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In der Herbstsession 1991 hat das schweizerische Parlament eine Neugestal-
tung des Aktienrechts! nach {iber zwanzigjihrigen Reformarbeiten abgeschlos-
sen. Das neue Recht soll am 1. Juli 1992 in Kraft treten.

Der folgende Beitrag will die Notwendigkeit dieser Aktienrechtsreform in
Erinnerung rufen und den Gang der Reformarbeiten Revue passieren lassen
(Ziff.IL). Er zeigt die Grundentscheidungen und Schwerpunkte auf (Ziff. IIL.)

1 Art. 620f des schweizerischen Obligationenrechts (OR).
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- und stellt wichtige Neuerungen vor (Ziff. IV.-VL). Einige Hinweise zur Einfith-

rung des neuen Rechts (Ziff. VIL.) und ein kurzer Ausblick (Ziff. VIIL) schliefen
die Skizze ab.

Damit die Tragweite der Reform richtig ermessen werden kann, scheinen
jedoch vorab einige Bemerkungen zur Bedeutung der AG in der Schweiz
angebracht (Ziff. L.).

1. Die Aktiengesellschaft: Midchen fiir alles
des schweizerischen Gesellschaftsrechts

In den letzten Jahrzehnten hat sich die AG in der Schweiz zur dominierenden

Organisationsform fir jegliche wirtschaftliche Titigkeit entwickelt. Die Zahlen

belegen dies eindriicklich: Ende 1991 waren im Handelsregister 166 470 Aktien-
gesellschaften eingetragen, fast zehnmal mehr als Kollektiv-2 und Kommanditge-
sellschaften und fast sechzigmal mehr, als es Gesellschaften mit beschrinkter
Haftung gibt®. Zwischen 1955 und 1990 hat sich die Zahl der Aktiengesellschaf-
ten versechsfacht, wihrend die Gesellschaften mit beschrinkter Haftung um
knapp 60 %, die Personengesellschaften gar nur um knapp ein Drittel zunahmen
und die Zahl der Genossenschaften fast konstant blieb*.

Der Zuwachs war aber nicht nur quantitativ, sondern auch gqualitativ:
Obwohl dem Gesetzgeber des geltenden schweizerischen Aktienrechtss die AG
als kapitalbezogene Publikumsgesellschaft vorschwebtes, ist daraus eine Rechts-
form fiir die unterschiedlichsten Zielsetzungen geworden, eine eigentliche
«Bonne 3 tout faires. Von weltweit aktiven Konzerndachgesellschaften mit
weitgestreutem Aktiondrskreis bis zur kleinen, personenbezogenen Einmannge-
sellschaft, von der produktiven Unternehmung bis zur inaktiven Holdinggesell-
schaft: die AG dient als Rechtsform fiir nahezu alle konomischen Aktivititen —
auch etwa fiir Immobiliengesellschaften, die eigentlich nichts anderes sind als
Grundstiicke mit eigener Rechtspersonlichkeit, oder fiir kooperative Gebilde,
bei denen viel eher die Genossenschaft zu erwarten wire.

Die Reform des Aktienrechts stellt daher einen Meilenstein in der Entwick-
lung des schweizerischen Gesellschaftsrechts dar.

2 Die Kollektivgesellschaft ist das Pendant zur deutschen Offenen Handelsgesellschaft.

3 Eintrige per Ende 1991: Kollektivgesellschaften 15789, Kommanditgesellschaften 3341,
Gesellschaften mit beschrinkter Haftung 2769, Genossenschaften 13967. Quelle:
Schweiz. Handelsamtsblatt vom 23.1.1992.

4 Vgl. Statistisches Jahrbuch der Schweiz (Basel, verschiedene Jahrginge).

5 Dieses wurde 1936 in Kraft gesetzt und galt seither praktisch unverindert.

6 Vgl. etwa Forsrmoser/MEeter-Hayoz, Einfihrung in das schweiz. Aktenrecht, 2./
3. Aufl, 1980/83, §2 N 7 1.
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II. Notwendigkeit einer Aktienrechtsreform und Gang der Reformarbeiten

1. Die Reformbediirftigkeit des schweizerischen Aktienrechts war seit langem

unbestritten, obwohl keine eigentlichen Mifistinde — jedenfalls keine solchen, die
mit rechtlichen Mafinahmen hitten behoben werden konnen — zu vermelden
waren. Grinde hierfir gibt es viele:

— Die geltende Ordnung enthilt fiir legitime Bedsirfnisse keine Regelung. Die
Praxis ging daher nicht selten iiber Wortlaut und Sinn des Gesetzes hinaus, sie
schuf Ersatzldsungen, deren rechtliche Zulissigkeit nicht immer eindeutig ist. Zu
erwihnen ist etwa der Partizipationsschein’ als Finanzierungsmittel, dessen
rechtliche Grundlage der ganz anders — nimlich als Sanierungsmittel — konzi-
pierte Genufischein ist. Zu denken ist auch an das nicht normierte Institut der
»Vorratsaktie“8, dessen Rechtmifligkeit das Bundesgericht freilich vor kurzem -
quasi als Abgesang auf das geltende Recht — ausdriicklich bestitigt hat?.

- Die ungeniigende gesetzliche Ordnung begilinstigt Umgehungen, z.B. die
rein formale Biicherrevision durch Personen, die von der Leitung einer AG oder
ihrem Hauptaktionir vollstindig abhingig sind und woméglich nicht einmal
uber buchhalterische Kenntnisse verfiigen.

~ Endlich steht fest, dal unter dem geltenden Recht die Klein- und die
Minderbeitsaktiondre zu kurz kommen. Dies um so mehr, als eine ausgespro-
chen restriktive Gerichtspraxis die im Gesetz enthaltenen minimalen Ansitze
eines Minderheitenschutzes noch weiter eingeengt hat!°.

2. Das offenkundige Reformbediirfnis hat nun aber — nicht zuletzt mangels
einer schlagkriftigen Lobby!! — keineswegs zu einer raschen Gangart der Reform-
arbeiten gefiihrt: Die Uberarbeitung des schweizerischen Aktienrechts dauerte

N

7 Der Partizipationsschein ist von Praktikern als Surrogat fiir die in der Schweiz fehlende
stimmrechtslose Aktie geschaffen worden.

8 Das geltende schweizerische Recht kennt weder das genehmigte noch das bedingte
Kapital. Um dem Bediirfnis nach rascher Verfigbarkeit von Aktien nachzukommen,
sind Publikumsgesellschaften mehr und mehr dazu ibergegangen, bestimmte Tranchen
von Aktien quasi ,auf Vorrat® zu schaffen. Unter Entzug des Bezugsrechts der
Aktionire wurden solche Aktien von treuhinderisch titigen Banken gezeichnet und
liberiert und standen so der Verwaltung fiir Zwecke im Interesse der Gesellschaft zur
Verfiigung.

9 Entscheid Canes/Nestlé vom 25.6.1991, publiziert in Semaine judiciaire 113 (1991),
653 ff sowie auszugsweise und mit Bemerkungen von ALaiNn HirscH, Schweizerische
Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht (SZW) 63 (1991), 291ff, vgl. sodann die Hinweise in
Zeitschrift des Bernischen Juristenvereins (ZBJV) 127 (1991), 440f. .

10 Vgl. etwa Amtliche Sammlung der Entscheidungen des Schweizerischen Bundesge-
richts (BGE) 99 11, 55 ff und 104 11 32ff.

11 Dank des duflerst liberalen Grundzuges des geltenden Rechts lief} sich damit in der
Praxis gut leben. Die Reform wurde daher weniger von Reprisentanten der Aktienge-
sellschaften gefordert als von Journalisten, Professoren und Buchpriifern.

ZGR 2/1992 Die Schweizer Aktienrechtsreform 235

vielmehr — und dies ist selbst fir die Schweiz, wo die Miihlen des Gesetzgebers
traditionell langsam mahlen, rekordverdichtig — fast ein Vierteljabrbundert:

1968 wurde — aufgrund von politischen Vorstéflen in den friihen Sechzigerjah-
ren — eine Arbeitsgruppe (Arbeitsgruppe Tschopp) eingesetzt, die 1972 erste
ausformulierte Vorschlige unterbreitete. Diese wurden den interessierten Krei-
sen zur Stellungnahme vorgelegt (sog. Vernehmlassung), und darauf basierend
wurde 1975 ein Vorentwurf prisentiert, zu dem erneut allgemein Stellung
bezogen werden konnte.

Eine neue Expertenkommission (Kommission von Greyerz) nahm 1978 ihre
Arbeit auf, und schlieflich erschienen 1983 der bundesritliche Entwurf und die
Botschaft des Bundesrates'2, In der Folge wurde das Reformprojekt noch
wihrend acht Jahren in einem Hin und Her zwischen Nationalrat!? und Stinde-
rat!* weiterbearbeitet, bis schlieflich im letzten Oktober simtliche Differenzen
bereinigt waren.

