AKTIENRECHT

Peter Forstmoser

Z.wei Jahre revidiertes

Aktienrecht

Zehn Beobachtungen

Der folgende Beitrag blickt auf die Umsetzung des
revidierten Aktienrechts in den ersten beiden Jahren
seiner Geltung zuriick. Hingewiesen wird auf die
erstaunlich hohe Akzeptanz in der Praxis, auf die
intensive Auseinandersetzung mit dem neuen Recht in

der Literatur, auf die ersten Gerichtsentscheide, aber
auch auf die zahlreichen noch offenen Fragen und

Unsicherheiten.

Seit gut zwei Jahren ist das revidierte
schweizerische Aktienrecht in Kraft —
ein geeigneter Zeitpunkt fiir eine kurze
Riickschau auf die praktische Umset-
zung der Novelle, mit der sich die ge-
setzgebenden Instanzen wihrend eines
Vierteljahrhunderts befasst haben.

Ein solcher Riickblick fillt zwangs-
ldufig subjektiv aus, basiert auf den per-
sonlichen Erfahrungen des Berichter-
statters. Andere mogen andere Be-
obachtungen gemacht haben und die
Gewichte verschieden legen.

1. Das neue Aktienrecht
wird ernst genommen

Eine erste - keineswegs selbstverstiand-
liche — Feststellung ist die, dass die Pra-
Xis das neue Recht zur Kenntnis ge-
nommen hat, sich des Wandels der
Rechtsordnung bewusst ist. Kaum ein
Verwaltungsrat, der sich noch nicht mit
der Erweiterung seiner Rechte und
Pflichten auseinandergesetzt hiitte,
kaum eine Generalversammlung, in
dernicht die Frage nach der Anpassung
der Statuten an das neue Recht gestellt
worden wire. Erstaunlich viel ist durch
die neuen Bestimmungen in Bewegung

geraten, und auch da, wo vorderhand
alles beim alten bleibt, hat sich das Pro-
blembewusstsein verschéirft.

2. Rasche und im ganzen
problemlose Umsetzung

a) Die Anpassung an das neue Recht
erfolgt schneller als geplant und gefor-
dert: Die Grosszahl der Aktiengesell-
schaften wird wohl die bis Mitte 1997
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dauernde fiinfjihrige Ubergangsfrist
nicht ausschopfen, und  zahlreiche
Gesellschaften haben bereits heute die
Anpassung an das neue Recht vollzo-
gen. (Ausnahmen wurden zum Teil fiir
die Vinkulierung gemacht, wo die Be-
schrankungen der statutarischen Ge-
staltungsfreiheit einiges Kopfzerbre-
chen zu bewirken scheinen.)

b) Wichtiger noch: Das neue Recht wird
gelebt. Die Kinderkrankheiten der
ersten Tage — Nichtbeachtung der
neuen Vorschriften iiber die Einberu-
fung der Generalversammlung[1],
Missachtung der verschérften Unab-
hangigkeitsvorschriften fiir die Revi-
sionsstelle und vieles andere — sind
schon heute weitgehend behoben.

c) Eine Ausnahme mag fiir die Ein-
fiilhrung — oder Uberarbeitung — der
Organisationsreglemente gelten, ohne
die jede Kompetenzdelegation durch
den Verwaltungsrat rechtlich wir-
kungslos bleibt. Hier haben zahlreiche
Gesellschaften — bzw. ihre Verwal-
tungsrite — die Hausaufgaben noch
nicht gemacht, obschon gerade dafiir
keine Ubergangsfrist besteht.

d) Im tibrigen kann man — mit einigem
Erstaunen — feststellen, dass der Uber-
gang zum neuen Recht keine grossen
Probleme aufgeworfen hat. Ausgeblie-
ben sind die Eclats, die etwa wegen der
massiven Verbesserung der Transpa-
renz in der Rechnungslegung und be-
sonders der Neuordnung der stillen
Reserven befiirchtet wurden.

