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We liche Neuerungen des revidierten Schweizer Aktienrechts IT*

Die AG im neukonfektionierten Kapitalkleid

Flexibilisierung und Armierung der Kapitalbasis

Von Peter Forstmoser, Ziirich**

Die Reformbedirftigkeit der aktienrechtlichen
Kapitalbasis ist seit langem unbestritten. Das gel-
tende Recht enthilt nimlich filr b legi-

ein Dntter - dle kapnalerhbhende Genemlver-

hecohl

es
) mmels Vollmach durchﬁ)hren kann,

time Bediirfnisse keine Regelung. Die Praxis ging
daher nicht selten iiber Wortlaut und Sinn des
Gesetzes hinaus. Sie schuf Ersatzlosungen, deren
rechtliche Zulissigkeit nicht immer eindeutig ist.

Die Neukonfektionierung des Kapitalkleides
wurde denn auch zu einem der Schwerpunkte der
Aktienrechtsreform. Die Grundziige stehen seit
dem bundesriitlichen Entwurf von 1983 fest.
Wihrend der 8jihrigen Bearbeitung durch die
Rite und jhre Kommissionen sind aber noch
zahlreiche Anderungen (durchaus nlchtl nur Ver-

wird Kiinftig der gesamte Verwaltungsrat auf dem
Notariat erscheinen und dort eine Sitzung abhal-
ten miissen, sofern man sich nicht mit Zirkula-
tionsbeschlilssen behelfen kann.

Bedauerlich ist auch, dass das kiinftige Recht
die Kapitalerhthung mit Festitbernahme der
neuen Aktien durch einen Treuhénder, wie dies
bei Publikumsgesellschaften heute die Regel ist
und auch kiinftig bleiben dilrfte, nicht erwihnt.
Die Festilbernahme wirft erhebliche Rechtsfragen
auf, weil eben die Aktienzeichnung direkt bei der
Gesellschaft und der Aktienkauf von einer treu-

bessemngen) hi

das Resultat, so ist das B ben deutlich, jedem

, etwas zu geben:

der Gesellschaft mehr Flexibilitiit bei der Be-
schaffung und Umstrukturierung des Kapitals;

dem Gldubiger vermehrten Schutz durch eine
Verstiirkung der Eigenmittelbasis;

dem Investor — Aktionir und Pamz:panten -

hiinderisch zwischengeschalteten Bank nicht das-
selbe sind. Die hiermit verbundenen Probleme
werden nun weiterhin ungeldst bzw. es wird ihre
Ldsung der Praxis iiberlassen bleiben.

Zwar keine Wunderwaffe, aber eine zweck-
missige Verstirkung im At positiv gegen

eingeriiumt, nicht dagegen das Stimmrecht und
die damit. zusammenhiingenden Rechte. Dabei
orientiert sich das neue Recht an zwei Grund-
siitzen:
dem der Gletchheu indem die Partizipations-
0 einer Aktienk )-
rie glc\chgestellt sein missen, und

dem der Schxcksalsgememschaﬁ da dne Aktm—
niire durch General

die Stellung der Partizipanten zwar verschlech-
tern kdnnen, dies aber nur dann. wenn sie auch
fiir sich selbst eine entsprect Eint auf

Kampf um Marktanteile
am Schweizer Automarkt
Deutschland erfolgreich Exporteur
Bern, 14. Jan. (ap) Zum finften aufeinander-
folgenden Mal sind in der Schweiz innert Jahres-
frist mehr als 300 000 Neuwagen verkauft worden
(vgl. NZZ Nr. 10): Wie aus der Statistik der Auto-

importeure hervorgeht, wurde /997 mit 314 824
verkauften Autos gegenilber dem Vorjahr zwar ein

sich nehmen.

Insgesamt wird das neue Recht eine deutliche
Aufwertung des PS bringen, und es bleibt abzu-
warten, ob sich dies nicht auch in den Bérsen-
kursen niederschlagen wird. Eine iberstiirzte Ab-
schaffung der PS durch Umwandlung in Aktien
erscheint jedenfalls im Vorfeld des neuen Aktien-
rechts nicht ratsam.

