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I. Der Gang der Gesetzgebungsarbeiten und die Ziele
der Reform

A. Die Revisionsarbeiten

1. Ein Blick zuriick

Werfen wir zunichst einen Blick zuriick: Die letzte Schweizer Aktienrechtsre-
vision dauerte von der Bestellung einer ersten Arbeitsgruppe im Jahre 1968 bis
zum Inkrafttreten des revidierten Rechts am 1. Juli 1992 24 Jahre!. Aber auch
das Aktienrecht von 1936 beanspruchte bis zu seiner Inkraftsetzung mehr als 20
Jahre: Bereits 1911 begann Eugen Huber mit der Ausarbeitung erster Berichte
und Entwiirfe, die schliesslich in der Botschaft des Bundesrates und im Entwurf
von 1928 miindeten?. Die Arbeit in den Riten nahm dann nochmals einige Jahre
in Anspruch.

Eine Aktienrechtsrevision ist in der Schweiz offenbar eine Aufgabe, bei der gut
Ding Weile haben will. Es sieht so aus, als ob das auch fir die laufende Reform
gelten soll:

2. Vorarbeiten und Entwiirfe

Die Auftrige an verschiedene Expertengruppen fiir Vorabklirungen und Berich-
te erteilte das Bundesamt fiir Justiz in den Jahren 2001/2002. Ende 2005 schick-
te der Bundesrat einen Vorentwurf mit Begleitbericht in die Vernehmlassung’.
Seit Ende 2007 liegt die bundesritliche Botschaft mit dem Gesetzesentwurf vor?,
einem Entwurf, der neben den Revisionsvorschligen fur das Aktienrecht auch
den Vorschlag fiir eine rechtsformunabhingige Regelung des Buchfihrungs- und

Beriicksichtigt man den 1966 im Auftrag des Bundesrates verfassten Entwurf des Ziircher
Rechtsanwalts Georg Gautschi sind es sogar tiber 25 Jahre. Zu den damaligen Revisionsar-
beiten vgl. PETER BockLr: Schweizer Aktienrecht, 4. Aufl., Ziirich 2009, Einl. Bem. N 2 ff,;
ARTHUR MEIER-HAYOZ/PETER FORSTMOSER: Schweizerisches Gesellschaftsrecht, 10. Aufl.,
Bern 2007, § 10 N 42 ff.; PETER FORSTMOSER/ARTHUR MEIER-HAYOZ/PETER NOBEL:
Schweizerisches Aktienrecht, Bern 1996, § 4 N 56 ff.

2 Botschaft vom 21. Februar 1928 zu einem Gesetzesentwurf tiber die Revision der Titel XXIV
bis XXXIII des schweizerischen Obligationenrechts, BBl 1928 1205 ff. (im Folgenden «Bot-
schaft 1928»); ForsTMOSER/MEIER-HAaY0z/NOBEL(FN 1) § 4 N 41 ff.

Vorentwurf vom 2. Dezember 2005 zur Revision des Aktien- und Rechnungslegungsrechts
im Obligationenrecht mit Begleitbericht, vgl. dazu BB1 2008 1589, 1599 ff.

+  Botschaft und Entwurf vom 21. Dezember 2007 zur Anderung des Obligationenrechts (Ak-
tienrecht und Rechnungslegungsrecht sowie Anpassungen im Recht der Kollektiv- und der
Kommanditgesellschaft, im GmbH-Recht, Genossenschafts-, Handelsregister- sowie Fir-
menrecht), BB12008 1751 ff. (im Folgenden «Botschaft 2007» bzw. «Entwurf 2007>).
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Rechnungslegungsrechts enthilt’. Schon vorher wurde durch punktuelle Ande-
rungen, die mit enormem Tempo durch die Gesetzgebungsinstanzen gepeitscht
wurden, zwei politisch besonders brisanten Themen Rechnung getragen: der
bis anhin der Selbstregulierung tiberlassenen Transparenz der Vergiitungen von
Verwaltungsrat und Geschiftsleitung in Publikumsgesellschaften® und einer Ver-
schirfung der Offenlegungspflichten im Borsenrecht’.

Im Ubrigen ging bis 2007 alles seinen normalen Gang. Doch dann begann eine
bis heute andauernde Periode der Irrungen und Wirrungen, ausgelost durch eine
im Februar 2008 vom Unternehmer Thomas Minder eingereichte Volksinitiative
«gegen die Abzockerei»®. Auf diese Verfassungsinitiative reagierte der Bundesrat
mit einer Nachbesserung seiner Revisionsvorlage zum Aktienrecht: Ende 2008
verabschiedete er als indirekten Gegenvorschlag zur «Abzocker»-Initiative eine
Zusatzbotschaft und einen Entwurf’, mit dem er seine im Entwurf 2007 gemach-
ten Vorschlige zu den Saliren von Verwaltungsrat und Geschiftsleitung massiv
erweiterte und verschirfte.

3. Die parlamentarische Beratung im Banne der
«Abzocker»-Initiative

Die nun folgende parlamentarische Beratung konzentrierte sich fast ausschliess-
lich auf die «Abzocker»-Initiative bzw. das politisch aktuelle Thema der exzes-
siven Saldre fir die Verwaltungsratsprasidenten und Spitzenmanager einzelner
Grossunternehmen'®. Die Diskussion ist gepriagt von Ratlosigkeit, einem bei-