3. Intensive theoretische
Auseinandersetzung mit dem
neuen Recht

a) Das revidierte Aktienrecht brachte
nicht nur neue Moglichkeiten —etwaim
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Bereich der Kapitalerhohung —und die
Klarung bisher umstrittener Fragen —
z.B. hinsichtlich der Pflichten und der
Verantwortlichkeit des Verwaltungsra-
tes —, sondern es fiihrte auch viele
Unbekannte ein. Neue Institute — vom
bedingten und dem genehmigten Kapi-
tal tiber den Sonderpriifer bis zum
gesetzlich geregelten Partizipations-
schein — waren kennenzulernen. Uber-
dies ist der Text als Folge der langen
und wechselvollen Reformarbeiten in
vielen Punkten mangelhaft und wider-
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krafttreten des revidierten Rechts
die Probleme vorausschauend aufge-
listet und durchwegs vertretbar be-
antwortet hat,

— das ebenfalls schon bei der Inkraft-
setzung des neuen Rechts vorgelegte
zweibdndige Revisionshandbuch der
Schweiz 1992 (3], das sich in erster
Linie an Revisoren und Buchhal-
ter/Controller richtet, aber auch fiir
Mitglieder des Verwaltungsrates zu
einem unentbehrlichen Nachschla-
gewerk geworden ist,

«Das wohl bedeutendste Urteil ist der Entscheid des
Handelsgerichts des Kantons Ziirich in Sachen BK
Vision AG gegen Schweiz. Bankgesellschaft.»

spriichlich redigiert. Auf Ungereimt-
heiten und Unklarheiten wurde schon
vor dem Inkrafttreten des Gesetzes
hingewiesen. Die ersten praktischen
Erfahrungen fiihrten weitere offene
Fragen zutage.

b) Diesem Zustand der Unsicherheit
bei der weitaus bedeutsamsten Organi-
sationsform fiir wirtschaftliches Tétig-
werden in der Schweiz wurde mit
einer intensiven Auseinandersetzung in
Lehre und Praxis begegnet. Vom neuen
Eherecht abgesehen, ist wohl kaum
eine Gesetzesreform in der Schweiz
von derart vielen Seminarien, Work-
shops und Vortragsveranstaltungen be-
gleitet worden.

c) Ausserordentlich intensiv ist auch
die Behandlung des neuen Rechts in
der Literatur. Zahllose Aufsitze sind
erschienen, teils gesammelt in Sonder-
nummern von Zeitschriften und in
Sammelwerken, die (wohl etwas gar
héufig) in der Folge von Tagungen ver-
offentlicht wurden, teils verstreut in
den verschiedensten Fachzeitschriften.
Monographien — manche schon vor
dem Inkrafttreten des neuen Rechts
publiziert — haben einzelne der neuen
Regeln vertieft beleuchtet. Daneben
sind einige Gesamtdarstellungen er-
schienen, von denen drei herausragen:

Bockli[2], das schon vor dem In-

— das brillante Handbuch von Peter

— und schliesslich der ebenfalls von vie-
len Bearbeitern getragene Basler
Kommentar zu OR 530-1186 [4], der
dem Aktienrecht mehr als 900 Seiten
widmet.

d) Schon heute hat sich zu zahlreichen
unklaren Normen eine herrschende
Lehre gebildet, und in manchen Punk-
ten kann man auch schon von einer
gefestigten Praxis sprechen. Freilich
bleibt die Liste der Unklarheiten lang,
und die Themen, die einer vertieften
Behandlung bediirfen, mehren sich fast
taglich.

4. Erste Entscheide

Naturgemiss hinkt die Bearbeitung
des revidierten Aktienrechts in der
Judikatur der Auseinandersetzung in
der Literatur nach. Immerhin sind
bereits einige Entscheide ergangen:

a) Kantonale Urteile setzten sich mit
dem Recht auf eine Sonderpriifung
auseinander. Dabei wurde iibertriebe-
nen Erwartungen an dieses neue
Instrument ein Dédmpfer aufgesetzt
und klargestellt, dass mit der Sonder-
priifung keine zweite Revision, son-
dern nur (aber immerhin) die Ab-
kldrung bestimmter fiir die Ausiibung
von Aktionérsrechten relevanter Ein-
zelfragen verlangt werden kann.

b) Ein erster bundesgerichtlicher Ent-
scheid [5] hatte sich mit dem Einsichts-
recht des Gliubigers nach OR 697h 11
und — vor allem — mit dem Ubergangs-
recht zu befassen. Festgehalten wurde,
dass OR 697h II inhaltlich mit dem bis-
herigen Art. 704 iibereinstimmt. Im
ibrigen wurde entschieden, dass ein
Gesuch um Bilanzauflage, das beim
Inkrafttreten des revidierten Aktien-
rechts bereits bei einer Handelsregi-
sterbehdrde hidngig war, in deren Zu-
stdndigkeitsbereich verbleiben soll und
nicht — entsprechend Art. 697h II des
revidierten Rechts — an den Richter zu
iberweisen ist.