Verstiirkter Schutz etablierter Rechte

Nicht nur beim Partizipanten, sondern auch
beim Aktionir soll die finanzielle Position kiinftig
besser abgesichert sein. Vor allem geschieht dies
durch eine Verstdrkung des Bezugsrechts: Nach
neuem Recht soll das Bezugsrecht bei der Aus-
gabe neuer Aktien nur noch im Rahmen eines
Kapitalerhhungsbeschlusses (also nicht mehr

schwindelhafte Grilndungen und Kapitalerhd-
hungen stellt die Priifungsbestitigung bei so-

1l durch die Statuten) und iiberdies nur
«aus wichtigen Griinden» aufgehoben werden
konnen. Zur Vomussetzung des wichtigen Gmn-
des ist freilich f dass der G

wohl mehr verspricht, als er hilt: Die als Bei-
spiele fiir den rechtmissigen Entzug des Bezugs-
rechts im Gesetz aufgeﬁ!hnen.PAlle Ubernahme

Riickg; m knapp 3,9% verzeichnet. Urspriing-
lich war aber eine Einbusse von rund 10% pro-
gnostiziert worden. Das Ergebnis des letzten Jah-
res wurde sowohl vom Verband schweizerischer
Automobilimporteure (VSAI) als auch beim
Autogewerbeverband der Schweiz (AGVS) mit
Befriedigung zur Kenntnis genommen. Laut dem
VSAI dilrfte die gedimpfte Wirtschaftslage das
Ergebnis sicher gedriickt haben; in einem gesiit-
tigten Markt sei es aber nicht mdglich, jedes Jahr
Rekordwerte zu erreichen (der Rekord wurde
1989 mit 335000 Verkiufen erzielt). Laut dem
AGYVS ist der Kampf um Marktanteile 1991 aller-
dings wesentlich hirter geworden.

Im Berichtsjat verschiedene Her-
kunfisldnder grosse Einbussen hinnehmen. Einen
Einbruch erlitten die italienischen Hersteller: Mit
25211 Verkiufen lagen sie um einen Fiinftel
unter dem Ergebnis von 1990. Auch die britischen
Produzenten konnten ihr Vorjahresergebnis nicht
wiederholen: Die 1883 Verkiiufe bedeuten einen
Riickgang von ebenfalls fast 20%. Franzdsische
Autos fanden mit 40 217 verkauften Einheiten
fast 10% weniger Kiufer als 1990. Weniger dra-
stisch fiel die Einbusse beim Herstellerland

bessere Gewithr fiir diz Werterh seiner qualifizierten Grilndungen und Kapi-
Anlage. talerhdhungen dar, d. h. dann, wenn Sachwerte
zur leenerung der neuen Aktien dienen sollen

Verdoppelung des Mindestkapital inlage) oder die Ubernahme

5 (o o besti Ver te fest vorgesehen ist

Zur Verstirkung der Kapitalbasis wird das | ‘Sachitb hme): In beiden Fillen

minimale Aktienkapital von bisher 50 000 Fran-
ken auf 100 000 Franken erhdht, wobei minde-
stens 50 000 Franken bei der Griindung liberiert
sein miissen (bisher 20 000). Diese Verdoppelung
der Mindestsumme entspricht allerdings nur
einem Bruchteil der seit dem Inkrafttreten des
geltenden Rechts im Jahre 1936 eingetretenen
Geldentwertung. Im letzten halben Jahrhundert
hat sich die AG jedoch zur eigentlichen «Bonne &
tout faire» entwickelt, zur Rechtsform fiir jegliche
Art wirtschaftlicher Titigkeit. Dies zeigt sich
schon darin, dass es heute fast zehnmal mehr

kuengescllxchaﬂen gibt als Kollektiv- und Kom-
und fast sechzig-
mal mehr als Gesellschaften mit beschrinkter
Haftung. Diese Entwicklung zur einheitlichen
Organisationsform kann und braucht nicht riick-
gingig gemacht zu werden, und daher ist es auch
begriissenswert, dass die minimalen Anforderun-
gen an die Kapitalbasis nicht hoher geschraubt

- wurden.