Damit nahm der Bundesrat ein Projekt wieder auf, fiir das bereits 1998 ein Vorentwurf in
die Vernehmlassung geschickt worden war. Das damalige Projekt eines selbstindigen Ge-
setzes Uber die Rechnungslegung und Revision (RRG) und einer Regelung der Zulassung
und Beaufsichtigung der Revisoren wurde nach kritischen Reaktionen vorerst wieder fallen
gelassen. Internationale Entwicklungen fithrten aber 2003 dazu, dass die Revision sowie
die Zulassung und Beaufsichtigung der Revisoren neu geregelt werden mussten, weshalb
der Bundesrat diesen Teilbereich in einer eigenen Gesetzesvorlage wieder aufnahm und das
Parlament diese zusammen mit der damals bereits laufenden GmbH-Revision schon 2005
verabschiedete (Botschaft 2007, 1601 ff.). Zu den diesbeziiglichen Gesetzgebungsarbeiten
vgl. Bockr1 (FN 1), § 15 N 1 ff.; PETER ForsTMOsER: Von der Schildkrote zum Hasen — Be-
schleunigung im schweizerischen Gesetzgebungsverfahren, in: Hotz/Mathis (Hrsg.), Recht,
Moral und Faktizitit, Festschrift fiir Walter Ott, Ziirich 2008, 161 ff., insbes. 169 f. und 172 f.
¢ Art. 663b" OR; Botschaft zur Anderung des Obligationenrechts (Transparenz betref-
fend Vergiitungen an Mitglieder des Verwaltungsrates und der Geschiftsleitung), BBl 2004
4471 ff.
7 Art.20und 31 BEHG. FORSTMOSER, a.a.0., 166 f.
§  BBI2009 341 {. (im Folgenden «Abzocker>-Initiative»).
Botschaft und Entwurf vom 5. Dezember 2008 zur Volksinitiative «gegen die Abzockerei»
und zur Anderung des Obligationenrechts (Aktienrecht), BBl 2009 299 ff. bzw. 343 ff. (im
Folgenden «Botschaft 2008» bzw. «Entwurf 2008»).
Zur Saldrdebatte in der Schweiz siche etwa VikTor AEPLI: Die Entschidigung des Verwal-
tungsrates, ZSR 2009 1, 3 ff.; BEaT M. BARTHOLD/MARC WIDMER: Regulierung der variablen
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spiellosen Hin und Her zwischen den Beteiligten — National- und Stinderat und
ihre jeweiligen Rechtskommissionen — und einem Oszillieren zwischen den Re-
gelungsebenen — Verfassung im Hinblick auf einen direkten Gegenvorschlag zur
«Abzocker»-Initiative und Gesetz fiir den Fall eines indirekten Gegenvorschla-

ges:

a) Ende August 2008 — also noch vor der Verabschiedung von Botschaft und
Entwurf 2008 des Bundesrates — fing die Rechtskommission des Stinderates
(«RK-S») an, sich mit der Aktienrechtsrevision zu befassen. Nach Anhérung von
Experten beschloss die RK-S, auf die Vorlage einzutreten und darauf hinzuar-
beiten, dass das Parlament im Zeitpunkt der Abstimmung Uber die «Abzocker»-
Initiative die mit der Initiative zusammenhingenden Teile der Revision zu Ende
beraten hitte, damit diese der Initiative als indirekter Gegenvorschlag gegentiber-
gestellt werden konnten!!. Von Januar bis Mai 2009 fithrte die RK-S ihre Bera-
tungen — in Bezug auf die Bestimmungen tiber die Salirfragen auf der Grundlage
des Entwurfs 2008 — zu Ende!'?. Sie beschloss — wohl aus zeitlichen Griinden —,
dem Stinderat die Abtrennung der Bestimmungen iiber die Revision des Rech-
nungslegungsrechts von denen zur Revision des Aktienrechts zu beantragen, und
diese spiter zu beraten®.

Inhaltlich stand die Behandlung der «Abzocker»-Initiative und des indirekten
Gegenvorschlages des Bundesrates im Zentrum der Beratungen der RK-S, welche
die Vorlage des Bundesrates in einigen Punkten anpasste und die «Abzocker»-
Initiative zur Ablehnung empfahl'®. In den tbrigen Teilen der Vorlage beschloss
die RK-S eine Reihe kleinerer Anderungen — vorwiegend Erleichterungen — und
nahm sich mit einem Nominee-Modell vor allem des Problems der Dispo-Aktien
bei Publikumsgesellschaften an®. (Der Bundesrat hatte zwar das Problem der
Dispo-Aktien erkannt, aber — entgegen den Forderungen zahlreicher Vernehm-
lassungsteilnehmer — in seinem Entwurf auf einen Vorschlag verzichtet, «weil

Verglitungen, Eine Bewertung der schweizerischen Regulierungsbestrebungen im Vergiit-
ungsbereich, AJP 2009, 1389 ff.; DanieL DAENIKER: Verglitung von Verwaltungsrat und
Geschiftsleitung schweizerischer Publikumsgesellschaften, SJZ 2005, 381 ff.; PETER FORsT-
MoOsER: Die Entschidigung der Mitglieder von Verwaltungsrat und Topmanagement, in:
Trigo Trindade/Peter/Bovet (Hrsg.), Economie Environnement Ethique, Liber Amicorum
Anne Petitpierre-Sauvain, Ziirich 2009, 145 ff.; Guy M. GACHTER: Managementverglitun-
gen: Grundlagen, Kompetenzen und Verfahren, Ziirich 2008; PascaL ZysseT: Aktienrechtli-
che Aspekte von Bonuszahlungen an Verwaltungsrite, Jusletter vom 19. April 2010, m.w.H;
sodann in diesem Band den Beitrag von CHRIsTOPH B. BUHLER, hinten S. 247 ff.

" Medienmitteilungen der RK-S vom 26. August und vom 28. Oktober 2008.

Medienmitteilungen der RK-S vom 28. Januar, vom 20. Februar und vom 8. April 2009 sowie

SDA-Meldung vom 12. Mai 2009.

 Amtl. Bull. SR 2009, 602 und 615.

" NZZvom 13. Mai 2009, Nr. 109, 21 («Stinderatskommission will Aktionire stirken»); SDA-
Meldung vom 12. Mai 2009.