c) Ein weiterer Bundesgerichtsent-
scheid hat die im Vollzug von OR 727b
II vom Bundesrat erlassene Verord-
nung vom 15. Juni 1992 iiber die fachli-
chen Anforderungen an besonders be-
fihigte  Revisoren [6] zum Gegen-
stand [7]. Festgehalten wird, dass eine
juristische Person die besondere fachli-
che Befihigung als Revisorin hat, wenn
in ihrem Betrieb mindestens eine Per-
son titig ist, welche diese Anforderun-
gen erfiillt. Im tibrigen befasst sich der
Entscheid mit der Hinterlegung der
Unterlagen beim Handelsregisteramt,
durch welche eine Revisionsstelle ihre
besondere fachliche Befdhigung nach-
zuweisen hat.

d) Ein dritter Bundesgerichtsent-
scheid [8] nimmt zur Rechtmissigkeit
der von den Registerdmtern bei der
Griindung verlangten Nicht-Sacheinla-
geerklidrung (der sog. Stampa-Erkld-
rung) Stellung. Schon unter bisherigem
Recht haben die Registeramter bei der
Bargriindung eine ausdriickliche Er-
kldrung der Griinder verlangt, dass
keine qualifizierenden Tatbestdnde
(Sacheinlage, Sachiibernahme oder
besondere Griindervorteile) vorliegen.
Im Zuge der Revision der Handelsre-
gisterverordnung im Hinblick auf das
Inkrafttreten des neuen Aktienrechts
ist diese Erkldrung ausdriicklich als
erforderlicher Anmeldungsbelegin der
Verordnung aufgefiihrt worden [9].
Obwohl die herrschende Lehre zum
bisherigen Aktienrecht die Stampa-
Erkldrung — bei allem Verstidndnis fiir
ithre sachliche Berechtigung - fiir
rechtswidrig hielt[10] (und dies verein-
zelt auch in Gerichtsentscheiden fest-
gehalten wurde), hat das Bundesge-
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richt im genannten Entscheid die
Rechtmaéssigkeit der Stampa-Erkli-
rung bestétigt, freilich, ohne auf die
Problematik einzutreten.

e) Das wohl bedeutendste Urteil unter
neuem Aktienrecht ist der Entscheid
des Handelsgerichts des Kantons
Zirich vom 15. September 1994 in
Sachen BK Vision AG gegen Schweiz.
Bankgesellschaft. Das Urteil nimmt
eine restriktive — den Wortlaut des
Gesetzes in den Vordergrund stellende
— Haltung ein hinsichtlich der Verwend-
barkeit des genehmigten Kapitals wie
auch der Moglichkeit, bei der Ausgabe
von Wandel- und Optionsanleihen das
sog. Vorwegzeichnungsrecht [11] weg-
zubedingen. Da es sich um fiir die Pra-
xis dusserst bedeutsame und zugleich
stark umstrittene Fragen handelt — ein
restriktives Verstdndnis konnte das
rasche Ende des neu und mit grossen
Hoffnungen eingefiihrten genehmig-
ten Kapitals wie auch wichtiger Ein-
satzmoglichkeiten des bedingten Ka-
pitals bedeuten —, ist es zu begriissen,
dass der Entscheid an das Bundesge-
richt weitergezogen wird. Schade ist
freilich, dass ein atypischer Fall zu ent-
scheiden ist: Zu beurteilen ist nicht die
Rechtsposition des Kleinaktionérs in
einer typischen Publikumsaktienge-
sellschaft, sondern die eines Grossak-
tionérs, der sich in einer Auseinander-
setzung mit dem Verwaltungsrat befin-
det. Die Interessenlage entspricht
daher (obwohl eine Grossbank Beklag-
te ist) eher der einer kleineren, perso-
nenbezogenen AG. Man ist gespannt
auf das bundesgerichtliche Urteil und
kann fiir einmal hoffen, dass nicht nur
zum konkreten Fall Stellung genom-
men, sondern auch in dicta zur typi-