Gesellschaften, die vor 1985 gegriindet wurden,
brauchen ihr Kapital nicht anzupassen. Da heute
fast die Hiilfte aller Akti lischaften nur ge-

wird em besonderer Bericht — der Griinder bzw.
des Verwal ates — verl der iber die
«Angemessenheit der Bewenung» Auskunft zu
geben hat. Dieser Bericht ist von einem Revisor
oder der Revisionsstelle zu priifen, und es ist zu
bestitigen, dass der Bericht «vollstindig und rich-
tig ist». Indirekt wird damit — ohne dass das Ge-
setz eine offizielle Schitzung verlangen wiirde —
auch eine Uberpriifung der Bewertung erreicht.
Damit sollte es kiinftig nicht mehr moglich sein,
Sachwerte zulasten des Grundkapitals zu Phan-
tasiepreisen in eine Gesellschaft einzubringen.
Schade nur, dass der Nationalrat das bundesriit-
liche Erfordernis eines besonders beféihigten Revi-
sors gestrichen hat und es bei irgendeinem Revi-
sor als Priifer bewenden liess.

Aktienk seol
P

Genehmigtes und bedingt
Das geltende Recht kennt die Kapitalerhhung
ledlghch in feslen Smfen. durch Generalversamm-
unter Beach: eines — zum Teil

unnétng ~ komplizierten Verfahrens. Das neue
Recht W|ll die Eigenkapitalbasis und damit die

rade mit dem minimalen Grundkapital

ung durch die Einfiihrung des be-

p ot

tet ist, diirften zahlreiche Gesellschaften auch
kiinftig ein Kapital von nur 50 000 Franken auf-
weisen. Ein Nachteil ist dies nicht, da zwischen
der Hohe des Grundkapitals und den Eigen-
mitteln einer Gesellschaft nur gerade im Zeit-
punkt der Griindung ein

hang besteht. So hatte etwa Hoffmann La Roche

und des Kapitals als neuen,
zusitzlichen Mbghchkelten der Kapitalerhhung
flexibler ausgestalten.

Beim genehmigten Kapital geht es darum, dass
die Generalversammlung nur die Moglichkeit
einer Kapitalerhdhung beschliesst, den Entscheid
ﬂber die Durchfiihrung, ihren Zeitpunkt, die Be-
und den Umfang dagegen der Verwal-

— eines der grossten Phar der
Welt - bis 1989 ein Aktienkapital in der minima-
len Hohe von bloss 50 000 Franken.

Erschwerung des Schwindels
bei der Griindung und Kapitalerhhung

Das Griindungsverfahren wird neu und detail-
llen geregelt, angelehnt an dle heuuge Slmullan-

tung iberldsst. Diese kann z. B. Aktien schaffen,
die sie im Zuge einer Ubernahme als Gegen-
leistung bendtigt.

Bei der bedingten Kapitalerhdhung wird da-
gegen der Entscheid dariiber, ob und in welchem
Umfang das Aktienkapital erhoht werden soll, in
die Hinde von Dritten — Wandel- oder Options-
berechtlgten oder auch Mitarbeitern — gelegt: Das

gri Die g
im geltenden Recht als Regelfall vorgeseh in

| soll dann erhdht werden, wenn und

1 bt

der Praxis aber ausgestorben - entfillt.

Auch das Verfahren der Kapitalerhihung ist
technisch iiberarbeitet und iiberdies vom Griin-
dungsverfahren geldst worden. Die Verselbstindi-
gung der Regeln fiir die Erhdhung des Grund-
kapitals ist zu begriissen, hat doch die heutige
Verweisung auf die «fiir die Griindung der Gesell-
schaft geltenden Vorschriften» zu zahlreichen Un-
klarheiten gefiihrt.

Auch wenn die Neuordnung des Erhdhungs-
verfahrens an sich sinnvoll auszefallen ist, muss
doch Kritik an zwei nicht unwesentlichen Punk-
ten angebracht werden: Das geltende Recht ver-
langt bekanntlich fiir die Kapitalerhohung zwei
Beschliisse der Genemlversammlung den Er-
hohungsbeschluss, mit dem das Verfahren in

b Gldubiger einer Wan-
del- oder Optlonsanlelhe bzw. Mitarbeiter sich fir
den Bezug neuer Aktien entscheiden.