Diese insgesamt duferst gemichliche Gangart wurde zuweilen von Zeiten der
Uberstiirzung durchbrochen. So sind noch in der parlamentarischen Beratung
der letzten Monate und selbst bei der sog. redaktionellen Bereinigung nach
Abschlufl der Diskussion in den Riten nicht unwesentliche Anderungen vorge-
nommen worden.

3. Dieses Wechselbad von Far niente und Hektik hat im Entwurf Spuren
hinterlassen:

— Auch wenn gut Ding Weile haben will, kann eine derart lange Reformdaner
einem Gesetzesprojekt kaum gut bekommen, schon deshalb nicht, weil sich die
Schwergewichte der politischen Diskussion, aber auch die herrschenden Auffas-
sungen im Laufe der Zeit indern: Standen im ersten Jahrzehnt der Reform die
stillen Reserven's im Mittelpunkt der Auseinandersetzung, so war gegen Ende
der Reform die Frage der Ubertragbarkeit von Aktien bzw. der Zulidssigkeit von
Ubertragungserschwerungen, der sog. Vinkulierung, das dominierende Themas.
Und die Regelung der Vinkulierung ist ein Beispiel dafiir, wie sich im Laufe der
Zeit die Auffassungen indern konnen. War urspriinglich eine bescheidene, auf
die personalistischen Gesellschaften ausgerichtete Anpassung geplant, so hat sich

12 Der ,Bundesrat® ist in der Schweiz die Regierung. Es ist iiblich, daf8 dieser Gesetzes-
entwiirfe mit einem erliuternden Bericht, der sog. Botschaft, vorstellt.

13 In etwa entsprechend dem deutschen Bundestag.

14 Linder- bzw. Kantonsvertretung, etwa dem deutschen Bundesrat entsprechend.

15 Das geltende schweizerische Recht liflt die Bildung wie die Auflosung stiller Reserven
fast unbeschrinkt zu. Der von schweizerischen Aktiengesellschaften ausgewiesene
Erfolg zeigt daher oft nicht mehr als die Tendenz des Geschaftsgangs an, das wirkliche
Ergebnis dagegen nicht einmal in der Gréflenordnung. In den letzten Jahren ist freilich
die Aussagekraft der Rechnungsiegung vor allem bei Publikumsgesellschaften massiv
verbessert worden, nicht zuletzt aufgrund des Drucks der Finanzpresse und mit Blick
auf den (schweizerischen und internationalen) Kapitalmarkt.

16 Vgl. dazu hinten bei Fn. 47 ff.
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in den letzten Jahren eine radikale Abkehr vom Bisherigen bei Publikumsgesell-
schaften durchgesetzt.

— Probleme brachte aber auch die zeitweilige Hektik der Arbeiten. So war es
meines Erachtens ein Fehler, dafl im Zuge der Beschleunigung der bundesritliche
Entwurf dem Parlament zugestellt wurde, ohne daf sich vorgingig die betroffe-
nen Kreise hitten dulern kénnen. Durch eine ,,Vernehmlassung® hitte ein Reihe
technischer Fehler vermieden werden kénnen, die dann in den parlamentarischen
Kommissionen und teils erst in den Riten mithsam ausgemerzt werden mufiten.
Das Parlament ist aber nicht das richtige Gremium fiir juristische Kleinarbeit.
Und auch der Aktivismus der letzten Monate brachte keinen Segen, sind doch
verschiedentlich Versehen unkorrigiert geblieben.

4. Trotz ihrer Konzeption als Partialrevision!” hat die Aktienrechtsreform
schliefflich weitaus die meisten Artikel des bestehenden Rechts erfafit und dieses
um gut 50 % erweitert. Im Fiillhorn der geinderten und der neuen Bestimmun-
gen finden sich dabei nicht nur notwendige und niitzliche, sondern vereinzelt
auch problematische oder tberfliissige Neuerungen?®. Doch ist anzuerkennen,
dafl durch die Reform insgesamt eine grofle Zahl von Einzelbeiten verbessert und
auch begrifienswerte strukturelle Anderungen vorgenommen worden sind. Auf
sie sei im folgenden — nach einem Hinweis zu den Grundentscheidungen und
Schwerpunkten der Reform — niher eingetretent?.

17 Vgl. dazu nachstehend bei Fn. 20 1.

18 Dysfunktional ist es meines Erachtens, wenn — ohne Absicht materieller Anderung —
Artikel und Absatze verschoben wurden, wie dies bei den Bestimmungen iber die
Exekutive (zu dieser vgl. nachstehend bei Fn.72ff) geschehen ist. Mit Blick auf
terminologische Klarheit ist es auch nicht nur vorteilhaft, wenn — bei gleichem Inhalt -
sprachliche Anpassungen und Modernisierungen erfolgten (so wurde etwa der Proto-
kolifihrer zum Sekretir, die Verwaltung zum Verwaltungsrat, die ,gemeinsame® zur
»gesamthaften” Geschiftsfithrung, der Geschiftsbericht zum Jahresbericht, wobei dem
Begriff ,Geschaftsbericht eine neue Bedeutung zugewiesen wurde).

19 Zur Literatur: Schon vor der parlamentarischen Schluffabstimmung ist erschienen:
GuHL/KuMMER/DRUEY, Das Schweizerische OR, 8. Aufl., 1991, S. 618 ff. Erste Kom-
mentare nach Abschluff der Reform enthilt die Sondernummer 11/1991 des Schweizer
Treuhinder (mit Beitrigen von Carl Baudenbacher, Peter Bertschinger, Peter Bockl,
Max Boemle, Pierre Borgeand, Andreas Casutt, Matthias Eppenberger, Peter Forstmo-
ser, Carl Helbling, Gérard Hertig, Peter Nobel, Roland Ruedin, Giinther Schultz,
Thomas Staebelin, Hanspeter Diebl, Frank Vischer und André Ziind). 1991/92 ist eine
Reihe von selbstindigen Publikationen geplant oder erschienen, so: Eric HOMBURGER,
Leitfaden zum neuen Aktienrecht, 1991; PETer Bécker, Das neue Akdenrecht, soll im
Frithjahr erscheinen; Forstmoser/MEeter-Hayoz/NosEL, Einfihrung in das Schweiz.
Aktienrecht, 4. Aufl., soll im Sommer erscheinen.

Lesenswert sind weiterhin die zahlreichen wihrend der Reformarbeiten erschiene-
nen Veroffentlichungen (Ubersicht bei MErER-HAY0Z/FORSTMOSER, 220 [Fn. 6], §6 N
75), wobei zu beachten ist, daf} der Entwurf — wie erwihnt — noch in den letzten Jahren,
d.h. wihrend der parlamentarischen Beratungen, zum Teil wesentlich abgein-
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III. Grundentscheidungen und Schwerpunkte der Reform

Die nun abgeschlossene Reform beruht auf einer Reihe von Primissen, die
zwar kaum je aus- oder auch nur andiskutiert wurden, das Resultat aber
mafigebend gepragt haben:

1. Umfassende Teilrevision

a) Obwohl die politischen Vorgaben keinerlei Eingrenzungen enthielten, sind
die Reformarbeiten von Anfang an auf eine Teslrevision beschrinkt worden. Der
1972 mit ersten Vorschligen verdffentlichte Zwischenbericht? ist diesbeziiglich
von entwaffnender Offenheit, wird doch darin erklirt, die Arbeitsgruppe habe
sihre Aufgabe nicht darin erblickt, in das Aktienrecht neue allgemeine Grund-
sitze einzufithren oder bestehende umzugestalten?t und sie sei auch ,nicht mit
der Absicht an die Arbeit gegangen, neue Tendenzen zu verwirklichen oder
modernen Prinzipien zum Durchbruch zu verhelfen“?2. Begriindet wurde diese
Selbstbeschrinkung damit, daf} eine ,Totalrevision des Aktienrechts mehrere
Jahrzehnte in Anspruch nehmen®? wiirde, eine Prophezeiung, die nun freilich
trotz blofier Teilrevision in Erfiillung gegangen ist.

b) Immerhin ist festzustellen, daB sich die Teilrevision in spiteren Phasen und
vor allem wihrend der Arbeiten der Kommission von Greyerz zu einer Uberar-
beitung des ganzen Aktienrechts ausgeweitet hat. Nicht nur wurden simtliche
Abschnitte kritisch durchgesehen, sondern man hat auch die Auswirkungen der
geplanten Neuerungen in den grofieren Zusammenhang gestellt. Dennoch blieb
es letztlich bei Anderungen und Erginzungen auf der Basis des bisherigen
Rechts. Fiir grundlegend neue Ansitze gab es keinen Raum.