schen Interessenlage Ausfithrungen
gemacht werden.
5. Entdeckungen

Die Auseinandersetzung mit dem
neuen Aktienrecht brachte eine Reihe
von Entdeckungen im Hinblick auf
Neuorientierungen, die wohl dem Ge-
setzgeber nicht in ihrer ganzen Trag-
weite bewusst waren:

a) Allen voran zu erwidhnen ist das
neue oder —genauer besehen —das end-
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lich klar gedusserte Verstindnis der
Rolle des Verwaltungsrates, wie es in der
gehaltvollen Liste uniibertragbarer
und unentziechbarer Aufgaben dieses
Gremiums in OR 716a zum Ausdruck
kommt. Damit wird mit der sog. Pa-
rititstheorie ernst gemacht, die jedem

«Verschdirft hat sich die
Konzernproblematik. »

Organ bestimmte Funktionen zuweist
und der Omnipotenz der Generalver-
sammlung eine Absage erteilt.

Die praktischen Auswirkungen die-
ser Bestimmung werden erst nach und
nach erkannt. Hingewiesen sei auf zwei
Umsténde:

— Gemiss OR 716a Ziff. 2. steht dem
Verwaltungsrat — untibertragbar und
unentziehbar — die Aufgabe zu, die
Organisation  festzulegen. Nimmt
man diese Bestimmung ernst, dann
haben die verbreiteten statutari-
schen Bestimmungen ausgedient,
welche die Organisation des Verwal-
tungsrates festlegen und etwa vorse-
hen, wieviele Sitzungen jéhrlich
stattzufinden haben, welches
Quorum fiir die Beschlussfahigkeit
verlangt wird und mit welchem Mehr
zu entscheiden ist. All dies ist vom
Verwaltungsrat selbst —im Organisa-
tionsreglement — zu regeln. Auch
eine Direktion, Geschéftsleitung
oder Konzernleitung kann nicht
mehr zwingend durch die General-
versammlung vorgeschrieben wer-
den; vielmehr liegt auch hier der Ent-
scheid in der Organisationskompe-
tenz des Verwaltungsrates [12].

— Verschérft hat sich die Konzernpro-
blematik: Bekanntlich fithren die
Weisungs- und Rapportwege im
Konzern vielfach am Verwaltungs-
rat vorbei, direkt von der Geschéfts-
leitung der Muttergesellschaft zu
derjenigen der Tochtergesellschaft.
Mit den unentziehbaren Kompeten-
zen des Verwaltungsrates nach (re-
vidiertem) Aktienrecht ist eine sol-
che - sachlich gerechtfertigte — Ord-

nung aber kaum in Einklang zu brin-
gen.

b) Schon unter bisherigem Aktienrecht
war das Recht der Aktiondre auf Gleich-
behandlung in Lehre und Praxis unbe-
stritten [13]. Im Gegensatz zum bisheri-
gen wird im revidierten Recht der
Anspruch des Aktiondrs auf Gleich-
behandlung nun aber im Gesetz aus-
driicklich erwéhnt, und zwar an zwei
Stellen: In OR 717 1II als Pflicht der
Mitglieder des Verwaltungsrates, «die
Aktiondre unter gleichen Vorausset-
zungen gleich zu behandeln», und in
OR 706 II Ziff. 3. als Anfechtungs-
grund fiir den Fall, dass die General-
versammlung «eine durch den Gesell-
schaftszweck nicht gerechtfertigte Un-
gleichbehandlung... der Aktionére»
beschlossen hat.

Diese Verstirkung des Gleichbe-
handlungsprinzips konnte praktische
Konsequenzen haben, die heute noch
kaum absehbar sind: So ist es z. B. bei
der Vinkulierung zwar weiterhin zulés-
sig, dem Verwaltungsrat einen gewis-
sen Ermessensspielraum einzurdumen,
indem etwa Aktienerwerber bei Publi-
kumsgesellschaften auch mit einer
liber eine statutarische Prozentklau-
sel[14] hinausgehenden Zahl von Ak-
tien als Vollaktionédre anerkannt wer-
den konnen. Doch ist bei der Aus-
schopfung solcher Ausnahmen die
Gleichbehandlung der Aktionére —im
Sinne einer relativen Gleichbehand-
lung, d.h. der Beurteilung aller Gesu-
che nach gleichem Massstab und der
allfilligen Differenzierung nach glei-
chen, sachgerechten Kriterien — zu be-
achten. Oder: OR 659 liberalisiert den
Erwerb eigener Aktien[15]. Eine -
nicht ausgesprochene — Schranke fiir
den Erwerb kann sich aber aus dem
Recht aller Aktiondre auf Gleichbe-
handlung ergeben, da der «Riickkauf»
von Aktien von einem einzelnen Ak-
tionir eine Ungleichbehandlung impli-
ziert. Und schliesslich: In OR 704 wird
fiir gewisse wichtige Beschliisse ein
qualifiziertes Quorum vorgeschrieben.
Entgegen dem ersten Anschein gentigt
jedoch dessen Einhaltung nicht, son-
dern sind solche Beschliisse zusitzlich
unter dem Aspekt der Gleichbehand-
lung (und weiterer Aktionérsrechte,
namentlich dem Recht auf schonende
Rechtsausiibung) zu betrachten.
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6. Unsicherheiten

