbestrittene Reformbediirfnis hat nun — nicht zuletzt mangels einer
hlagkraftigen Lobby® — keineswegs zu einer raschen Gangart bei den
eformarbeiten gefiihrt: .

Die Reform des schweizerischen Aktienrechts dauerte vielmehr — und dies ist

selbst fiir die Schweiz, wo die Miihlen des Gesetzgebers traditionell langsam

mahlen, rekordverdichtig — fast ein Vierteljahrhundert: 1968 wurde — auf-

d von parlamentarischen Vorstossen in den friihen sechziger Jahren —
eine erste Expertenkommission eingesetzt, die 1972 einen Zwischenbericht
und erste ausformulierte Vorschlige unterbreitet hat. Damals wurden die

Weichen gestellt: Obwohl der Auftrag an die Kommission in keiner Weise

peschrinkt war, erklérte die Arbeitsgruppe freimiitig, sie habe ,,ihre Aufgabe

nicht darin erblickt, in das Aktienrecht neue allgemeine Grundsitze einzu-
fiihren oder bestehende umzugestalten™, und sie sei ,,nicht mit der Absicht an

" die Arbeit gegangen, neue Tendenzen zu verwirklichen oder modernen

- Prinzipien zum Durchbruch zu verhelfen“1. Das Resultat war ein heterogenes

- Sammelsurium von Vorschligen da und dort, das im Zuge allgemeiner

 Ratlosigkeit zunichst einmal in die Vernehmlassung geschickt wurde.

' 1975 wurde der Offentlichkeit ein Vorentwurf prisentiert, zu dem erneut eine

ausgiebige Vernehmlassung durchgefiihrt wurde.

- Fine neue Expertenkommission nahm_ 1978 ihre Arbeit auf und veranlasste

eine Kurskorrektur: Zwar blieb es bei der Teilrevision, doch wurde nun das

gesamte Aktienrecht durchgesehen, und die geplanten Anderungen wurden in
den grosseren Zusammenhang gestellt.

1983 erschienen schliesslich (diesmal ohne erneute Vernehmlassung) der

bundesritliche Entwurf und die Botschaft des Bundesrates.

- 1985 wurde die Vorlage ein erstes Mal im Nationalrat als Erstrat besprochen,
1988 im Stinderat. Die Behandlung in den Riiten, die sich bis in den Sommer
1991 hinzog, hat noch wesentliche Verinderungen gebracht, so insbesondere
in der Vinkulierungsfrage, welche die politische Diskussion der letzten Jahre
dominiert hat.

Mitte 1992 soll — wie erwihnt — das neue Recht in Kraft treten.

D,
B8

8 Trotz der erwiihnten Mingel ldsst es sich mit dem #usserst liberalen geltenden Recht gut
leben. Die Reform wurde daher weniger von Reprisentanten der Aktiengesellschaften
gefordert als von Finanzjournalisten, Professoren und Revisoren.

9 Zwischenbericht des Prisidenten und des Sekretiirs der Arbeitsgruppe fiir die Uber-
priiffung des Aktienrechts zum Vorschlag fiir eine Teilrevision des Aktienrechtes (Bern
1972) 192.

10 Zwischenbericht (zit. Anm. 9) 20.
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b) Diese insgesamt dusserst gemichliche Gangart wurde durchbroche,
Zeiten der Uberstiirzung: Bereits erwidhnt wurde, dass vor der Vers
lichung des bundesritlichen Entwurfs trotz der einschneidenden Mqg
tionen durch die letzte Expertenkommission keine Vernehmlassung durel
fiihrt worden ist. In der parlamentarischen Beratung der letzten Jahre s
Monate und selbst noch in der Redaktionskommission sind sodang
unwesentliche Anderungen gemacht worden, zu denen die interegg;