2. Festhalten an der Einbeit des Aktienrechts

Die Reform hilt konsequent und bewuf}t an der Idee der Einbeit des Aktien-
rechts fest, die nur an einigen Stellen durch Sondervorschriften fiir Grofigesell-

dert worden ist. Unter dem gleichen Vorbehalt kann auch die bundesritliche Botschaft
iber die Revision des Aktienrechts vom 23.Februar 1983 (BBL 1983 II 745 ff) mit
Gewinn beigezogen werden.

20 Zwischenbericht des Prisidenten und des Sekretirs der Arbeitsgruppe fiir die Uberprii-
fung des Aktienrechts zum Vorschlag fiir eine Teilrevision des Aktienrechtes (Bern
1972).

21 Zwischenbericht, aaO (Fn.20), 192.

22 Zwischenbericht, aaO (Fn. 20), 20.

23 Zwischenbericht, 2aO (Fn. 20), 18.
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schaften durchbrochen wird, so bei der Pflicht zur Konzernrechnung?4, bei den
Offenlegungsvorschriften hinsichtlich der Jahresrechnung, der Konzernrech-
nung? und des Aktionariats?, bei der Abschlufipriifung?” und mit Bezug auf die
Vinkulierung von NamenaktienZ8,

Eine Zweiteilung — die Schaffung einer neuen Klein-AG mit personalistischen
Ziigen — wurde zwar wiederholt erwogen, aber ebenso konsequent abgelehnt.
Man wollte nicht neben die in der Schweiz wenig beliebte GmbH ein weiteres
Gebilde stellen, das kaum lebensfihig sein wiirde.

3. Ausrichtung auf die Publikumsgesellschaft

Da die Reform von der Einheit des Aktienrechts ausging, mufite auch ein
einheitliches Leithild zugrunde gelegt werden. Betrachtet man die Ergebnisse, so
kann dieses Leitbild nur das der Publikumsgeselischaft gewesen sein. Jedenfalls
ist die Mehrzah! der Neuerungen an der grofien, kapitalbezogenen ,anonymen®
Gesellschaft orientiert. Nur eine kleinere Zah! der Anderungen betrifft (auch) die
kleine, personenbezogene Gesellschaft. Dies erstaunt insofern, als die Breiten-
entwicklung der letzten fiinf Jahrzehnte vor allem bei den kleinen und mittleren,
personenbezogenen Gesellschaften stattgefunden hat. Die Konzentration auf die
Probleme der grofien Gesellschaften hat dazu gefiibrt, dafl in der Reform die in
der Praxis hiufige personalistische AG zu kurz gekommen 1st2%.

4. Rewision nur des Aktienrechts

Die nun abgeschlossene Reform ist eine Teilrevision noch in einem weiteren
Sinn: Es wurde nur eine — freilich die bei weitem bedeutsamste — Gesellschafs-
form tiberarbeitet. Im iibrigen bleibt das Gesellschaftsrecht unverindert weiter

¥

24 Vgl. revOR 663eff und nachfolgend bei Fn.41. (Die Bestimmungen des geltenden
Rechts werden mit ,,OR® bezeichnet, die des kiinftigen mit ,,revOR*).

25 Vgl. revOR 697h; eine allgemeine Offenlegungspflicht besteht fiir Gesellschaften, die
Anleihensobligationen ausstehend haben oder deren Aktien an einer Bérse kotiert sind.

26 Vgl. revOR 663c: Gesellschaften, deren Namenaktien an einer Borse kotiert sind,
haben bedeutende Aktionire (mehr als 5 % aller Stimmrechte bzw. eine tiefere prozent-
miflige statutarische Begrenzung) im Bilanzanhang anzugeben, soweit sie bekannt sind
oder bekannt sein mifiten.

27 Vgl. revOR 727b und dazu nachstehend Fn.76.

28 Vgl. revOR 685 ff und dazu nachstehend bei Fn. 47 {f.

29 So werden die bei personalistischen Aktiengesellschaften wichtigen Instrumente der
statutarischen Erwerbsberechtigungen und der Aktionirbindungsvertrige auch weiter-
hin gesetzlich nicht geregelt, obwohl diesbeziiglich in der Praxis erhebliche Unsicher-
heiten bestehen.
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bestehen, was auf Dauer jedenfalls fiir die GmbH und die Genossenschaft als
ebenfalls fiir wirtschaftliche Titigkeiten konzipierte Kérperschaften kaum zu
rechtfertigen ist?0.

5. Schwerpunkte der Reform

Auch wenn sich aus den revidierten Bestimmungen kein einheitlicher Grund-
zug entnehmen 1iflt, zeigt die nihere Betrachtung dennoch bestimmte Stofrich-
tungen3!, von denen drei hervorzuheben sind:

~ Deutlich ist die Tendenz, den Schutz der Aktionire und Gliubiger zu
verstirken. Das magische Wort ist hier ,, Transparenz®, die sich insbesondere in
zwar fiir Publikumsgesellschaften noch immer ungeniigenden, aber doch mar-
kant verbesserten Vorschriften fiir die Rechnungslegung konkretisiert hat.
Hinzu kommen Bemiihungen um eine Verstirkung der Revision.

~ Uberarbeitet worden sind sodann die Vorschriften zur Eigenkapitalgrund-
lage, und zwar mit zwei Zielsetzungen: Einerseits wollte man die Eigenkapital-
basis der Gesellschaften verstirken und schwindelhafte Vorginge eindimmen32.
Auf der anderen Seite bemiihte man sich um eine flexiblere Ordnung?3.

— Endlich sollten die Struktur und Funktionsfibigkeit aller drei Organe —
Verwaltung, Generalversammlung und Revisionsstelle — verbessert werden.

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

1V. Aktiondrs- und Gliubigerschutz
1. Verbesserung der Transparenz

Nach seit langem unbestrittener Ansicht sind die Vorschriften des schweizeri-
schen Aktienrechts zur Jahresrechnung fiir kleine wie fiir grofle Gesellschaften

30 Vgl. dazu nachstehend Fn. 101.

31 Zu den Schwergewichten der Reform vgl. Viscuegr, aaO (Fn. 19); sowie etwa PETER
FORSTMOSER, in: Rechtliche und betriebswirtschaftliche Aspekte der Aktienrechtsre-
form, 1984 (= Schweizer Schriften zum Handels- und Wirtschaftsrecht [SSHW] 74),
S.109{f; CurisTorH vON GREYERZ, in: Aktienrechtsreform (Ziirich 1984 = Schriften-
reihe der schweiz. Treuhand- und Revisionskammer Bd. 59), S. 21 ff; RoLanp RueDIn,
Présentation générale du projet, in: Révision du droit des sociétés anonymes, 1984 (=
Publication de la Chambre suisse des Sociétés fiduciaires et des Experts-comptables
Vol. 60), S. 901f sowie bundesritliche Botschaft (zit. Anm. 19), S. 766 1.

32 So etwa durch héhere Anforderungen fiir die Griindung und die Kapitalerhhung, aber
auch durch die Aufwertung des Partizipationsscheins.

33 Dies etwa durch die neuen Formen des genehmigten und des bedingten Kapitals.
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vOllig ungeniigend. So kennt das geltende Recht praktisch keine Mindestgliede-
rungsvorschriften’. Fiir Konzerne besteht iiberdies (aufierhalb des Bankbe-
reichs) keine Konsolidierungspflicht. Vor allem aber besteht nach geltendem
Recht wie schon erwihnt die Méglichkeit, praktisch unbeschrinkt stille Reser-
ven zu bilden und wieder aufzulésen und damit den tatsichlichen Geschiftsgang
zu verschleiern.

Die Neuordnung bringt nun im Interesse der Aktionire, aber auch der
Gliubiger, eine deutliche Verbesserung der Transparenz3: »

— Ganz allgemein wird die Rechnungslegung3 durch zwingende minsimale
Gliederungsvorschriften fir Bilanz®” und Erfolgsrechnung®® ausgebaut. Hinzu
kommt ein Bilanzanhang3, der unter anderem Auskunft geben soll iiber unge-
wisse Verbindlichkeiten, Leasingverpflichtungen und besonders auch iiber die
Auflosung stiller Reserven, ,wenn dadurch das erwirtschaftete Ergebnis in
wesentlichem Ausmass glinstiger dargestellt wird“#. Die Bildung stiller Reser-
ven ist dagegen weiterhin mdglich; Tiefstapeln bleibt erlaubt, Hochstapelei soll
unterbunden werden.