Wenn auch erstaunlich viele offene
Fragen in kurzer Zeit durch die Praxis
gelost werden konnten, verbleibt doch
eine erhebliche Zahl von Unsicherhei-
ten:

a) Nicht geklért sind die Finsatzmdg-
lichkeiten fiir das bedingte und das
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sterpraxis, und es scheint, dass die kan-
tonalen Amter in Fragen, die mehrere
Losungen zulassen, fast systematisch
unterschiedliche Anforderungen an-
streben. Das Eidgenossische Amt fiir
das Handelsregister war bisher nicht in
der Lage, fiir Einheitlichkeit zu sorgen.
Dieser Zustand sollte bald beendet
werden, wobei es vielfach nicht so
sehr darauf ankommt, wie entschieden

«Nicht gekldrt sind die Einsatzmoglichkeiten fiir das
bedingte und das genehmigte Kapital und die Voraus-
setzungen fiir den Entzug des Vorwegzeichnungsrechts

bei der Ausgabe von Wandel- und Optionsanleihen. »

genehmigte Kapital und — damit zusam-
menhéngend — die Voraussetzungen
fiir den Entzug des Vorwegzeichnungs-
rechts bei der Ausgabe von Wandel-
und Optionsanleihen. Wird der Ge-
setzestext eng und wortlich ausge-
legt, dann werden dem Einsatz der
vom revidierten Recht vorgesehenen
neuen Instrumente der Kapitalbe-
schaffung Fesseln angelegt, die vom
Gesetzgeber nicht gewollt waren. Ori-
entiert man sich an einem liberalen
Verstdndnis, dann kommt man nicht
umhin, dem Wortlaut des Gesetzes
Zwang anzutun. Es ist zu hoffen, dass
die vorstehend erwihnte Auseinander-
setzung zwischen BK Vision und
Schweiz. Bankgesellschaft einige Kla-
rungen bringt.

b) Umstritten ist vorderhand auch die
Abgrenzung zwischen den unentzieh-
baren Kompetenzen des Verwaltungsra-
tes und den Einwirkungsmoglichkeiten
der Generalversammlung. Fest steht
zwar, dass das Gesetz ganz bewusst
einen eigenen Kompetenzbereich des
Verwaltungsrates ausspart, in welchen
die Generalversammlung nicht eingrei-
fen kann. Inwieweit und mit welchen
Mitteln die Generalversammlung -
und damit die Aktionére — dennoch auf
Geschiftsfiihrungshandlungen Einfluss
nehmen konnen, ist noch nicht ent-
schieden.

c) Grosse Unsicherheit herrscht zur
Zeit im Hinblick auf die Handelsregi-

wird, sondern dass sich die Praxis auf
eine einheitliche Regelung verlassen
kann.

7. Korrigierte Versehen

a) Das revidierte Aktienrecht ist kein
Beispiel sorgfiltiger Gesetzgebung.
Nicht nur ist die Ausdrucksweise gele-
gentlich salopp, sondern es wurden oft
auch die Konsequenzen tiiberstiirzt be-
schlossener Neuerungen nicht zu Ende
gedacht. In solchen Bereichen sind er-

Unternehmen) die Unterschriftsbe-
rechtigung im Sinne einer nicht im
Handelsregister einzutragenden Hand-
lungsvollmacht [17] zu erteilen und nur
noch einige wenige Zeichnungsberech-
tigte namentlich zu bestimmen und im
Handelsregister einzutragen.