* Amtl. Bull. SR 2009, 602 {f.; vgl. auch nachfolgend Ziff. ITIL.E.
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sich saimtliche gepriiften Losungen sachlich als nicht unproblematisch» erwiesen
hitten's.)

b) In der Sommersession 2009 machte sich der Stianderat als Erstrat an die Ar-
beit'”: Das zentrale Thema blieb — angeheizt durch eine intensive und emotional
gefihrte Berichterstattung in den Medien — weiterhin die Salirfrage's. Es ging
um Transparenz, vor allem aber um die Frage, wie weit die Aktiondre das Sa-
gen haben oder zumindest in Konsultativabstimmungen ihre Meinung kundtun
konnen sollten. Der Stinderat empfahl schliesslich die «Abzocker»-Initiative zur
Ablehnung, setzte jedoch in seiner als indirekter Gegenvorschlag verstandenen
Revisionsvorlage manche ihrer Anliegen um. In den iibrigen Teilen der Vorlage
folgte der Standerat — wie schon die RK-S — ohne grissere Abweichungen den
Entwiirfen des Bundesrates. Sodann iibernahm er das von seiner Kommission
vorgeschlagene Nominee-Modell".

In der Wintersession 2009 verabschiedete der Stinderat — nach ziigiger Beratung
durch die RK-5% — ohne grosses Aufsehen die vom Aktienrecht abgetrennte Vor-
lage zur Revision des Rechnungslegungsrechts?'. Er tibernahm dabei mehrheit-
lich, mit Ausnahme gewisser Schwellenwerte, die vom Bundesrat vorgeschlage-
nen Bestimmungen?®.

¢) Im August 2009 begann die Rechtskommission des Nationalrates («<RK-N»)
ithre Beratungen sowohl der Aktienrechtsrevision als auch der «Abzocker»-Ini-
tiative?, wobei sie sich zunichst der Bestimmungen zur Corporate Governance
annahm (dazu gehorten unter anderem die Einfithrung des Nominee-Modells,
eine maximal dreijahrige Amtsdauer fiir die Mitglieder des Verwaltungsrates und
—in Abweichung zum Stinderat und zur «Abzocker-Initiative — die Beibehaltung
der institutionellen Stimmrechtsvertretung)*. Ende Oktober 2009 beschloss die
RK-N sodann iiberraschend, das Eidgendssische Justiz- und Polizeidepartement
(EJPD) «mit der Erarbeitung eines Vorschlages zu beauftragen, welcher die Sys-
tematik des Aktienrechts in der Weise andert, dass dieses aus einem fiir alle Ge-
sellschaften geltenden Teil und einem fiir an einer Borse kotierte Gesellschaften

16 Botschaft 2007, 1619 ff.

7 Amtl. Bull. SR 2009, 601 ff., 643 ff. und 699 ff.

8 NZZ vom 10. Juni 2009, Nr. 131, 15 («Die Aktienrechtsdebatte unter dem Eindruck der
<Abzocker>»).

1 NZZ vom 12. Juni 2009, Nr. 133, 13 («Der Stinderat will kein Verbot von Abgangsentschi-

digungen»); Jurtus: Aktienrechtsrevision: Inhaberaktien beibehalten, Jusletter vom 15. Juni

2009, und Jurrus: Aktienrechtsrevision: Kein Verbot goldener Fallschirme, Jusletter vom

15. Juni 2009.

Medienmitteilungen der RK-S vom 16. Juni, vom 18. August und vom 11. November 2009.

2t Amtl. Bull. SR 2009, 1187 ff.

2 NZZvom 4. Dezember 2009, Nr. 282, 12 («Stinderat KMU-freundlicher als der Bundesrat»).

#  Medienmitteilung der RK-N vom 28. August 2009.

2 Medienmitteilung der RK-N vom 9. Oktober 2009.
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geltenden Teil besteht». Die Beratung des Aktienrechts sollte bis zum Vorliegen
dieses Vorschlages sistiert werden®.

Ebenfalls tiberraschend entschied die RK-N sodann im November 2009, die
«Abzocker»-Initiative dem Volk zur Annahme zu empfehlen und von der
Aktienrechtsrevision abzukoppeln®. Ende Januar 2010 beschloss die RK-N
dann allerdings, auf diesen Entscheid zuriickzukommen, um zu priifen, ob der
«Abzocker»-Initiative ein direkter oder ein indirekter Gegenvorschlag gegen-
uiberzustellen sei””. Wenige Tage spiter verbliifften der Initiant Thomas Minder
und die SVP bzw. alt Bundesrat Christoph Blocher die Offentlichkeit mit ei-
nem gemeinsam erarbeiteten Konzept fiir einen indirekten Gegenvorschlag zur
«Abzocker»-Initiative, der in einigen Punkten noch iiber die Initiative hinaus-
ging (sog. «Einigungslosung»)®. Schon zwei Wochen spiter erteilte die RK-N
diesem Vorschlag eine Absage, indem sie bei ihrer Annahmeempfehlung fiir die
Initiative blieb, zugleich aber beschloss, ihr einen direkten Gegenvorschlag ge-
geniiberzustellen und die Initiative nicht wieder mit der Aktienrechtsrevision zu
koppeln®. Der Nationalrat folgte in der Frithjahrssession 2010 seiner Kommis-
sion. Er empfahl die «Abzocker»-Initiative zur Annahme und verabschiedete
zugleich einen direkten Gegenvorschlag™®.

d) Nachdem nun die «Abzocker»-Initiative von der Aktienrechtsrevision ab-
gekoppelt war, wechselte deren Beratung wieder in den Standerat, wihrend das
Aktienrecht zur weiteren Behandlung im Nationalrat verblieb.

e) Ende April 2010 nahm die RK-S die Beratung der Beschliisse des National-
rates zur «Abzocker»-Initiative auf und erorterte, «ob der Volksinitiative anstatt
eines direkten nicht doch ein indirekter Gegenentwurf entgegengesetzt werden
sollte»®. Weil die Aktienrechtsrevision weiterhin im Nationalrat hingig war,
konnte ein solcher indirekter Gegenvorschlag im Stinderat nur in der Form eines
neuen parlamentarischen Vorstosses erfolgen, im Sinne einer auf die Anliegen der

»  Medienmitteilung der RK-N vom 30. Oktober 2009. In der Folge wurden vom Bundesamt
fir Justiz — unter begleitender Beratung durch Prof. Hans-Ueli Vogt — zuhanden der Kom-
mission entsprechende Vorschlige erarbeitet.