— Sodann schreibt das neue Recht konsequent die Erstellung einer Konzern-
rechnung vor, wobei von dieser Pflicht lediglich kleinere Gesellschaften und
Subkonzerne, keinesfalls aber Gesellschaften mit bérsenkotierten Aktien#,
befreit sind.

— Informationen iiber bestimmte Geschiftsvorginge kénnen durch die Ein-
schaltung eines Sonderpriifers erlangt werden, einer Institution, die dem deut-
schen Recht entlichen wurde, wobei jedoch nach schweizerischer Spielart —
entgegen § 145 IV des deutschen AktG — der Sonderpriifer in seinem Bericht das
Geschiftsgeheimnis zu wahren hat#2. In dieses fiir die Schweiz neue Instltut wird
man freilich keine allzu hohen Erwartungen setzen diirfen.

34 Bis vor einem Jahrzehnt kam es selbst bei Publikumsgesellschaften vor, daf} die
Jahresrechnung aus einigen wenigen nichtssagenden Zahlen bestand. Inzwischen ist
freilich die Aussagekraft der publizierten Bilanzen und Erfolgsrechnungen stark ver-
bessert worden.

35 Niheres bei ZiND, 2aO (Fn. 19), S.552 1.

36 Zur Anpassung an das neue Recht vgl. HeLsLING, 220 (Fn. 19), S. 560ff.

37 RevOR 663a.

38 RevOR 663.

39 RevOR 663b.

40 RevOR 663b Ziff. 8. Kritisch zur neuen Ordnung THIEL, 220 (Fn. 19), S. 556 1f.

41 RevOR 697h in Verbindung mit 663 e. Zur Konzernrechnung vgl. BERTSCHINGER, 220
(Fn.19), S.564ff.

42 RevOR 697¢. Aligemein zum Sonderpriifer vgl. revOR 6972 f und Anpreas Casut,
Die Sonderpriifung im kiinftigen schweizerischen Aktienrecht, 1991 (= SSHW 136);
sowie DERs., 2aO (Fn. 19), S.5741f.
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~ Endlich miissen Gesellschaften, deren Namenaktien borsenkotiert sind, die

" ijhnen bekannten Grof8aktionire und Groflaktionirsgruppen®? bekanntgeben.

2. Verstirkung des Bezugsrechts

Das neue Recht verstirkt das Bezugsrecht der Aktionire: Gemifl revOR 652b
soll das Bezugsrecht nur noch im Rahmen eines KapitalerhShungsbeschlusses*
und iiberdies nur ,aus wichtigen Griinden® aufgehoben werden kénnens.

3. Erleichterung der Ubertragbarkeit von Aktien

a) Auch in der Schweiz ist grundsitzlich unbestritten, daff der kapitalbezoge-
nen Struktur der AG die freie Ubertragbarkeit der Mitgliedschaft entsprechen
sollte. Im Dienste der universellen Einsetzbarkeit der AG als Organisationsform
auch fiir kleinere, durchaus personenbezogene Gebilde macht das geltende
schweizerische Recht jedoch ganz erhebliche Konzessionen, die es einer Gesell-
schaft und ihrer Fithrung letztlich erlauben, die Zusammensetzung des Aktiona-
riats selbst zu bestimmen?’.

Die Neuordnung dieser Vinkulierungsmoglichkeiten stand in den letzten
Jahren im Zentrum der rechtspolitischen Diskussion. Das Resultat ist eine klare
Abkehr vom bisherigen Recht und die gesetzliche Erleichterung der Ubertrag-

43 Vgl. Fn. 26.

44 RevOR 663c. )

45 Also nicht mehr generell durch die Statuten.

46 Vgl revOR 652b Abs.2. Als Beispiele fiir wichtige Griinde nennt das Gesetz die
Ubernahme von Unternehmen, Unternehmensteilen oder Beteiligungen sowie die
Beteiligung der Arbeitnehmer.

47 Von dieser Méglichkeit haben nicht nur personalistische Gesellschaften, sondern auch
zahlreiche Publikumsgesellschaften mit bérsenkotierten Papieren Gebrauch gemacht.
Bei diesen dient die Moghchkelt Erwerber beliebig ablehnen zu konnen, vor allem
dazu, die Stimmenmehrheit in Schweizer Hand zu behalten und iiberdies ganz allge-
mein Ubernahmen zu verhindern. In den letzten Jahren ist eine deutliche — durch den
Druck des Marktes verstirkte — Tendenz zur Abkehr von der extremen Vinkulierung
festzustellen: Eine grofle Zahl von Schweizer Publikumsgesellschaften — allen voran
Nestlé ~ ist dazu iibergegangen, die Méglichkeit der Ablehnung ohne Grundangabe
durch eine Prozentklausel zu ersetzen, nach der jeder beliebige Erwerber bis zu einer
bestimmten prozentualen Limite als Aktionir akzeptiert wird. Kombiniert wird diese
individuelle Limite vereinzelt mit einer allgemeinen Hochstgrenze fiir Auslinderbesitz,
was sich unter anderem daraus erklirt, daf} sich aufgrund von Spezialgesetzen aus einer
auslindischen Beherrschung Nachteile fiir die Gesellschaft ergeben kénnen.
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barkeit*s. Abgewichen wird dabei vom ansonsten auch im kiinftigen Recht
tiberstrapazierten Konzept der Einheit des Aktienrechts, indem unterschiedliche
Ordnungen fiir private Aktiengesellschaften und fiir Publikumsgesellschaften
gelten werden: .

b) Besonders einschneidend sind die Verbesserungen der Handelbarkeit bors
lich gehandelter Namenaktien:

Die bisher iibliche und vom Gesetz ausdriicklich vorgesehene statutarische
Klausel, wonach ein Aktienerwerber ,ohne Angabe von Griinden® abgelehnt
werden kann, wird fir Publikumsgesellschaften ersetzt durch eine Prozentklay-
sel*:

»Bei bérsenkotierten Namenaktien kann die Gesellschaft einen Erwerber als Aktionir

nur ablehnen, wenn die Statuten eine prozentmissige Begrenzung des Figentums an
Namenaktien vorsehen und diese Begrenzung iiberschritten wird.“

Vorliufig wird freilich noch ein zweiter Vinkulierungsgrund zulissig sein,
nimlich eine verkappte Auslinderklausel, die jedoch im Zuge der Anniherung an
Europa in absehbarer Zeit dahinfallen soll und daher nur in den Schlufbestim-
mungen aufgefithrt wird>0,

Zumindest Schweizer Biirger mit Wohnsitz in der Schweiz, in absehbarer Zeit
aber auch Auslinder, sollen also bis zu einem bestimmten, statutarisch genann-
ten Prozentsatz voraussetzungslos borslich gehandelte Namenaktien erwerben
kénnen.

Die Handelbarkeit von Namenaktien wird dadurch auslindischen Standards
angepafit, ohne dafl den Gesellschaften die Moglichkeit genommen wiirde,
angemessene Abwehrdispositive gegen Raids vorzusehens!.

c) Weniger weit geht die gesetzliche Beschrinkung bei nicht borsenkotierten
Namenaktien:

Eine Gesellschaft wird die Aktieniibertragung auch kiinftig ablehnen kénnen,
»wenn sie hierfiir einen wichtigen, in den Statuten genannten Grund bekannt-
gibt“. Dazu kommt eine sog. Escape-Clause: Auch weiterhin kénnen Aktienge-

48 Vgl. dazu im einzelnen BockL1, BORGEAUD und FORSTMOSER, 220 (Fn. 19), S. 583 ff,
587 ff, 592 1f.

49 RevOR 685d Abs. 1.

50 Die Bestimmung mit dem Marginale ,,Ablehnung von Namenaktioniren® lautet: ,,In
Erginzung zu Art. 685d Abs. 1 (d. h. der bei Fn. 49 erwihnten Prozentklausel) kann die
Gesellschaft, aufgrund statutarischer Bestimmung, Personen als Erwerber an der Bérse
gehandelter Namenaktien ablehnen, soweit und solange deren Anerkennung die
Gesellschaft daran hindern konnte, durch Bundesgesetze geforderte Nachweise tiber
die Zusammensetzung des Kreises der Aktionire zu erbringen.” Solche Nachweise
werden namentlich durch das Bundesgesetz iiber den Erwerb von Grundstiicken durch
Personen im Ausland (sog. ,Lex Friedrich“) und das Bankengesetz, ferner durch einige
wenige andere Bundesgesetze verlangt, wobei es durchwegs um die schweizerische
Beherrschung geht.