c) Bei der Kapitalerhdhung ist be-
kanntlich der Feststellungsbeschluss
neu dem Verwaltungsrat zugeord-
net[18]. Dies bedingt die Durchfiih-
rung einer Verwaltungsratssitzung und
eine offentlich zu beurkundende Be-
schlussfassung in derselben. Um diesen
unnotig komplizierten Vorgang fiir
eine rein formale Feststellung zu ver-
einfachen, sind viele Gesellschaften
dazu iibergegangen, auf ein Prisenz-
quorum fiir Verwaltungsratssitzungen
dann zu verzichten, wenn ausschliess-
lich die erfolgte Durchfithrung einer
Kapitalerhohung festzustellen und im
Anschluss daran eine entsprechende
Statutendnderung zu beschliessen ist.

d) Gesellschaften mit Inhaberaktien
miissen regelméssig durch Publikation
zur Generalversammlung einladen. Da
nach neuemAktienrecht nicht nur die
Traktanden, sondern auch die Antrage
im voraus bekanntzugeben sind, kann
dies zu umfangreichen und kostspieli-
gen Veroffentlichungen fithren: Bei
einer Totalrevision der Statuten, wie sie
von vielen Gesellschaften zur Anpas-

«Grosse Unsicherheit herrscht zur Zeit im Hinblick
auf die Handelsregisterpraxis.»

staunlich rasch Losungen entwickelt
worden, die mit dem Sinn des Gesetzes
im Finklang und zugleich praktikabel
sind. Einige Beispiele:

b) Das revidierte Recht verlangt, dass
samtliche — Zeichnungsberechtigungen
durch den Verwaltungsrat zu erteilen
sind [16] — bei Grossgesellschaften eine
sinnlose Ubung. In der Praxis ist man
verschiedentlich dazu iibergegangen,
bei Grossunternehmen generelle Lo-
sungen zu treffen, ndmlich allen nach
aussen auftretenden Sachbearbeitern
(nach einer bestimmten Karenzfrist im

sung an das neue Aktienrecht vorzu-
nehmen ist, miissen die gesamten Sta-
tuten im Volltext publiziert werden.

Zahlreiche Aktiengesellschaften ha-
ben in ihren revidierten Statuten nicht
zuletzt aus diesem Grunde als Publika-
tionsorgan nur gerade eine einzige Zei-
tung, das Schweizerische Handelsamts-
blatt, und nicht — wie vielfach friiher —
noch weitere Periodika vorgesehen.
Die Gesellschaft publiziert dann zwar
die Einladung trotzdem noch in weite-
ren Blittern, aber als «inoffizielle»
Kurzfassung mit dem Hinweis darauf,
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dass die Antrdge der vollstindigen
Publikation im Handelsamtsblatt ent-
nommen werden konnen.

e) Fiir den Einsatz des bedingten und
des genehmigten Kapitals haben sich
iber den Wortlaut des Gesetzestextes
hinausgehende Ubungen entwickelt,
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Partizipationsscheins als in der erhoh-
ten Flexibilitit der Aktie und des
Aktienkapitals [20], die ein Auswei-
chen auf den PS eriibrigt. Vor allem
aber ist der Trend zur Aktie daraus
zu erkldren, dass der Partizipations-
schein seit etlichen Jahren im Kapital-
markt nicht geschétzt ist. Ob die

«Ob in der Zukunft vielleicht eine neue Hausse des PS
folgen wird, bleibt abzuwarten.»

die jedenfalls solange von niemandem
bestritten werden, als keinerlei Ak-
tionérsrechte beeintrachtigt werden.

8. 1992 — das Jahr Null?

Eine interessante Feststellung macht
man bei der Durchsicht der Literatur
zum revidierten Recht: Ob der Neue-
rungen geht zum Teil vergessen, dass
die Aktienrechtsreform nur eine 7eil-
revision war und dass sowohl die
Grundlagen des Aktienrechts wie auch
zahlreiche Einzelbestimmungen un-
verdndert geblieben sind. Eine Folge
dieser unrichtigen Sicht ist es, dass die
bisherige Lehre und Praxis unbeachtet
bleiben, obwohl sie auf weite Strecken
weiterhin verwendbar und massge-
bend sind [19)].