Durch diese neuen Formen des Grund- oder —
wie es neu heissen wird — des Aktienkapitals wer-
den Bediirfnisse abgedeckt, die heute mit den so-
genannten Vorratsaktien erfullt werden. Die Be-
weglichkeit der heutigen Ordnung wird aber —
wohl ganz entgegen den Intentionen des Gesetz-
gebers - kiinftig nicht mehr erreicht: Vorratsaktien
konnen — wie das Bundesgencht nun eindeutig
festgehalten hat — dem Ver zur freien

von Unterneh und Arb hmerbeteiligung
- zeigen, dass der Begriff «wichtiger Grund»
! gs im herks lichen Sinne verwendet
wird. Viel eher erscheint das Erfordernis eines
«sachlichen Grundes» angesprochen, wie er
schon heute durch Lehre und Praxis verlangt
wird. Ebenso werden wohl nur die bisherige Dok-
trin und Praxis festgeschrieben, wenn kiinftig be-
tont wird, durch die Aufhebung von Bezugsrech-
ten diirfe «niemand in unsachlicher Weise begiin-
stigt oder benachteiligt werden».

Der Absicherung der finanziellen Beteiligung
soll auch das Vorwegzeichnungsrecht der Aktio-
niire dienen, das von Gesetzes wegen fiir mit
Wandel- oder Optionsrechten verbundene Anlei-
hen eingefiihrt wird und das ebenfalls nur «aus
wichtigen Griinden» beschrinkt oder aufgehoben
werden kdnnen soll. Diese Bestimmung fand sich
schon im bundesritlichen Entwurf. Sie wurde
durch den Nationalrat gestrichen, aber durch den
Stinderat wieder eingefihrt.

Die erwithnte Vorschrift ist wohl gut gemeint,
in der Regel aber weder sinnvoll noch praktika-
bel: Solche Anleihen werden oft innert Stunden,
meist lange vor Ablauf der offiziellen Emissions-
frist, verkauft. Das Bezugsrecht kdnnte zudem
nur fiir die grosseren Aktiondre von Bedeutung
sein: Wegen der regelmissig kleinen Zahl neuer
Aktien wiirde das Recht auf einen neuen Titel
zum Beispiel im Gegenzug zu 50 bisherigen ge-
wihrt. Kleinaktiondre wiirden daher leer aus-
gehen, da sie das Bezugsrecht weder geltend
machen noch verwerten kdnnten; denn fiir die
Ausiibung fehlt ihnen die notige Anzahl Aktien,
und da der Emissionspreis normalerweise dem
Marktpreis im Zeitpunkt der Festlegung ent-
spricht, durﬂe dem Bezugsrecht auch kem elgener

Dy hland aus, das mit 129 039 Verkiufen nach
wie vor den Hauptteil der verkauften Fahrzeuge
stellt; der durchschnittliche Riickgang um 3,2%
fiel aber je nach Marke unterschiedlich aus. Zu-
legen konnten Schwedens Exporteure mit einem
Zuwachs von knapp 5% auf 7178 verkaufte Ein-
heiten. Das Vorjahresergebnis halten konnten die
Jjapanischen Autohersteller; zwar erlitten einzelne
Marken massive Einbussen; mit 95 119 verkauf-
ten Autos konnten die Japaner aber insgesamt um
0,67% zulegen und ihre Position als zweitgrosster
Verkiufer in der Schweiz klar halten.

Riickliufig waren im Berichtsjahr die Verkiufe
vierradangetriebener Autos; der Absatz in diesem
Bereich ging um etwas iiber 8% auf 44 898 Ein-
heiten zuriick. Der Verkauf von Dieselfahrzeugen
verminderte sich im Berichtsjahr um 13,1% auf
7400 Einheiten.

Gesellschaften, die erst nach Ende 1984 ge-
griindet wurden, miissen ihr Kapital innert fiinf
Jahren auf 100 000 Franken erhéhen. Oft wird
dies im Wege der sogenannten Gratiskapital-
erhdhung, d. h. durch Liberierung aus Gesell-
schaftsmitteln, erfolgen konnen, so dass sich
die «Ubung» praktisch in der Entrichtung von
Stempelsteuer, Notariats- und Registergebiih-
ren erschopft.