¢ ae Sier
Kreise ebenfalls nicht offiziell Stellung nehmen konnten?!. 3

¢) Dieses Wechselbad von Far niente und Hektik hat im Entwurf Spuren hing
lassen. ‘

aa) Auch wenn gut Ding Weile haben will, kann eine derart
Reformdauer einem Gesetzesprojekt nicht gut bekommen, schog
deshalb nicht, weil sich zum einen die Schwergewichte der politisc
Diskussion, zum anderen aber auch die herrschenden Auffagg,
dndern:
Standen im ersten Jahrzehnt der Reform die stillen Reserveni2 ;
Mittelpunkt der Auseinandersetzungen, so war es gegen Ende
Reform fast ausschliesslich die Vinkulierungsfrage. :
Und die Regelung der Vinkulierung, der Erschwerung der Ube
barkeit von Aktien, ist ein schénes Beispiel dafiir, wie sich im Laufe e
Zeit die Auffassungen dndern.
Zwar enthdlt schon der Zwischenbericht 1972 einen einschrinkende
Vorschlag: Die Ablehnung von Erwerbern sollte nicht mehr ,ohy
Angabe von Griinden“"* moglich sein, sondern nur noch aus wichtig
oder statutarisch besonders genannten Griinden. Obwohl die Be
mung generell gehalten war, dachte man — dies zeigt die Begriindun,
vorwiegend an die privaten Gesellschaften mit einigen we
Aktiondren. Hier sollte der Minderheit eine erleichterte ,,Austrittsmog:
lichkeit“ durch Verdusserung der Aktien eingerdumt werden. Fir

3% [‘.
ng

11 Zu denken ist insbesondere an die neuen Bestimmungen zu den zuléssigen Ubertragun
erschwerungen, vgl. nachstehend IV. 3. '
12 Das geltende Recht lisst die Bildung wie die Auflésung stiller Reserven fast un
schrinkt zu. Der von schweizerischen Aktiengesellschaften ausgewiesene Erfolg ze
daher nicht selten bestenfalls die Tendenz des Geschiiftsgangs an, den wirklichen Erfolg
dagegen nicht einmal in der Grdssenordnung. In den letzten Jahren ist freilich dit
Aussagekraft der Rechnungslegung vor allem bei Publikumsgesellschaften massiv v
bessert worden, nicht zuletzt aufgrund des Drucks der Finanzpresse und im Hinblick
den (schweizerischen und internationalen) Kapitalmarkt. ‘
13 So Art. 686 II des geltenden Rechts.
14 Beildufig wird zwar das Bediirfnis von Publikumsgesellschaften, den schweizerisch
Charakter zu erhalten, erwihnt. Ausfiihrlich befasst sich aber der Zwischenbericht
allem mit der allenfalls ,stossenden Benachteiligung der Minderheit“ bei ,,Klein- u
Familienaktiengesellschaften®; vgl. Zwischenbericht (zit. Anm. 9) 162 f.
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konsequ &y e
zuriick. Der bundesrdtliche Entwurf von 1983 sah erneut Schranken fiir

alle Gesellschaften vor, jedoch mit einer Ordnung, die fiir private

Aktiengesellschaften konzipiert war. In der ersten Lesung im National-
gt (Oktober 1985) wurden die Vinkulierungsmdoglichkeiten ebenfalls
allgemein begrenzt. Die ,,Erhaltung des schweizerischen Charakters der

Gesellschaft und der Ausschluss des Erwerbs von Aktien durch Konkur-

renten” sollten aber selbst dann Griinde fiir eine Verweigerung der
; Eintragung sein, wenn sie nicht in den Statuten genannt waren — eine

Erweiterung gegeniiber dem geltenden Recht! Erst in der stinderdtli-

" chen Beratung im September 1988 — nach der Auseinandersetzung

Sulzer/Tettamanti’® und nicht zuletzt auch als Folge des vermehrten
Rufs nach Europatauglichkeit — erfolgte dann ein Gesinnungswandel.
Vorgesehen wurde nun eine Zweiteilung in eine Ordnung fiir Publi-
kums- und eine solche fiir personenbezogene Gesellschaften, wobei vor
allem fiir Publikumsgesellschaften die Moglichkeiten der Vinkulierung

_massiv eingeschréankt wurden.