% SDA-Meldung vom 20. November 2009.

¥ NZZ vom 30. Januar 2010, Nr. 24, 13 («Biirgerliche ringen um Minder-Initiative»); Medien-
mitteilung der RK-N vom 29. Januar 2010.

2 Die Medien sprachen von einem «Coup»; vgl. NZZ vom 11. Februar 2010, Nr. 34, 9 («<Minder
spannt mit der SVP zusammen», «Der Gegenvorschlag macht 110 Prozent der Volksinitiative
aus»), NZZ vom 12. Februar 2010, Nr. 35, 10 (<Machtkampf um die <Abzocker>»).

»  NZZ vom 26. Februar 2010, Nr. 47, 9 («Riickschlag fiir Minder/Blocher»); SDA-Meldungen
vom 25. und vom 26. Februar 2010.

3 Amtl. Bull. NR 2010, 328 ff., 336 {f., 435 ff. und 467 ff. (im Folgenden «Gegenvorschlag NR»);
NZZ vom 18. Mirz 2010, Nr. 64, 11 («Nein zur Zwangsabstimmung tiber die Léhne der
Konzernleitung»).

3t Medienmitteilung der RK-S vom 23. April 2010.
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Volksinitiative reduzierten Mini-Aktienrechtsrevision®. Zugleich war von beiden
Riten die Behandlungsfrist fiir die «Abzocker»-Initiative zu verlingern, da die
Rite ansonsten Uber die Empfehlung zu deren Annahme oder Ablehnung bis
zum 26. August 2010 zu entscheiden gehabt hitten®.

In der Tat reichte am 20. Mai 2010 die RK-S eine entsprechende parlamentarische
Initiative ein und beantragte zugleich dem Stinderat die Verlingerung der Be-
handlungsfrist bis zum 26. August 2011*. Der Stinderat folgte den Antrigen sei-
ner Kommission in der Sommersession 2010%*, und auch der Nationalrat stimmte
— trotz seiner Beschlisse in der Vorsession — tags darauf der Fristverlingerung
zu, um dem Stinderat Gelegenheit zur Ausarbeitung eines indirekten Gegenvor-
schlages zu geben®.

f) Die RK-N wiederum hatte — wenige Tage nach den Beschliissen des National-
rates in der Friihjahrssession 2010 — entschieden, alle die Corporate Governance
betreffenden Bestimmungen von der Revisionsvorlage Aktienrecht abzukoppeln
und vorerst nicht weiter zu behandeln. Die Detailberatung der Bestimmungen zu
den Kapitalstrukturen und zur Modernisierung der Generalversammlung fithrte
sie indessen zu Ende¥, beschloss dann aber im September 2010, alle nationalrit-
lichen Beratungen in Bezug auf die Revision des Aktienrechts zu sistieren, bis
der indirekte Gegenvorschlag des Stinderates definitiv verabschiedet sei*. Auch
begann sie bereits im April 2010 die Beratung der Vorlage zur Revision des Rech-
nungslegungsrechts®, dessen Behandlung das Nationalratsplenum anschliessend
in der Herbstsession 2010 in Angriff nahm, aber nicht abschliessen konnte®.

32 Dies entsprechend einem Vorschlag von Andreas Binder (ANDREAS BINDER: Der goldene
Mittelweg — Minirevision des Aktienrechts als indirekter Gegenvorschlag zur Minder-Ini-
tiative, GesKR 2010, 54 ff.); NZZ vom 24. April 2010, Nr. 94, 13 («Minder-Initiative doch
indirekt bekimpfen?»).

% Gemiss Art. 100 ParlG hat das Parlament innert 30 Monaten nach Einreichen einer Initia-
tive dariiber zu beschliessen, ob die Initiative zur Annahme oder zur Ablehnung empfohlen
werden soll (die «Abzocker»-Initiative wurde am 26. Februar 2008 eingereicht). Fasst einer
der Rite tber einen direkten oder einen indirekten Gegenentwurf Beschluss, kann diese
Frist um ein Jahr verlingert werden (Art. 105 Abs. 1 ParlG). Die Verlingerung um nochmals
hochstens ein weiteres Jahr wire moglich, wenn ein indirekter Gegenentwurf in der Differ-
enzbereinigung steht (Art. 105 Abs. 1°* ParlG).

3 Bericht der RK-S vom 20. Mai 2010; parlamentarische Initiative vom 20. Mai 2010 (Geschift
10.443); NZZ vom 22. Mai 2010, Nr. 116, 14 («Fiir indirekten Gegenvorschlag zur Minder-
Initiative»); SDA-Meldung vom 21. Mai 2010.

»  Amtl. Bull. SR 2010, 392 ff.

¢ Amtl. Bull. NR 2010, 718 ff.

7 Medienmitteilung der RK-N vom 26. Mirz 2010.

3% Medienmitteilung der RK-N vom 3. September 2010.

¥ Medienmitteilungen der RK-N vom 30. April, vom 25. Juni und vom 3. September 2010.

4 Amtl. Bull. NR 2010, 1362 ff.
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g) Am 10. Juni 2010 wurde im Stinderat eine Motion eingereicht, mit welcher
der Bundesrat beauftragt werden soll, dem Parlament eine Anderung des Obli-
gationenrechts (Art. 677; Tantiemen) vorzuschlagen, wonach «Beziige ab drei
Millionen Franken ... Gewinncharakter [haben] und ... deshalb im Rahmen der
Gewinnverwendung durch die Generalversammlung zu beschliessen [sind]»*..
Am 22. Juni 2010 folgte von der stinderitlichen Kommission fiir Wirtschaft und
Abgaben («WAK-S») eine parlamentarische Initiative gleichen Inhalts*.