51 Vgl. dazu die Ausfiihrungen von FORSTMOSER, 2aO (Fn. 19), S.592ff.
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sellschaften die Ubertragung ohne Grundangabe ablehnen, jedoch nur dann,
wenn sie bereit sind, die zur Veriuferung anstehenden Aktien ,,zum wirklichen
Wert im Zeitpunkt des Gesuches zu iibernehmen®52. Damit bleibt der privaten
AG die Méglichkeit erhalten, ,unerwiinschten Dritten den Eintritt aus beliebi-
gen Griinden zu verwehren. Doch wird faktisch eine Art ,Austrittsrecht®

geschaffen.

V. Uberarbeitung der Eigenkapitalbasis

Ein zweites Schwergewicht der Reform liegt in der Neugestaltung zahlreicher
Vorschriften zum Eigenkapital.

1. Flexibilisierung des Aktienkapitals

Das geltende schweizerische Recht kennt die Kapitalerhdhung lediglich in
festen Stufen, durch Generalversammlungsbeschluft®3, unter Beachtung eines —
zum Teil unnétig — komplizierten Verfahrens.

In Zukunft sollen die Eigenkapitalbasis und damit die Eigenfinanzierung
flexibler ausgestaltet werden, und zwar durch die Einfithrung des bedingten und
des genehmigten Kapitals als zusitzlichen Méglichkeiten der Kapitalerhdhung.
Die beiden neuen Formen sind dem deutschen Recht nachgebildet34, wobei die
Einzelheiten — namentlich Umfang und Einsatzmdglichkeiten — differieren.

Nur am Rande sei erwihnt, daff das minimale Aktienkapital kiinftig von Fr.
50000.— auf Fr. 100000.— angehoben wird, wobei Gesellschaften, die vor 1985
gegriindet wurden, ihr Kapital nicht anzupassen brauchen’. Der Mindestnenn-
wert von Aktien soll kiinftig nur noch Fr. 10.— betragen, gegeniiber bisher Fr.
100.-5%6.

52 RevOR 685b Abs. 1.

53 Die Generalversammlung entspricht der Hauptversammlung des deutschen Rechts.

54 Vgl. fiir das genehmigte Kapital revOR 651 ff mit AktG 202 ff, fiir das bedingte Kapital
revOR 653 ff mit AktG 19211, ‘

55 Da heute fast die Hilfte aller Aktiengesellschaften mit diesem minimalen Grundkapital
ausgestattet ist, diirften zahlreiche Gesellschaften auch kinftig ein Kapital von nur Fr.
50000.— aufweisen. )

Die Verdoppelung der Mindestsumme des Aktienkapitals entspricht zwar nur einem
Bruchteil der seit dem Inkrafttreten des geltenden Rechts (1936) eingetretenen Geldent-
wertung. Angesichts der eingangs skizzierten Entwicklung der AG zu der Rechtsfc?rm
fiir wirtschaftliche Titigkeiten ist es aber m.E. richtig, da die Anforderungen nicht
hoher geschraubt wurden.

56 RevOR 622 Abs. 4.
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2. Neugestaltung des Rechts der Partizipationsscheines’

Ein Schwergewicht der Reform und echter Fortschritt liegt in der gesetzlichen
Regelung des Rechts der sog. Partizipationsscheine (PS). Bei diesem Instrument
handelt es sich um ein Surrogat fiir die im schweizerischen Recht nicht zugelas-
sene stimmrechtslose Aktie, das als Wildwuchs in der Praxis entstanden und
durch die herrschende Lehre und Praxis mangels gesetzlicher Ordnung dem
Recht des Genufischeins unterstellt worden ists8.

Deas kiinftige Recht wird den PS ausfithrlich regeln und faktisch zur stimm-
rechtslosen Aktie machen. Dem Partizipanten werden grundstzlich die gleichen
Vermégensrechte wie einem Aktionir eingerdumt, nicht dagegen das Stimmrecht
und die damit zusammenhingenden Rechtess. Dabei orientiert sich das neue
Recht an zwei Grundsitzen:

~ dem der Gleichbeit, indem die Partizipationsscheine vermégensmifig einer
Aktienkategorie gleichgestellt sein miissen®® und

- dem der Schicksalsgemeinschaft, da die Aktionire durch Generalversamm-
lungsbeschliisse die Stellung der Partizipanten zwar verschlechtern kénnen, dies
aber nur dann, wenn sie auch selber eine entsprechende Einbufle auf sich
nehmené!,

Insgesamt wird das neue Recht eine deutliche Aufwertung des PS bringen,
unddes bleibt abzuwarten, ob sich dies nicht auch in den Kursen niederschlagen
wirdé2.

VI. Stirkung und Verbesserung
der Funktionsfibigkeit der Organe

Schliefllich sieht die Reform fiir alle drei Organe Anderungen vor, am
bescheidensten fiir die Generalversammlungé, einschneidender fiir den Verwal-

57 Vgl. dazu BoEmLE, 220 (Fn. 19), S.598 ff.

58 Vgl. BGE 113 11 529 E. 3,

59 RevOR 656f Abs. 1 und 656c Abs. 1.

60 RevOR 656f Abs. 2.

61 RevOR 656f Abs. 3.

62 In den letzten Jahren haben verschiedene schweizerische Publikumsgesellschaften einen
massiven Kurseinbruch bei ihren PS erlitten, was dazu gefiihrt hat, daff zahlreiche PS in
Alktien umgewandelt worden sind.

63 Vgl. Fn.53.
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tungsrat$* und grundlegend fiir die Kontroll- bzw. — in neuer Terminologie — die
Revisionsstelless.,

1. Verbesserung der Funktionsfihigkeit
der Generalversammliung

a) Das geltende schweizerische Recht kennt einige zwingende gesetzliche
Beschlufifassungsquoren fiir die Generalversammlung, die sich am gesamten
Aktienkapital bemessens. Diese machen es bei Publikumsgesellschaften mit weit
gestreutem Aktionirskreis zum Teil unméglich, sinnvolle und vollig unbestrit-
tene Strukturverinderungen zu beschlieflens”.

Das neue Recht verzichtet auf solche am Gesamtkapital orientierten Quoren.
Zwar wird auch kinftig die Beschlufifassung fir ,wichtige Beschlisse®
erschwert, doch bemifit sich das Quorum durchwegs an den jeweils vertretenen
Stimmen bzw. Nennwertens. '

Statutarische Erschwerungen der Beschluf$fassung sollen kiinftig nur noch mit
der vorgeschlagenen qualifizierten Mehrheit selbst eingefuhrt werden konnen.
Dadurch sollen sog. petrifizierende Klanseln ausgeschlossen werden, Erschwe-
rungen also, welche die Generalversammlung spiter nicht mehr beseitigen kann.

b) Eine Aufwertung soll die Generalversammlung durch die Regelung des
Depotstimmrechts und der Organvertretung erfabren.

Das Depot- oder Bankenstimmrecht war bisher in der Schweiz gesetzlich
nicht geordnet. In der Praxis wurden Richtlinien, welche die Schweiz. Bankier-

64 Der Verwaltungsrat ist das Exekutivorgan der schweizerischen AG. Das schweizeri-
sche Recht kennt keine (zwingende) Zweiteilung in Geschiftsfihrung und Aufsicht
entsprechend dem deutschen Recht. Vielmehr wird den Gesellschaften fiir ihre organi-
satorische Struktur grofier Spielraum belassen, vgl. dazu nachstehend vor Fn.72.

65 Fiir die Aufgabe der Buchpriifung ist im schweizerischen Aktienrecht ein eigenes, von
der Generalversammlung zu wihlendes Organ — die Kontroll- bzw. Revisionsstelle —
vorgesehen.

66 So insbesondere OR 648: Zwei Drittel des gesamten Grundkapitals miissen zustimmen
bei Zweckinderungen, bei der Beseitigung erschwerender Vorschriften iber die
Beschluf$fassung und bei der Einfihrung von Stimmrechtsaktien. Vgl. ferner OR 636

(Sacheinlage- und Sachiibernahmegriindung; das Quorum gilt analog bei der qualifi- -

zierten Kapitalerh6hung, vgl. OR 650 Abs. 2).

67 So scheiterte vor einigen Jahren bei der Bank Leu AG eine nicht bestrittene Kapitalver-
einfachung daran, daf§ an der Generalversammlung nur 65,7 % des Aktienkapitals statt
der erforderlichen Zweidrittelsmehrheit vertreten waren.

68 RevOR 704: Zwei Drittel der vertretenen Stimmen und absolute Mehrheit der vertrete-
nen Nennwerte.

69 RevOR 704 Abs. 2. Unter geltendem Recht konnten dagegen Erschwerungen mit dem
gewdhnlichen Quorum fiir Statuteninderungen — in der Regel absolute Mehrheit der
vertretenen Aktienstimmen (OR 703) — beschlossen werden.