Nicht ohne Probleme war aber auch die =zeitweilige Hektik der
Reformarbeiten:

So war es m.E. ein Fehler, den im Zuge der Gesetzgebungsarbeiten
zentralen bundesritlichen Entwurf ohne vorherige Vernehmlassung dem
Parlament zuzustellen: Etliche Mingel hitten sich vermeiden lassen,
wenn man von den Erfahrungen aller betroffenen Kreise hitte
profitieren konnen!é. In den parlamentarischen Kommissionen und teils
in den Riten selbst wurden dann diese Schwichen so gut als moglich
ausgemerzt. Das Parlament ist aber nicht das richtige Gremium fiir
juristische Kleinarbeit.

Auch der Aktivismus wihrend des Bereinigungsverfahrens im Parla-
ment hatte negative Auswirkungen: Vereinzelt sind Mingel stehen-

Im Jahre 1987 versuchte Dr. Tito Tettamanti, die alteingesessene Winterthurer Publi-
kumsgesellschaft ,,Gebriider Sulzer AG* zu iibernehmen. Mit Tessiner Charme und guter
PR gelang es ihm nicht nur, die Ubernahmeproblematik in das Scheinwerferlicht zu
tellen, sondern auch, den offentlichen Bieter — bisher als ,,Raider” weit iiberwiegend
scheel angesehen — zum valablen, in der Presse vielfach gefeierten Player im Spiel der
Wirtschaft zu machen. .

So wurde etwa fiir die Vinkulierung eine Ordnung vorgeschlagen, die beim Borsenhandel
nicht hitte funktionieren konnen, ein Fehler, der in einer Vernehmlassung zweifellos auf-
gedeckt worden wire. '
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’\-Modiﬁkationen entspricht sodann etwa OR 754 I revOR 754 I und
l£755 revOR 756 I, OR 756 revOR 757 I und II, OR 757 revOR 758,

O OR 718 I 1evOR 7184 oder OR 717 I am Ende revOR 718 ITP.

c solchen sprachlichen Verbesserungen ist ein Fragezeichen zu setzen,

doch fiirs erste stets unklar, ob mit der sprachlichen auch eine

lle Anderung beabsichtigt war oder nicht.

kritschen Hinweise sind nun aber zu korrigieren durch die Eesteﬂupg,
urch die Reform insgesamt eine grosse Zahl von Einzelheiten
ort, aber auch begriissenswerte strukturell.e Anderungen vorgenom-
d. Auf sie sei im folgenden niher eingetreten.

geblieben!’, und auch in diesem Stadium machte sich das Fe},
kritischen Durchsicht durch Fachleute bemerkbar!8, ;

d) Trotz der Konzeption als Partialrevision hat die Aktienrechrons
schliesslich weitaus die meisten Artikel des bestehenden Rechts erfa
dieses um gut 50% erweitert. Im Fiillhorn der revidierten und g
Bestimmungen finden sich nicht nur notwendige und niitzliche,
vereinzelt auch problematische oder iiberfliissige Neuerungen,
Problematisch ist es, wenn einfach — ohne die Absicht materieller Ande
Artikel und Absdtze verschoben werden. Das revidierte Recht bietet:
zahlreiche Beispiele. So finden sich etwa die Nationalitits- und Dy
erfordernisse gemiss Art. 711 I und IV des geltenden Rechts unveringe,
Art. 708 III und IV. Die Moglichkeit, Zirkulationsbeschliisse zy fasser
kiinftig nicht mehr in OR 716, sondern in Art. 713 II, aber wortlich
geregelt. Solche Umstellungen sind — auch wenn sie systematisch iiberzanes
mégen — unzweckmissig, weil sie die Arbeit mit der vorhandenen Teic
tigen Judikatur und Literatur unnotig erschweren. ;
Nicht nur vorteilhaft ist es sodann, wenn bei gleichem Inhalt sprachliohs
Anpassungen und Modernisierungen erfolgen. Auch hiefiir findet s
Reihe von Beispielen: Der Protokollfiihrer wird zum Sekret
Verwaltung zum Verwaltungsrat®, die ,gemeinsame® zur ,gesamths
Geschiftsfiihrung?!, die Kontrollstelle zur Revisionsstelle?2. Jeweils

bess X
n worden sin

taunt es nicht, dass sich den revidierten Bestimmungen kein einheitlicher

dzug entnehmen ldsst. .
erhin zeigt eine nihere Betrachtung bestimmte Stossrichtungen, von

enen drei hervorzuheben sind:

Deutlich ist die Tendenz, den Schutz der Aktiondre und Gldubiger zu
erstirken. Das magische Wort ist hier ,, Transparenz®, die sich insbe-
_sondere in zwar fiir Publikumsgesellschaften wohl noch immer ungeniigen-
den, aber doch markant verbesserten Vorschriften fiir die Rechnungs-
legung konkretisiert hat. Hinzu kommen Bemiihungen um eine Verstér-
kung der Revision. .
Uberarbeitet worden ist sodann die Eigenkapitalgrundlage, und zwar mit
 zwei Zielsetzungen: Einerseits wollte man die Eigenkapitalbasis der
Gesellschaften verstirken und schwindelhafte Vorgénge eindimmen?. Auf
der anderen Seite bemiihte man sich um eine flexiblere Ordnung?.
Endlich sollten Struktur und Funktionsfdhigkeit aller drei Organe — der
Verwaltung, der Generalversammlung und der Revisionsstelle — verbessert
- werden.

Aus jeder dieser drei Gruppen sollen im folgenden einige wichtige Neuerun-
gen vorgestellt werden.

17 Augenfillig etwa in den Art. 685d ff., wo die Vinkulierung fiir borsenkotierte N:
aktien geregelt ist: Im Ingress zu Art. 685d und dessen Abs. I ist von ,»borsenkoti
Namenaktien* die Rede, ebenso in den Art. 685e und 685f. Dagegen ist in Art. 685
der Ausdruck ,,borslich gehandelte Namenaktien® stehengeblieben. Der Fehler wur
spiter in der redaktionellen Uberarbeitung noch korrigiert. i

18 So wurde z.B. durch den Stinderat ein Vorwegzeichnungsrecht fiir die Aktionire bei.dep
Ausgabe von Wandel- und Optionsanleihen eingefiihrt, das nach dem definitiven Wi
laut nur beschrinkt oder aufgehoben werden kann ,,wenn ein wichtiger Grund vorli
(revOR 653c). Diese Ordnung tréigt der wirtschaftlichen Realitit — dem Verkauf so
Anleihen innert Stunden vor Ablauf der offiziellen Emissionsfrist — keine Rechn
ebensowenig dem Umstand, dass ein solches Bezugsrecht nur fiir die grosseren;
Aktiondre von Bedeutung sein konnte: Wegen der regelmiissig kleinen Zahl neuer Aktient®
wiirde das Recht auf einen neuen Titel z.B. im Gegenzug zu 50 bisherigen gewihrt. Dif)
Kleinaktionére wiirden daher leer ausgehen, da sie das Bezugsrecht nicht geltend machen
(fehlende Anzahl Aktien), aber auch nicht verwerten konnten. (Da der Emissionsprei
regelmissig dem Marktpreis im Zeitpunkt der Festlegung entspricht, sollte dem’
Bezugsrecht kein oder praktisch kein Wert zukommen.) Ein Vorwegzeichnungsr
wiirde damit die Ausgabe von Options- und Wandelanleihen verlangsamen und:
komplizieren und zu einer Verschlechterung der Bedingungen fiir die Gesellschafi
fiihren, ohne dem Aktionir einen wesentlichen Vorteil zu verschaffen.

19 revOR 712 I und 713 II, bisher OR 714 und 715 1.

20 revOR 718 I1, bisher OR 717 I a.E.

21 revOR 716b I1I, vgl. OR 717 III.

22 Vgl. revOR 727 ff.

23 Vertretungsmacht. o
24 Vertretungsbefugnis mindestens eines Verwaltungsratsmitgliedes. )

25 So etwa durch hohere Anforderungen fiir die Griindung und die Kapitalerh6hung, aber
. auch durch die Aufwertung des Partizipationsscheins. )

26 Dies etwa durch die neuen Formen des genehmigten und des bedingten Kapitals.