9, Ein Paradox:
Das Verschwinden des
Partizipationsscheins

Kaum ein Institut hat im Zuge der
Aktienrechtsreform gleichviel Liebe
und Betreuung erfahren wie der Par-
tizipationsschein, der von einem Wild-
wuchs der Praxis mit vollig ungenii-
genden Schutzbestimmungen zu einer
eigentlichen «Aktie ohne Stimmrecht»
umgestaltet worden ist. Es entbehrt
daher nicht der Ironie, dass zahlreiche
Gesellschaften unmittelbar vor oder
nach dem Inkrafttreten der neuen Ord-
nung ihre Partizipationsscheine abge-
schafft bzw. in Aktien umgewandelt
haben. Die Begriindung dafiir liegt
wohl weniger in der Neuordnung des

Umwandlungswelle der letzten zwei
Jahre zum endgiiltigen Out fithren oder
ob in der Zukunft vielleicht eine neue
Hausse des PS folgen wird, bleibt abzu-
warten.

10. Neuentdeckung
der GmbH

Eine weitere unerwartete Auswirkung
der Aktienrechtsreform ist der mar-
kante Zuwachs bei den Gesellschaften
mit beschrankter Haftung:

Im Jahre 1993 — dem ersten vollen
Jahr unter neuem Aktienrecht — hat die
Zahl der Gesellschaften mit be-
schrinkter Haftung um mehr als einen
Drittel [21] zugenommen, wihrend die
Zahl der Aktiengesellschaften — die in
den letzten Jahren und Jahrzehnten
stets die weitaus hochsten Zuwachsra-
ten hatten —nahezu konstant blieb [22].

Der Grund diirfte in den verschérf-
ten Anforderungen des Aktienrechts —
besonders der Anhebung des Minimal-
kapitals auf Fr. 100000.—[23] und den
hoheren Anforderungen an Sachkun-
de und Unabhéngigkeit der Revisions-
stelle — liegen. Auch scheint sich die im
Zuge der Aktienrechtsreform wieder-
holt gedusserte Befiirchtung zu be-
wahrheiten, dass im revidierten Akti-
enrecht die kleinen und mittleren
Unternehmen zu kurz kommen.

Man wird die Besinnung auf die
GmbH nicht nur bedauern. Doch driin-
gen sich eine Revision des Rechts die-
ser Gesellschaft und eine Anpassung

an gewandelte Bediirfnisse gebiete-
risch auf. Diese «Anschlussreform»
sollte der Gesetzgeber rasch an die
Hand nehmen. —

Anmerkungen

1 Zwanzigtagefrist, Bekanntgabe nicht nur der
Traktanden, sondern auch der Antrdge des
Verwaltungsrates.

2 Das neue Aktienrecht (Ziirich 1992; eine
neue Auflage soll 1995 erscheinen).

3 Hg. von der Treuhand-Kammer und bearbei-
tet von einer Vielzahl von Juristen und Revi-
soren.

4 Hg. von Heinrich Honsell/Nedim Peter
Vogt/Rolf Watter (Basel 1994).

5 BGE 119 11 46ff, Urteil vom 16. Februar 1993.
6 SR 221.302.
7 BGE 119 II 2591f, Urteil vom 15. April 1993.

8 BGE 119 II 463 ff, Urteil vom 17. November
1993.

9 HRV 7811lit. g.

10 Der Gesetzgeber verlangt zwar bei der quali-
fizierten Griindung einen Griindungsbericht,
er sieht aber fiir die einfache Griindung kei-
nen «negativen Griindungsbericht» —und um
einen solchen handelt es sich bei der Stampa-
Erkldrung — vor.

11 Vgl. OR 653c.

12 Mit dem Vorbehalt, dass die Generalver-
sammlung verhindern kann, dass solche
Organe bestellt werden: Eine Ubertragung
von Geschiftsfiihrungskompetenzen durch
den Verwaltungsrat an Dritte ist nidmlich
gemiss OR 716b I nur moglich, wenn die Sta-
tuten eine entsprechende Erméchtigungs-
norm enthalten.

13 Vgl. etwa BGE 95 I1 162f, 93 11 406, 91 11 300f.
14 Dazu OR 685d I.

15 Zuléssigkeit des voraussetzungslosen Er-
werbs bis 10% (und im Ausnahmefall von OR
659 I1 bis 20%) des Aktienkapitals, falls dafiir
frei verwendbares Eigenkapital eingesetzt
werden kann.