In der Folge beschloss die RK-S, diese Vorstdsse im Rahmen ihrer Arbeiten fiir
einen indirekten Gegenvorschlag inhaltlich zu beriicksichtigen®, weshalb sowohl
die WAK-S als auch der Stinderat die Beratung der parlamentarischen Initiative
bzw. der Motion vorliufig sistierten*.

h) Inihren Sitzungen im August, September und Oktober 2010 beriet und ver-
abschiedete die RK-S einen Entwurf fiir einen indirekten Gegenvorschlag des
Stinderates zur «Abzocker»-Initiative®: Dieser ibernimmt in weiten Teilen
die Regelungen des direkten Gegenvorschlages des Nationalrates, kommt der
«Abzocker»-Initiative in einzelnen Fragen aber weiter entgegen (Abstimmung
der Generalversammlung tiber die Summe der Verglitungen des Beirates, Ab-
stimmung der Generalversammlung tiber die Summe der Vergiitungen der Ge-
schiftsleitung, sofern die Statuten nichts anderes vorsehen, Offenlegung des
Abstimmungsverhaltens der Vorsorgeeinrichtungen). Im Hinblick auf die Be-
handlung von Beziigen ab drei Millionen Franken beschloss die RK-S, entspre-
chende Vorschlige einer vertieften Priifung zu unterziehen.

4. Der Stand der Dinge

Dieses Hin und Her zwischen Bundesrat, National- und Stinderat sowie ihren
Kommissionen, aber auch zwischen Verfassungs- und Gesetzesebene haben dazu
gefiihrt, dass es zurzeit auch den aktiven Beobachtern der Reformarbeiten schwer
fallt, den Stand der Dinge zu erkennen. Folgendes kann festgehalten werden:

— Der Stinderat hat sowohl die Revisionsvorlage zum Aktienrecht als auch
diejenige zum Rechnungslegungsrecht vollstindig beraten und verabschiedet.

— Die «Abzocker»-Initiative empfiehlt der Stinderat zur Ablehnung, wihrend
der Nationalrat deren Annahme empfiehlt.

# Motion Graber vom 10. Juni 2010 (Geschift 10.3402).

# Parlamentarische Initiative vom 22. Juni 2010 (Geschift 10.460).

#  Medienmitteilung der RK-S vom 20. August 2010.

#  Medienmitteilung der WAK-S vom 27. August 2010; Amtl. Bull. SR 2010, 863.

#  Medienmitteilungen der RK-S vom 7. September 2010 (inkl. Beilage), vom 17. und 20. August
2010 sowie vom 26. Oktober 2010 (inkl. Beilagen).
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Den direkten Gegenvorschlag des Nationalrates zur «Abzocker»-Initiative
hat die RK-S beraten. Sie beantragt dem Stinderat nun aufgrund des von ihr
ausgearbeiteten indirekten Gegenvorschlages die Streichung dieses direkten
Gegenvorschlags.

Die RK-N hat die Beratung der Aktienrechtsrevision wegen der «Abzocker»-
Initiative und des nun von der RK-S ausgearbeiteten indirekten Gegenvor-
schlages bis zu dessen Verabschiedung sistiert. Offen ist deshalb auch das
Schicksal der formellen «Zweiteilung» des Aktienrechts in einen allgemeinen
und einen nur fiir borsenkotierte Gesellschaften geltenden Teil, welchen die
RK-N als Art. 761 ff. E-OR in die vom Stinderat bereits behandelte Vorlage
integriert hat.

Der Nationalrat hat in der Herbstsession 2010 die Detailberatung der Revisi-
onsvorlage zum Rechnungslegungsrecht in Angriff genommen. Diese konnte
jedoch nicht abgeschlossen werden und wird voraussichtlich in der Winter-
session 2010 weitergefiihrt*.

Der Entwurf fiir den indirekten Gegenvorschlag der RK-S soll in der Winter-
session 2010 vom Standerat behandelt werden®.

Offen ist der weitere Fahrplan: Sollen von den eidgendssischen Raten fertig
beratene Teile der Revision — etwa die Bestimmungen zur Rechnungslegung —
allenfalls schon frither in Kraft gesetzt werden? Oder will man den Aktienge-
sellschaften keine kurz aufeinanderfolgenden Gesetzesinderungen zumuten
und daher mit der Verabschiedung oder zumindest dem Inkrafttreten zuwar-
ten, bis alle Elemente der Reform zu Ende beraten sind*? Niemand weiss es.

Amtl. Bull NR 2010, 1387.

Medienmitteilung der RK-S vom 26. Oktober 2010.

Entsprechende Bedenken scheint man zumindest im Nationalrat nicht zu teilen: Im Rah-
men der Beratung der Rechnungslegungsvorlage hat der Rat einer neuerlichen Anderung des
erst gerade am 1. Januar 2008 in Kraft getretenen Art. 727 OR zugestimmt, mit welcher die
Schwellenwerte der Pflicht zur ordentlichen Revision deutlich erhoht werden sollen und die —
als separate Gesetzesvorlage — bereits auf den 1. Juli 2011 in Kraft treten soll (Amtl. Bull. NR
2010, 1369 ff.). Aus Sicht der Aktiengesellschaften handelt es sich dabei freilich um Erleich-
terungen, weshalb von den Betroffenen kein Widerstand zu erwarten ist. Die RK-S wollte auf
diese Vorlage allerdings nicht eintreten (Medienmitteilung der RK-S vom 26. Oktober 2010)
und beantragt dies ihrem Gesamtrat, der dariiber in der Wintersession 2010 entscheiden soll.
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B. Die Ziele der Reform

Nach dieser Ubersicht iiber das beispiellose gesetzgeberische Hyperventilieren
wihrend der letzten zweieinhalb Jahre zunachst nochmals ein Blick zurtick: Mit
der Aktienrechtsrevision von 1991 verfolgte der Bundesrat fiinf Ziele*:

— Erhohung der Transparenz;

— Stirkung des Aktionidrsschutzes;

- Verbesserung von Struktur und Funktion der Organe;
— Erleichterung der Kapitalbeschaffung und schliesslich

— Verhinderung von Missbriuchen®.