J
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vereinigung 1967/1980 aufgestellt hatte, zwar nicht ausnahmslos, aber doch
regelmifig befolgt. Das neue Recht enthilt nun eine zwingende Ordnung, die

sich teils an der bisherigen Praxis, vor allem aber am deutschen Aktienrecht

orientiert”0.

Publikumsgesellschaften bieten sich in der Schweiz regelmiflig an, selber fiir
die Stimmrechtsvertretung besorgt zu sein. Die Ausiibung der Stimmrechte
erfolgt dabei entsprechend den Antrigen der Verwaltung. Das kiinftige Recht
will auch hier den Prozef der Meinungsbildung effektiver gestalten: Eine
Gesellschaft, die den Aktioniren eines ihrer Organe oder eine andere abhingige
Person fiir die Stimmrechtsvertretung an der Generalversammlung vorschligt,
mufl zugleich eine unabhingige Person bezeichnen, die mit der Vertretung
beauftragt werden kann’!.

2. Neuordnung der Bestimmungen iiber den Verwaltungsrat

a) Die Vielfalt der aktienrechtlichen Erscheinungsformen, die im Ausland
keine Entsprechung hat, war nur méglich, weil das Schweizer Aktienrecht
duflerst flexibel ausgestaltet ist. An dieser Flexibilitit wird — besonders hinsicht-
lich der Exekutive — auch in Zukunft festgehalten:

— Wird nichts besonderes vorgesehen, dann ist der Verwaltungsrat in seiner
Gesamtbeit geschiftsfihrendes Organ. Diese Ordnung eignet sich fiir kleine,
personenbezogene Strukturen, fiir Gesellschaften mit wenigen Mitgliedern also,
die alle aktiv im Unternehmen titig sind.

~ Doch kénnen Geschiftsfithrung und Vertretung auch einzelnen Mitglie-
dern des Verwaltungsrates zugewiesen, kann der Verwaltungsrat dadurch in
externe, nebenamtliche, und interne, vollamtlich geschiftsfithrende Mitglieder
gegliedert werden. Damit kommt man dem amerikanischen ,Board System*
nahe.

— Durch eine konsequente Delegation von Geschiftsfithrung und Vertretung
an nicht dem Verwaltungsrat angehérende Direktoren kann das deutsche Anf-
sichtsratssystem (Zweiteilung in einen geschiftsfithrenden ,,Vorstand“ und einen
iiberwachenden ,Aufsichtsrat®) nachempfunden werden.

— Schliefllich k6énnen auch einem Delegierten des Verwaltungsrates weitestge-
hende Befugnisse eingerdumt und ihm zugleich das Amt des Verwaltungsprisi-
denten zugewiesen werden. Dies entspricht in etwa dem franzésischen System
des ,Président Directenr Général“.

70 Vgl. revOR 689d und 689 mit AktG 128 und 135. Im einzelnen ist die Ordnung
freilich unterschiedlich. So sind in der Schweiz kiinftig vor jeder Generalversammlung
Weisungen einzuholen, wihrend nach deutschem Recht eine Vollmacht fiir 15 Monate
und damit fiir zwei ordentliche Aktionirsversammlungen erteilt werden kann,

71 RevOR 689c.
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. Die geeignete Organisationsform zu finden wird daher auch kiinftig den

schweizerischen Aktiengesellschaften — groflen wie kleinen, aktiven wie inakti-
ven, personen- wie kapitalbezogenen — nicht schwerfallen.

b) Immerhin geht die Disponibilitit nicht so weit, dafl das gesetzliche
Grundkonzept — Verwaltungsrat als Exekutive oder zumindest ,Ober“exeku-
tive — vollig beseitigt werden kénnte. Zum Schutz gutgliubiger Dritter, die
darauf vertrauen, dafl der Verwaltungsrat eine Fiihrungsfunktion ausiibt, ver-
langt auch das kiinftige Aktienrecht, dafl das Exekutivorgan nicht einfach
abdankt. In dieser Beziehung — und darin liegt ein Hauptverdienst der Reform
— wird die Glaubwiirdigkeit der gesetzlichen Ordnung verstirkt, indem dem
Verwaltungsrat bestimmte grundlegende Aufgaben uniibertragbar und unent-
ziehbar zugewiesen werden. Zusammengefafit und grob betrachtet werden die
Oberleitung der Gesellschaft, die Festlegung ihrer Organisation, die Planung
(besonders der Einsatz der finanziellen Mittel), die wichtigsten personellen
Entscheide und die Berichterstattung an die Aktiondre zu uniibertragbaren
Aufgaben des Verwaltungsrates erklirt’2. Dadurch soll den blofen Aushinge-
schild-Verwaltungsriten ein Ende bereitet werden, was man nur begriiffen

kann.

3. Verstirkung der Revision

Die wohl konsequentesten Neuerungen finden sich fiir das aktienrechtliche
Kontrollorgan, in neuer Terminologie die Revisionsstelle.
a) Das geltende Recht der Kontrollstelle ist in mancherlei Hinsicht unbe-

friedigend:
— Irgendwelche fachliche Anforderungen sind im Gesetz nicht verankert’s.
— Die Vorschriften iiber die Unabhingigkeit der Revisoren sind ginzlich

ungeniigend”4.

72 Vgl. im einzelnen die abschliefende Aufzihlung im neuen Art.716a sowie NoOBEL,
220 (Fn.19), $.531ff. Auch bei konsequenter Delegation verbleiben damit dem
schweizerischen Verwaltungsrat bedeutend mehr Aufgaben, als sie einem deutschen
Aufsichtsrat zukommen.

73 Eine Ausnahme gilt fiir die sog. externe Kontrollstelle gemiff OR 723: Volkswirt-
schaftlich bedeutsame Gesellschaften (Grundkapital von Fr. 5Mio. oder mehr, aus-
stehende Anleihensobligationen oder ffentliche Empfehlung zur Annahme fremder
Gelder) miissen die Bilanz durch unabhingige, fachlich qualifizierte Biichersachver-
stindige priifen lassen. "

74 Ausgeschlossen ist nach OR 727 Abs.2 lediglich, dafl als Revisoren ,Mitglieder des
Verwaltungsrates oder Angestellte der Gesellschaft“ amticren. Dagegen braucht die
Kontrollstelle von einem Hauptaktionir nicht unabhingig zu sein; und bis vor wei-
nigen Jahren war es eine — rechtlich nicht zu beanstandende — Unsitte, dafl Gesell-
schaften ihre Rechnung durch eine abhingige Tochtergesellschaft priifen liefen.
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— Von der Grindungsphase abgesehen besteht auch keine Gewihr dafiir, daf§
tiberhaupt ein Revisionsorgan bestellt wird?s.

— Schlieflich beschrinkt sich der Einsatz der Revisoren — mit einer Ausnahme
bei der Kapitalherabsetzung - auf die ordentliche Revision.

b) In all diesen Punkten sieht das kiinftige Recht deutliche Verbesserungen
vor:

— Gesetzlich verankert — wenn auch flexibel formuliert — wird das Erforder-
nis, iber die notigen fachlichen Fihigkeiten fiir die Erfiillung der Priifungsauf-
gabe zu verfiigen’s. Daf8 dieser Vorschrift auch nachgelebt wird, soll durch ein
Klagerecht auf Abberufung, das allen Aktioniren und Gliubigern zusteht,
sichergestellt werden??,

- Ernst gemacht wird mit der Unabhingigkert. Revisoren miissen kiinftig
vom Verwaltungsrat, aber auch von einem kontrollierenden Aktionir unabhin-
gig sein’®, auf Verlangen eines Aktionirs oder Gliubigers auflerdem unabhingig
von Gesellschaften des gleichen Konzerns?. Sie diirfen auch keine Arbeiten fiir
die zu priifende Gesellschaft ausfiihren, die mit dem Priifungsauftrag unverein-
bar sind.

~ Im weiteren wird sichergestellt, dafl das Amt des Revisors besetzt ist: Die
Revisoren miissen kiinftig — gleich den Mitgliedern des Verwaltungsrates — im
Handelsregister eingetragen werden®. Fehlt die Revisionsstelle, sollen der Han-
delsregisterfihrer und, auf dessen Antrag, der Richter einschreitens!.

— Endlich werden die Aufgaben der Revisoren deutlich erweitert. Zu erwihnen
sind vor allem die zusitzlichen Prifungsfille bei qualifizierter Griilndung und
Kapitalerh6hung??, bei der Aufwertung von Grundstiicken oder Beteiligungens?