16 OR 721.
17 Vgl. OR 462.

18 Sachlich richtig wire es freilich gewesen, die
Revisionsstelle mit der Feststellung der ord-
nungsgeméssen Durchfiihrung der Erhhung
zu betrauen.

19 Beispiele hierfiir finden sich im vorstehend
Anm. 4 erwihnten —im tibrigen hervorragen-
den - Basler Kommentar: Verschiedene
Autoren befassen sich fast nur mit der rudi-
mentiren Literatur zum neuen Recht, ohne
zu beachten, dass die Rechtslage nicht geén-
dert hat und daher die umfassenden Darle-
gungen zur bisherigen Ordnung mit Gewinn
beizuziehen gewesen wiren.

20 Stichworte: Bedingtes und genehmigtes
Kapital, kleinerer Mindestnennwert fiir Ak-
tien.

21 Von 2964 auf 4186.

22 170597 Einheiten Anfang Jahr, 171323 am
Ende.

23 Wovon Fr. 50000.- bei der Griindung zu libe-
rieren sind, OR 621, 632 I1.

—_
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Peter Forstmoser, Zwei Jahre revidiertes Aktienrecht

RESUME

Le nouveau droit des soci€tés anonymes:

Voici plus de deux ans que le nouveau
droit des sociétés anonymes est en
vigueur. A cette occasion, I'auteur de
Iarticle nous livre une série d’observa-
tions personnelles en rapport avec I'ac-
ceptation du nouveau droit aussi bien
en théorie qu’en pratique.

I1 est réjouissant de constater que la
doctrine s’occupe activement du nou-
veau droit et de voir que I'application
pratique s’effectue dans I’ensemble
sans problemes. La plupart des sociétés
ont déja adapté leurs statuts au nou-
veau droit et peu d’entre elles vont
épuiser le délai transitoire au 30 juin
1997. 11 existe une exception concer-
nant le reglement d’organisation qui
fait encore défaut dans beaucoup de
sociétés, alors méme qu’aucun délai
transitoire n’est accordé.

Les premicres décisions de justice
concernaient le controle spécial, le
droit de consultation des créanciers, les
exigences spéciales pour les réviseurs
particulicrement qualifiés et la 1égi-
timité de la déclaration «Stampa« (con-
firmation de libération du capital en
especes et non en nature). La décision

deux ans dé€ja

la plus significative n’est pas encore
exécutoire: il s’agit du conflit opposant
BK Vision et 'Union de Banques Suis-
ses, dans lequel il convient de se pro-
noncer sur des questions telles que
l'utilisation du capital autorisé et la
possibilité d’en détacher le droit préfé-
rentiel de souscription.

Le droit révisé contient de nouvelles

‘orientations, dont le législateur n’était

pas entierement conscient, comme en
particulier a I’égard du role du conseil
d’administration, mais aussi en rapport
avec les droits des actionnaires. Dans ce
dernier domaine, un nombre important
d’inconnues ont subsisté, comme les
possibilités d’utilisation du capital con-
ditionnel et du capital autorisé et les
conditions pour le retrait du droit
préférentiel de souscription, mais aussi
en rapport avec la délimitation des
attributions inaliénables du conseil
d’administration et des possibilités
d’influence de I’assemblée générale. Il
est ensuite insatisfaisant de constater
qu’en pratique les autorités cantonales
du Registre du Commerce imposent
des exigences divergentes dans certai-
nes questions d’importance pratique.

11 est également réjouissant de cons-
tater que la pratique a su instaurer des
solutions praticables pour des questions
mal réglées par la loi, comme celles se
référant a la détermination des person-
nes habilités & engager les grandes
sociétés, pour la constatation de la prise
de décision en cas d’augmentation de
capital, ainsi que pour la publication de
la convocation a I'assemblée générale.

A cause des innombrables change-
ments dans le droit des sociétés ano-
nymes, certains auteurs semblent ne
pas s’apercevoir que la révision n’a été
que partielle et que, de ce fait, doctrine
et pratique ayant prévalu jusqu’a pré-
sent demeurent dans une large mesure
d’actualité.

Le paradoxe est constitué néanmoins
par le bon de participation auquel le
législateur a voué un soin particulier,
mais que beaucoup de sociétés ont sup-
primé durant les trois dernieres années.
Une conséquence innattendue du nou-
veau droit est ensuite la «redécouver-
te« de la Sarl, dont le nombre a aug-
menté de plus d’un tiers en espace
d’un an. PF/PAP