In der bundesritlichen Botschaft zur laufenden Revision werden die folgenden
vier Ziele genannt®::

— Verbesserung der Corporate Governance;
- Flexibilisierung der Kapitalstrukturen;
— Aktualisierung der Ordnung der Generalversammlung und

— Neuordnung der Rechnungslegung.

Sieht man von der Revision des Rechnungslegungsrechts ab, beschlagt die laufen-
de Aktienrechtsrevision letztlich dieselben Bereiche wie die vor zwei Jahrzehnten
abgeschlossene: Der Erhohung der Transparenz, der Stirkung des Aktiondrs-
schutzes sowie der Verbesserung von Struktur und Funktion der Organe in der
letzten Reform entsprechen die heutigen Forderungen nach einer Verbesserung
der Corporate Governance. Die Flexibilisierung der Kapitalstrukturen spiegelt
sich in der Erleichterung der Kapitalbeschaffung durch die frithere Revision. Die
Aktualisierung der Ordnung der Generalversammlung stellt einen besonderen
Aspekt der Verbesserung der Struktur und Funktion der Organe dar. Und auch
das Verhindern von Missbriuchen findet sich heute prominent wieder: in der
Auseinandersetzung um exzessive Salire der Mitglieder von Verwaltungsrat und
Geschiftsleitung.

+  Botschaft vom 23. Februar 1983 iiber die Revision des Aktienrechts, BBl 1983 II 745 (im Fol-
genden «Botschaft 1983»), 767 ff. Zur Wiirdigung der Revision von 1991 vgl. etwa BOckLI
(FN 1), Einl. Bem. N 7 {f.; PETER FORSTMOSER: Alter Wein in neuen Schliuchen?, ZSR 19921,
1 ff.; ders.: Ungereimtheiten und Unklarheiten im neuen Aktienrecht, SZW 1992, 58 {f.; ders.:
Vom alten zum neuen Aktienrecht, SJZ 1992, 137 ff.; Forstmoser/MEI1ER-Hav0oz/NOBEL
(FN 1), § 4 N 89 ff.; Merer-Havoz/Forstmoser (FN 1), § 10 N 53 ff.

Unter diesem Stichwort wurden folgende Themenbereiche zusammengefasst: die Erhdhung
des Mindestaktienkapitals, die strengere Regelung der qualifizierten Griindungen und Kapi-
talerhdhungen, der Erwerb eigener Aktien und die Ausweitung der Pflicht zur Riickerstat-
tung ungerechtfertigt an nahestehende Personen ausgeschiitteter Leistungen (Botschaft 1983,
771 1).

51 Botschaft 2007, 1591 f. und 1605 ff.

"
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Ist mithin das playing field im Wesentlichen unverindert, so sind gegentiber
1968/91 allerdings die Anspriche gestiegen: Wurde im Vorfeld der Aktienrechts-
revision von 1991 noch betont, es handle sich um eine Teilrevision®, soll es sich
bei der laufenden nun um eine «grosse» Revision oder gar ein «Mammutprojekt»
handeln®. Ob dies wirklich der Fall ist, wird noch zu priifen sein.

Im Folgenden wird zunichst auf drei Kernthemen der laufenden Revision ein-
gegangen:

— die Liberalisierung der Kapitalbasis (Ziff. 1I);

— die Stirkung der Aktiondrsdemokratie (Ziff. 11I) und — natiirlich —

— die Regelung fiir Spirzensalire in kotierten Gesellschaften (Ziff. IV).

Nach einem kurzen Hinweis auf einen Megatrend in der wirtschaftsrechtlichen
Entwicklung (Ziff. V) folgt sodann ein kursorischer Uberblick iiber die vielflti-
gen Anderungen und Erginzungen, die unter dem Titel aktienrechtlicher «Mo-
dellpflege» zusammengefasst werden konnen (Ziff. VI).

Dies soll schliesslich eine Antwort auf die folgenden beiden Fragen erlauben:

— Handelt es sich bei der laufenden Aktienrechtsrevision tatsichlich um eine
«grosse» Revision (Ziff. VIII), und sodann:

— braucht es tiberhaupt eine «grosse» Revision und — falls ja — was misste ihr

Inhalt sein (Ziff. IX)?

Die Reformvorschlige sollen in diesem Beitrag nicht im Einzelnen dargestellt
und kommentiert werden. Dies bleibt den nachfolgenden Beitragen vorbehalten.
In dieser Einfihrung geht es vielmehr darum, die Schwerpunkte der Revision
aufzeigen und diese als Ganzes zu wiirdigen.

2 Vgl. Botschaft 1983, 766 f.: Der Entwurf greife «nicht an die Wurzeln des Aktienrechtes; die
tragenden Prinzipien und die wichtigsten Grundsitze unseres Aktienrechtes [blieben] un-
beriihrt ...». Die erste Arbeitsgruppe, die ihren Bericht 1972 ablieferte, erklirte gar freimiit-
ig, sie habe «ihre Aufgabe nicht darin erblickt, in das Aktienrecht neue allgemeine Grund-
sitze einzufiihren oder bestehende umzugestalten» und sie sei «nicht mit der Absicht an die
Arbeit gegangen, neue Tendenzen zu verwirklichen oder modernen Prinzipien zum Durch-
bruch zu verhelfen» (zit. gemiss FORSTMOSER, Vom alten zum neuen Aktienrecht (FN 49),
139 (FN 11).