75 Nur bei der Griindung wird gepriift, ob eine Kontrollstelle eingesetzt worden ist.

76 RevOR 727a; besondere, auf Verordnungsstufe zu spezifizierende Anforderungen
werden an die Priifer volkswirtschaftlich bedeutsamer Gesellschaften gestellt, RevOR
727b: von Gesellschaften, die Anleihensobligationen ausstehend haben oder deren
Aktien an der Bérse kotiert bzw. vorbérslich gehandelt werden oder die eine bestimmte
Grofle erreicht haben (in zwei aufeinanderfolgenden Geschiftsjahren miissen zwei der
folgenden drei Zahlen iiberschritten worden sein: Bilanzsumme 20 Mio., Umsatzerls
Fr. 40 Mio., 200 Arbeitnehmer im Jahresdurchschnitt). — Zur erforderlichen fachlichen
Qualifikation vgl. ScHuLTZ, 220 (Fn. 19), S.546 ff.

77 RevOR 727e Abs. 3.

78 RevOR 727c. Vgl. hierzu Scuurtz, 220 (Fn.19), S. 546 {f.

79 RevOR 727¢ Abs. 2.

80 RevOR 641 Ziff. 10.

81 RevOR 7271.

82 Vgl. revOR 6351, 6521.

83 RevOR 670 Abs. 2.
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. und bei Kapitalverlust84 %, Zu erinnern ist in diesem Zusammenhang auch an die

Institution des Sonderpriifers, die fir das schweizerische Recht ein Novum
darstellts, .

— Neu hat der Revisor die Aufgabe, bei offensichtlicher Uberschuldung
nétigenfalls — d. h. dann, wenn der Verwaltungsrat passiv bleibt — den Richter zu
benachrichtigen®’, eine zwar ungeliebte und wohl systemwidrige®s, meines
Erachtens aber sinnvolle Kompetenz und Pflicht.

4. Nenordnung der personlichen Verantwortlichkeit

Fur die Mitglieder des Verwaltungsrates, daneben aber namentlich auch fiir
die Revisoren, ist auch die Neuordnung des Rechts der personlichen Verantwor-
tung von Bedeutung.

Dem geltenden Verantwortlichkeitsrecht wohnt — dies zeigt ein Blick auf die
Praxis — ein recht willkiitlicher Zug inne: Einerseits bleibt allzu oft auch
grobfahrlissiges Verhalten folgenlos. Auf der anderen Seite miissen diejenigen,
die rechtlich belangt werden, nicht selten Konsequenzen von ungewdhnlicher
und nicht angemessener Hirte tragen. Grinde hierfiir sind unter anderem zum
einen die Schwierigkeiten fiir Aktionire, eine Klage einzuleiten (ungeniigende
Information, unverhaltnismiflig hohes Kostenrisiko), zum andern eine héchst-
richterliche Praxis, nach welcher Verwaltungsratsmitglieder und Kontrollstellen
auch dann fiir den eingetretenen Schaden voll haftbar sind, wenn ihnen nur eine
leichte Fahrlissigkeit vorgeworfen werden kann.

Die Revision wird in beiden Richtungen Fortschritte bringen®’:

— Die Klage von Aktioniren und Gliubigern wird durch die Verbesserung
ihrer Informationslage erleichtert. Das Prozefirisiko fiir Aktionire wird redu-
ziert durch die Moglichkeit, die Prozeflkosten nach richterlichem Ermessen der
Gesellschaft aufzuerlegen.

84 RevOR 725 Abs. 2.

85 Diese und weitere Priiffungsaufgaben sind zum Teil durch einen besonders befshigten
Revisor auszufithren, vgl. revOR 653f Abs. 1, 6531, 731a Abs. 1, 732 Abs. 2, 745 Abs. 3.

86 Vgl. dazu die Ausfithrungen vorn bei Fn. 42.

87 RevOR 729b Abs. 2.

88 Die Organisationen der Treuhand- und Revisionsgesellschaften wehrten sich vehement
gegen die neue Kompetenz mit der Begriindung, es werde damit in die Geschiftsfith-
rung der Gesellschaft eingegriffen, was nicht Aufgabe der Revisoren sein kénne. Der
Widerstand war insofern erfolgreich, als die Benachrichtigungspflicht seitens der
Revisoren nur in engen Grenzen in die definitive Ordnung Fingang gefunden hat.

89 Vgl. dazu FORSTMOSER, 220 (Fn.19), S.536ff sowie Ders., Die personliche Verant-
wortlichkeit des Verwaltungsrates und ihre Vermeidung, in: Das neue Aktienrecht,
Schriftenreihe des Schweiz. Anwaltsverbandes, erscheint 1992.
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— Im Gegenzug wird legitimen Interessen der Organe dadurch Rechnung
getragen, daf sie sich kiinftig auf ihr leichtes Verschulden berufen und so eine
Reduktion ihrer Ersatzpflicht erwirken konnen®. Zu dieser Verbesserung ist
freilich ein Vorbehalt angebracht: Wegen einer iibermaflig harten Praxis im
Sozialversicherungsrecht (die durch die Revision des Aktienrechts nicht beseitigt
wird) bleibt das Haftungsrisiko von Verwaltungsratsmitgliedern auch weiterhin
schwer kalkulierbar?!.

VII. Die Einfiibrung des newen Rechts
1. Ubergangsrecht

a) Hinsichtlich der Finfiihrung des neuen Rechts sind drei Gruppen von
Regeln zu unterscheiden:

— Mehrheitlich tritt die neue Ordnung voraussichtlich am 1.7. 1992 in Kraft.

— Fiir die Anpassung der Statuten ist eine fiinfjihrige Ubergangsfrist vorgese-
hen%2.

— Schlieflich gibt es auch Fille des Grandfathering, in denen die alte Ord-
nung trotz Widerspruchs zum neuen Recht beibehalten werden darf, so etwa
hinsichtlich der Hohe des Aktienkapitals und des Umfangs des Partizipationska-
pitals fiir Gesellschaften, die vor 1985 gegriindet worden sind®, sowie generell
fiir Stimmrechtsaktien, bei denen die Stimmenprivilegierung im Verhiltnis zum
Nennwert die neue gesetzliche Limite von 10: 1 tbersteigt.

Vergessen wurden Ubergangsfristen fiir die Anpassung der Rechnungslegung.
Damit kénnte man den Standpunkt vertreten, daff schon die Rechnung per Ende
1992 (weil unter neuem Recht zu erstellen) den revidierten Bestimmungen zu
geniigen hitte. Dies wiirde jedoch zu einer indirekten Vorwirkung des neuen

90 Vgl. dazu EpPENBERGER, 220 (Fn. 19), S.5421f.

91 Nach Art. 52 des Gesetzes iiber die Alters- und Hinterbliebenenversicherung (AHVG)
hat ein Arbeitgeber, der absichtlich oder grobfabrlissig Vorschriften des AHVG
miflachtet und dadurch einen Schaden verschuldet, diesen der Ausgleichskasse zu
ersetzen. Das Eidgenéssische Versicherungsgericht hat aus dieser Norm faktisch eine
neue Kausalhaftung fiir Mitglieder des Verwaltungsrates kreiert:

— Uber den Wortlaut hinaus wurde aus AHVG 52 bei juristischen Personen eine
subsidiire Haftung der verantwortlichen Organe hergeleitet, obwohl diese selber nicht
»Arbeitgeber” sind. .

~ Vor allem aber legt das Eidg. Versicherungsgericht im Hinblick auf AHVG 52
einen Verschuldensmafistab an, der aus dieser Norm trotz der gesetzlichen Beschrin-
kung auf Absicht und grobe Fahrlissigkeit nahezu eine Kausalbaftung herausliest, vgl.
etwa BGE 108 V 123 und 203, 114 V 219ff. Zur Kritik vgl. PETER FORSTMOSER, Die
aktienrechtliche Verantwortlichkeit, 2. Aufl., 1987, N 1080 ff.

92 Schlufibestimmungen 2 Abs. 2.

93 Schluflbestimmungen 2 Abs. 2.
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Rechts fiihren, da als Basis fiir die Jahresendrechnungen die Buchungsvorginge
des ganzen Geschiftsjahres dienen. Herrschend und offizi6s ist daher die Ansicht,
daf erst die Jahresrechnung am Ende des ersten vollen Geschiftsjahres unter
neuem Recht dessen Bestimmungen zu geniigen hat. Fiir die Einfihrung der
Konzernrechnung soll noch ein weiteres Jahr eingerdumt werden, indem die
einschligigen Bestimmungen erst ein Jahr spiter in Kraft gesetzt werden.

b) Nicht nur bei der Rechnungslegung ist iibrigens den Ubergangsbestimmun-
gen nicht die ndtige Sorgfalt gewidmet worden. So blieb z. B. unbeachtet, dafl im
Recht der GmbH und der Genossenschaft nicht selten auf das Aktienrecht
verwiesen wird. Ungewif§ ist nun, ob sich diese Verweisungen kiinftig auf das alte
oder auf das neue Recht beziehen.

c) Lobend zu erwihnen ist immerhin Art. 6 der Schluflbestimmungen betref-
fend die Beseitigung von statutarischen Vorschriften @iber qualifizierte Mehrhei-
ten fiir Generalversammlungsbeschliisse: In den Statuten finden sich nicht selten
Quorumserfordernisse, die aus dem Gesetz abgeschrieben worden sind*. Die
erwihnte% Beseitigung aller gesetzlichen Quoren, die sich am gesamten Aktienka-
pital bemessen, hitte in diesen Fillen keine Wirkung, weil die bisherige gesetzliche
Ordnung als statutarische weitergelten wiirde%. In die Schluflbestimmungen
wurde nun in letzter Minute eine Norm eingefiigt, wonach solche, einfach das
(bisherige) Gesetz wiederholende Bestimmungen innerhalb eines Jahres seit
Inkrafttreten des neuen Rechts mit der absoluten Mehrheit der vertretenen
Aktienstimmen — also dem allgemeinen Quorum gemifl dispositivem Gesetzes-
recht®” — beseitigt werden konnen®.