Angesichts der Eindimmung der Flexibilitat
der Aktienausgabe wird sich fiir Publikums-
gesellschaften die Frage stellen, ob sie nicht an
der letzten Generalversammlung unter altem
Recht noch eine gehdrige Anzahl Vorratsaktien
schaffen sollten, mit denen die bisherige Frei-
heit wenigstens fiir eine Zeitlang in die neue
Ara «hiniibergerettet» werden kann.

Wert Ein Vorwegz ht R

wu'd daher die Ausgabe von Opuom- und Schliesslich werden Gesellschaften, die Partizi-
Wand er und k ieren |  pationsschei) hen haben, ihre dies-
und zu einer Verschl ung der Bedi beziiglichen St besti innert fiinf

fir die Gesellschaft fithren, ohne dem (Publi-
kums-)Aktionér einen Vorteil zu verschaffen. Es
fragt sich, ob dleses Recht nicht im Normalfall -

der Vc llung des G bers — weg-
bedungen werden kann und sollte.

Beweglichkeit in der Kapitalstruktur

Verschiedene Neuerungen werden die Um-
strukturierung der Eigenkapitalbasis von Aktien-
gesellschaften crlclchlem So wird es kiinftig mog-
lich sein, die R der Partizif zu
verindern, ohne deren Zustlmmung einzuholen
(vgl. den erwﬁhmen Grundsatz der Schicksals-

Verwendung «fir Zwecke im Interesse der Gesell-
schaft» in die Hand gegeben werden. Diese Frei-
heit gibt es unter neuem Recht nicht mehr: Beim
genehmigten Kapital soll der fiir den Einsatz von
Aktien gegeniiber Dritten erforderliche Entzug

Gang gesetzt wird, und einen

des B nur aus wichtigen Griinden

am Ende, mit welchem die erfolgreiche Durch-

maglich sein. Das bedingte Kapital soll nur fiir

fishrung der Kapitalerhdhung fe llt werden
soll. In Fachkreisen ist von jeher darauf hingewie-
sen worden, dass diese Ordnung nicht nur un-
nétig kompliziert, sondern auch unangemessen
ist: Die Generalversammlung ist von allen drei
Gesellschaftsorganen das am schlechtesten geeig-
nete, um eine solche Feststellung zu treffen.

Die kiinftige Ordnung verzichtet zu Recht auf
den Feststellungsbeschluss der Generalversamm-
lung. Doch wurde mit der Aufgabe nicht - wie es
nahegelegen hiitte — die Revisionsstelle betraut,
sondern der Verwaltungsrat. Damit sind die alten
Abwicklungsprobleme durch neue abgeldst wor-
den: Bei Publikumsgesellschaften mit einem viel-
kopfigen Verwaltungsrat schafft die Einberufung
einer Verwall bliche Umtrie-
be. Und bei kleinen Gesellschahen macht sich als
Nachteil bemerkbar, dass es im Verwaltungsrat
grundsitzlich keine Vertretungsmdglichkeit gibt:
Wiihrend heute ein einziger Aktiondr — oder auch

* vgl. NZZ Nr. 5.

** Der Autor ist Professor fiir Zivil- und Handelsrecht an der
Universitiit Ziirich.

Anleiheobligat oder dhnliche Forderungen
sowie fiir die Arbeitnehmerbeteiligung offen-
stehen.

Legalisierung von Wildwuchs

Ein Schwergewicht der Reform im Bereich der
Kapitalgestaltung und ein echter Fortschritt liegen
in der gesetzlichen Regelung des Rechts der Par-
tizipationsscheine.

Bekanntlich hat sich der PS als Wildwuchs der
Praxis aus dem Genussschein entwickelt und
untersteht noch heute dessen Recht. Damit wird
der grundlegende wirtschaftliche Unterschied der
beiden Papiere b Der G hein ist
ein Sanie ittel, das flexibel ausge-
staltet sein muss, aber auch sein kann. Fiir den
PS, als ein Finanzierungsmittel, eignet sich diese
Basis nicht: Der Partizipant erwartet eine «stimm-
rechtslose Aktie», und die geltende Ordnung trigt
dem in keiner Weise Rechnung.