Um nur einige Stimmen zu nennen: Lukas GLANZMANN: Die grosse Aktienrechtsrevision,
ST 2008, 665 ff.; PETER V. Kunz: Status Quo der «grossen Aktienrechtsrevision», Ein legis-
latives Mammutprojekt fiir das 21. Jahrhundert, in: Kunz/J6rg/Arter, Entwicklungen im Ge-
sellschaftsrecht III, Bern 2008, 125 ff., insbes. 128 f.; KaATHARINA RUDLINGER: Die grosse
Aktienrechtsrevision als nichste Herausforderung, ST 2006, 388 ff.
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Il. Liberalisierung der Kapitalbasis

A. Ermachtigung des Verwaltungsrates zur Herabsetzung des
Grundkapitals und Kapitalband

a) Zum traditionellen europidischen Konzept der Aktiengesellschaft gehort die
zentrale Funktion des festen Grundkapitals®. Das fiihrte zu einer ebenso stren-
gen wie liebevoll detaillierten Regelung der Aufbringung des Kapitals — d.h. der
Einbringung von Werten, die insgesamt mindestens der Sperrziffer «Grundkapi-
tal» entsprechen —, seiner Erbaltung in mindestens der Hohe dieser Sperrziffer
(vermehrt um die sogenannten Reserven) und schliesslich der Kapitalverinde-
rungen — nach oben wie nach unten®.

b) Die Kapitalverinderungen hat der Gesetzgeber traditionell nicht nur einer
strengen und zwingenden Ordnung unterworfen, sondern konsequent in die
Entscheidungskompetenz der «Eigentiimer» der Gesellschaft — der Aktionire -
gelegt. Sie haben tiber Kapitalerhohungen wie auch iiber Kapitalherabsetzungen
zu entscheiden®.

Das Resultat ist eine eigentiimliche Diskrepanz der Zustindigkeiten fir die Ka-
pitalbeschaffung:

- Der Verwaltungsrar entscheidet zwar tiber die Aufnahme oder Riickzahlung
von Fremdkapital, ohne dass ihn die Generalversammlung daran hindern
konnte®.

— Die Generalversammlung entscheidet dagegen iiber Anderungen der formel-
len Eigenkapitalbasis. Auch bei der Selbstfinanzierung bestimmen grundsitz-
lich die Aktionire: Die Generalversammlung legt die Hohe der Dividende
fest und entscheidet so dariiber, ob und wie viel Gewinn in der Gesellschaft
verbleiben und was an die Aktiondre ausgeschuittet werden soll*®.

> Merer-Havoz/Forstmoser (FN 1), § 16 N 68 ff.

% PeTER BOckLn: Der bilanzbezogene Eigenkapitalschutz, Eigenkapitaltest und Solvenztest
im kritischen Vergleich, SZW 2009, 1 ff.; ders.: Revisionsfelder im Aktienrecht und Corpo-
rate Governance, ZBJV 2002, 709 ff., insbes. 718 ff.; Tosias MeYERr: Glaubigerschutz durch
Kapitalschutz, Diss. Ziirich 2009 (= SSHW 282), insbes. 34 ff.

% Vgl. Art. 650 Abs. 1, 651 Abs. 1, 653 Abs. 1 und Art. 732 OR.

7 Gemiss Art. 716a Abs. 1 Ziff. 3 OR gehort die Finanzplanung zu den uniibertragbaren und
unentzichbaren Aufgaben des Verwaltungsrates.

% Art. 698 Abs. 2 Ziff. 4 OR. Eine Ausnahme stellt die Bildung stiller Reserven dar, die — soweit
es sich nicht um Zwangsreserven aufgrund gesetzlicher Bewertungsvorschriften handelt — in
den Hinden des Verwaltungsrates liegt (Art. 716a Abs. 1 Ziff. 3 OR); nach der Auflésung
stiller Reserven entscheidet tiber deren Verwendung allerdings wieder die Generalversamm-
lung.
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c) Eine Lockerung dieses herkommlichen Konzepts brachte die letzte Aktien-
rechtsrevision mit dem Institut des genebmigten Kapitals: Der Verwaltungsrat
kann ermichtigt werden, den Entscheid tber die Durchfithrung einer Kapi-
talerhohung, ihren Zeitpunkt sowie deren Bedingungen und Umfang in eige-
ner Kompetenz zu fillen®”. Es ist aber weiterhin die Generalversammlung, die
bestimmt, ob sie diese Kompetenzverschiebung zulassen will. Und selbst mit
dem Einverstindnis der Generalversammlung kann die Ermichtigung des Ver-
waltungsrates nicht grenzenlos sein: Das genehmigte Kapital darf die Hilfte des
bisherigen Aktienkapitals nicht ibersteigen, und die Ermiachtigung kann nur fiir
lingstens zwei Jahre erteilt werden®.

d) Einen grossen Schritt in Richtung Flexibilisierung tut nun die laufende Revi-
sion mit dem innovativen Konzept des Kapitalbandes®'. Kiinftig soll es aufgrund
dieser Neuerung nicht nur moglich sein, dem Verwaltungsrat die Kompetenz
zur Kapitalerhéhung zuzuweisen, sondern er soll auch zur Kapitalberabsetzung
ermichtigt werden konnen. Die — unnétige — Starrheit der Grundkapitalbasis, die
fiir Schweizer Publikumsgesellschaften im internationalen Umfeld einen Wettbe-
werbsnachteil darstellt, wird auf diese Weise gelockert, ohne dass auf das Prinzip
des festen Grundkapitals verzichtet wird.

Dabei zeigt sich der Gesetzgeber, der andernorts sehr rigide zu legiferieren ge-
denkt, grossziigig:

— Der Verwaltungsrat kann ermichtigt werden, das Aktienkapital um bis zu
50 % zu erhohen (wie schon bisher®?) oder es zu halbieren®.

— Statt der bisherigen Befristung auf zwei Jahre® schlug der Bundesrat eine Ma-
ximalfrist von drei Jahren vor. Der Standerat hat diese Frist gar auf fiinf Jahre
verlangert®.

Stets — das ist erneut zu betonen — liegt es aber in der Hand der Generalversamm-
lung, die entsprechenden Kompetenzen einzuriumen®. Sie kann die Ermichti-

¥ Art. 651 OR.