2. Handlungsbedarf im Hinblick auf das neue Recht?

a) Angesichts der finfjihrigen Ubergangsfrist wird es in der Regel ratsam sein,
die Anpassung der statutarischen Ordnung nicht zu iibereilen, sondern zuzuwar-
ten, bis das neue Recht durch Publikationen und allenfalls erste Gerichtsentschei-
dungen weiter geklart ist.

94 Die Statuten sollen dadurch als eine Art Checklist dienen, was vor allem in kleineren
Verhiltnissen sinnvoll ist.

95 Vorn bei Fn. 671,

96 Vgl. BRiGITTE TANNER, Quoren fiir die Beschlufifassung in der Aktiengesellschaft, 1987
(= SSHW 100), S. 168 f; PETER FORSTMOSER, Schweiz. Aktienrecht 1/1, 1981, §7 N 34.
Statutenbestimmungen, die bisherigem zwingendem Recht entsprechen, sind in der
Regel als bewuft gewollt anzusehen und werden mit einer Anderung des Gesetzes nicht
wirkungslos, Blatter fiir Ziircherische Rechtsprechung (ZR) 48 (1949) Nr. 155, S. 306 £,

97 OR und RevOR 703.

98 Ohne diese Ausnahmeregel konnte ein qualifiziertes Mehrheitserfordernis nur mit der
darin vorgesehenen Mehrheit selbst beseitigt werden, vgl. BriGrTTE TANNER, 22O
(Fn. 96), S. 185 und PETER FORSTMOSER, 2aO (Fn.9%6), §7 N 95.
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b) Dagegen fragt es sich, ob sich im Hinblick auf die strengere Ordnung des
kiinftigen Rechts noch Mafinahmen in letzter Minute unter der geltenden
Ordnung empfehlen. In der Regel ist dies m.E. zu verneinen: Eingeschrinkt
werden kiinftig das Stimmenprivileg fiir Stimmrechtsaktien, die Méoglichkeiten
der Vinkulierung, die des Einsatzes von Genuflscheinen fiir die Finanzierung
sowie petrifizierende Klauseln. In all diesen Fillen erscheint die strengere neue
Ordnung sinnvoll und eine Verankerung bisherigen Rechts nicht wiinschbar.

Erschwert wird kiinftig tiberdies die Zusammenlegung von Partizipations-
scheinen®, und in heutiger Form nicht mehr méglich werden Vorratsaktien sein.
Ausnahmsweise konnte es sich in diesen beiden Punkten empfehlen, noch von
der Flexibilitit der geltenden Ordnung zu profitieren.

c) Unmittelbar nach dem Inkrafttreten des neuen Rechts besteht allenfalls ein
Handlungsbedarf in zwei Punkten:

Zu tberprifen und allenfalls anzupassen sind die statutarischen Quoren, und
zwar in zwelerlei Hinsicht: Zum einen kann es wiinschbar sein, von der vorn bei
Fn. 94 ff erwihnten Ubergangsbestimmung Gebrauch zu machen und listige, aus
dem Gesetz in die Statuten iibernommene Quorumsvorschriften zu beseitigen.
Umgekehrt ist bei kleineren Gesellschaften mit einigen wenigen Aktioniren zu
beachten, daff mit dem Wegfall der zwingend am gesamten Aktienkapital
bemessenen Quoren ein wesentliches Element des Minderheitenschutzes ent-
fillt: Die neue gesetzliche Ordnung, nach welcher jede Generalversammlung
unabhiingig von der Beteiligung fiir jedes Traktandum beschluflfihig ist, kann
dazu miflbraucht werden, die lingere Abwesenheit eines Mitaktionirs abzuwar-
ten und wihrend dieser beliebige Statuteninderungen zu vollziehen. Dieser
Gefahr kann dadurch begegnet werden, dafl am Gesamtkapital bemessene Quo-
ren neu statutarisch verankert werden.

Sofort nach oder sogar vor dem Inkrafttreten des neuen Rechts sollten sodann
die verschirften Erfordernisse fiir die Revisoren beachtet werden!®. Die neuen
gesetzlichen Anforderungen an Fachkunde und Unabhingigkeit werden am
1.7.1992 in Kraft treten. Unmittelbar danach kénnen Aktionire oder Gliubiger
gegen die Gesellschaft auf Abberufung von Revisoren klagen, welche die Vor-
aussetzungen fiir ihr Amt nicht erfiillen.

VIII. Ausblick

Insgesamt bringt das neue Aktienrecht — dies ist nach den zahlreichen kriti-
schen Bemerkungen in dieser Darstellung nochmals zu betonen - echte Fort-

99 Nach heutigem Recht kénnen die Partizipanten mit Mehrheit die Zusammenlegung
ihrer Papiere beschliefen; nach kiinftigem braucht sich dagegen kein Partizipant eine
Zusammenlegung gegen seinen Willen gefallen zu lassen.

100 Vgl. vorn bei Fn. 76 ff.
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schtitte. Ausreichen diirften die Neuerungen freilich nicht. Vielmehr dringt sich
aus innerem wie uflerem Anlaf} die baldige Wiederaufnahme der Reformarbei-
ten auf:

— Aus Griinden der Konsistenz der Rechtsordnung sind das Recht der GmbH
und das der Genossenschaft baldestméglich an das neue Aktienrecht anzupas-
sen!®. Auch ist die Realitit der zunehmenden konzernmdfiigen Verflechtung
konsequent zur Kenntnis zu nehmen, hat doch schon der Zwischenbericht 1972
aus gutem Grund erklirt, die ,,Ausarbeitung eines Konzernrechtes sollte rasch an
die Hand genommen werden“102,

— Schliefllich werden auch die ewropdischen Vereinbeitlichungstendenzen
noch vermehrt zu berlicksichtigen sein, ganz gleich, ob sich die Schweiz zum
Alleingang entschliefit, ob ein EWR zustande kommt oder ob der Beitritt zur
EG angestrebt wird!1%. Dabei wird endgiiltig von den stillen Reserven Abschied
zu nehmen sein und sind Rechnungslegung und Publizitit in verschiedenen
Punkten anzupassen. Nicht mehr haltbar wird auch die Méglichkeit der Ein-
schrinkung des Aktienerwerbs durch Auslinder sein. Im iibrigen wird die
Anpassung an die europiischen Richtlinien keine gewichtigen Anderungen —
wohl aber etliche Kleinarbeit - verlangen.

Das neue schweizerische Aktienrecht wird daher sicherlich nicht mehr — wie
das geltende — wihrend mehr als eines halben Jahrhunderts praktisch unverin-
dert bleiben, und es wire eine erneute Reform noch in diesem Jahrzehnt
keineswegs erstaunlich.

101 Wo es um die angemessene Regelung wirtschaftlicher Tatigkeit geht — etwa bei den
Rechnungslegungsvorschriften und denen zum Schutz der Kapitalbasis —, dringt sich
eine iibereinstimmende Ordnung fir die AG, die GmbH und die Genossenschaft auf.
Schon heute ist dieses Postulat nicht erfiillt, und mit dem Inkrafttreten des neuen
Rechts werden die Divergenzen noch zunehmen. Vgl. zum Problem Peter ForsTmo-
SER, SAG 48 (1976), 46 f.

102 Zwischenbericht, 2aO (Fn. 20), S.192.

103 Ein Volksentscheid iiber diese Frage ist fiir Ende 1992 in Aussicht genommen. — Zur
Europakompatibilitit des kiinftigen schweizerischen Aktienrechts vgl. die Beitrige
VISCHER, BaupensacHER und HEerTIG, 220 (Fn. 19), S.5251, 608 ff, 613 ff.