Anders das kiinftige Recht, das den PS ausfiihr-
lich regelt und faktisch zur stimmrechtslosen Aktie
macht. Dem Partizipanten werden grundsitzlich
die gleichen Vermdgensrechte wie einem Aktionir

ft). Damit entfillt ein unter geltendem
Recht oft uniiberwindbares Hindernis fiir Ande-
rungen in der Kapitalstruktur, gelang es doch bei
Publik llschaften mit Inhaber-PS in der
Regel nicht, die Partizipanten iiberhaupt mehr-
heitlich zu versammeln.

Eine weitere Erleichterung liegt darin, dass der
Mindestnennwert von Aktien kiinftig nur noch 10
Franken (gegeniiber heute 100 Franken) betragen

Jahren an das neue Recht anpassen miissen.
Einzelne der neuen Bestimmungen werden
freilich unabhingig von der statutarischen Ord-
nung schon per Mitte 1992 in Kraft treten.

Allgemein diirfte es sich mit Bezug auf die
Anderungen im Recht des Eigenkapitals empfeh-
len, nicht vorzuprellen, sondern zuzuwarten, bis
die neue Ordnung durch die Doktrin und viel-
leicht auch durch erste Gerichtsentscheide besser
geklrt ist.

Es wird sich damit leben lassen

Betrachtet man die Reform im Hinblick auf die
Eigenkapitalbasis, so bleibt ein zwiespiltiger Ein-
druck: Positiv zu erwihnen sind die eingangs er-
wihnten Zielsetzungen der Reform. Anerken-
nenswert ist auch, dass eine ganze Reihe von Fort-
schritten erreicht worden ist, bedauerlich dagegen,
dass die Ziele zum Teil verfehlt wurden und dass
sich die neue Ordnung da und dort sogar kontra-
produktiv auswirkt. Bedauerlich ist hier ferner,
dass nicht selten zwar mit gutem Willen, aber in

wird. Dadurch wird etwa der A h von

Aktien bei Fusi von ungleichen Ge:
ten erleichtert werden.

Grossere Flexibilitit wird endlich auch dadurch
erreicht, dass der Erwerb eigener Aktien kiinftig
zu beliebigem Zweck bis zur Hohe von 10% er-
laubt sein wird, sofern der Erwerb aus frei ver-
wendbarem Eigenkapital erfolgt. Unter gewissen
Voraussetzungen und vorubergehend wird die
Hochstgrenze sogar auf 20% angesetzt. Unter gel-
tendem Recht musste man d.\gegen angesu:hrs des

Unk is der Realitdt legiferiert worden ist. Die
Griinde mdgen in zwei Besonderheiten dieses
Gesetzgebungsprojekts liegen: Zum einen ist der
dem bundesritlichen Vorschlag zugrunde lie-
gende Entwurf aus Zeitgriinden nicht in die Ver-
nehmlassung geschickt worden. Damit fehlte es
am Input von (durchaus persdnlich oder fir ihre
Unternehmen interessierten) Praktikern. Zum
zweiten ist die in die Einzelheiten gehende Uber-
arbeitung durch die parlamentarischen Kommis-
sionen und die Rite selbst dem Gesetz nicht nur

t bek ist doch das Parlament nicht das

nur durch einige wenige A ten
Erwerbsverbots oft fiir sinnvolle Anhegen eine
Gesetzesverletzung in Kauf nehmen, mit dem
schwachen Trost, dass «nur» (aber immerhin)
eine Ordnungsvorschrift verletzt wurde.

Verhiiltnismiissig
geringer Handlungsbedarf
Wie andemons ist auch |m Hmbllck auf die
K darf fir

richtige Gremium fiir juristische Kleinarbeit.

Doch ist trotz allem anzuerkennen, dass das
neue Recht gegeniiber dem bisherigen deutliche
Fortschritte bnngt Lbbllch ist duch dass die An-

dgische 1 keine grosse-
ren oder gar unliﬁsb.m:n Probleme mit sich brin-
gen wird; zu komglcren sein werden Einzelhei-
ten. Wenn man somit das neue Recht auch nicht

de Gescllschaftcn erstaunlich germg

isch feiern mag: Leben kdnnen wird
man damit allemal.