©  Art. 651 Abs. 1und 2 OR.

Dieses Konzept geht auf einen Vorschlag von Prof. Hans Caspar von der Crone zuriick

(Hans Caspar voN DER CRONE: Bericht zu einer Teilrevision des Aktienrechts, Nenn-

wertlose Aktien, REPRAX 2002/1, 1 ff., insbes. 16 ff.; DieTErR GERICKE: Das Kapitalband,

GesKR Sondernummer 2008, 38 ff., 39) sowie ders. hinten S. 113 ff. Zur Neuordnung des

Rechts der Kapitalverinderungen vgl. sodann den Beitrag von PETER R. ISLER/GAUDENZ G.

ZINDEL, hinten S. 81 ff.

¢ Art. 651 Abs. 1 und 2 OR.

©  Art. 653s ff. E-OR. Dies geht besonders weit, denn bekanntlich sind 50 vom 100 nicht das-
selbe wie 50 im 100!

¢ Art. 651 Abs. 1 OR.

©  Art. 653s Abs. 1 E-OR (Amt. Bull. SR 2009, 645).

% Art. 653s Abs. 1 E-OR i.V.m. Art. 698 Abs. 2 Ziff. 1 OR.
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gung fiir eine bloss kiirzere Dauer oder auch nur auf eine Seite hin - fiir die Erho-
hung oder die Herabsetzung — aussprechen. Sie kann diese auch jederzeit zurtick-
nehmen, etwa dadurch, dass sie einen eigenen Beschluss zur Kapitalveranderung
fasst””. Durch ein qualifiziertes Mindestquorum wird sodann sichergestellt, dass
eine klare Mehrheit der Aktionire hinter der Kompetenzdelegation steht®.

Mit dem Kapitalband wird zwar nicht die Anpassungsfihigkeit des amerikani-
schen Kapitalkonzepts erreicht®, aber doch eine willkommene Flexibilisierung,
die mit keinerlei Nachteilen verbunden ist, und die deshalb — soweit ersichtlich
— im Grundsatz von niemandem bestritten wird, auch wenn tber einzelne Ele-
mente der konkreten Ausgestaltung durchaus diskutiert wird™.

e) Nebenbei erfolgt eine Umstellung in der Gesetzessystematik: Wihrend im
geltenden Recht die Erhohung und die Herabsetzung des Kapitals an verschie-
denen Orten geregelt sind”", sollen im neuen Recht die Kapitalverinderungen in
einem einzigen Abschnitt zusammengefasst werden’.

B. Rettung des Grundkapitalkonzepts durch Verzicht auf den
Mindestnennwert von einem Rappen

Das schweizerische Aktienrecht verlangt, dass Aktien einen Nennwert haben
missen, und es schreibt einen Mindestnennwert vor’®. Dieser ist im Laufe der
Zeit wiederholt herabgesetzt worden: von 100 Franken durch die Aktienrechts-
revision von 1991 auf zehn Franken™ und schliesslich in einer punktuellen Re-
vision im Jahre 2001 auf einen Rappen’. Dies, weil nach einer gangigen Ansicht
bei borsenkotierten Aktien der aus einem hohen Mindestnennwert folgende

¢ Art. 653v E-OR.

% Art. 704 Abs. 1 Ziff. 5 E-OR.

®  Das amerikanische authorized capital kann vom board grundsitzlich frei den laufenden

Bediirfnissen angepasst werden, wobei vor der Herabsetzung zwei Bedingungen zu priifen

sind: Das Fremdkapital muss nach einer allfilligen Riickzahlung immer noch voll gedeckt

sein und die Gesellschaft muss in der Lage bleiben, die Forderungen der Gliubiger zu be-

friedigen. Dies entspricht den Priifungen, die nach schweizerischem Recht bei einem Kapital-

zerfall vorzunehmen sind: der Uberschuldungspriifung (Art. 725 Abs. 2 OR) und — kiinftig

— der Liquiditdtsprifung (Art. 725a Abs. 1 E-OR) (dazu von pER CRONE, Nennwertlose

Aktien [FN 61], 9 ff.; KaTja Fucus MTweBaNa: Die Zukunft des Kapitalschutzsystems im

schweizerischen Aktienrecht, Diss. Bern 2009 (= ASR 759), 67 ff.; MeYer [FN 55], 145 ff.).

Vgl. PETER BOckLI: Nachbesserungen und Fehlleistungen in der Revision des Aktienrechts,

SJZ 2008, 333 ff. und 357 ff.; GErickEe (FN 61), 42 ff.

7t Die Erhohung als Teil des ersten Abschnitts «Allgemeine Bestimmungen» (Art. 650 ff. OR),
die Herabsetzung als eigener vierter Abschnitt (Art. 732 ff. OR).

72 Art. 650 ff. E-OR.

73 Art. 622 Abs. 4 OR; Merer-Havyoz/ForsTMoseRr (FN 1), § 16 N 45 ff.

7+ BBI 1991 111 1476.

7> BB1 2000 5501 (Bericht zur parlamentarischen Initiative); BBl 2000 6113 (Referendumsvor-
lage).
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hohe Borsenwert der einzelnen Aktie deren Handelbarkeit negativ beeinflussen
kann’.

Inzwischen soll sich das Bediirfnis gezeigt haben, den Nennwert noch weiter
herabsetzen zu konnen oder ganz auf ihn zu verzichten”. Da sich die Einfithrung
echter oder unechter nennwertloser Aktien aber als zu komplex erwies — zu viele
der gesetzlichen Regeln sind mit dem Nennwert verkntipft — hat der Gesetzgeber
eine elegante Losung darin gefunden, dass er kiinftig nur noch vorschreibt, der
Nennwert musse «grosser als null Rappen» sein’. Dies erlaubt die unbegrenzte
Stiickelung der Aktien, ohne dass vom Nennwertkonzept abgewichen werden
muss.

C. Flexibilisierung des Partizipationskapitals bei kotierten
Gesellschaften

Dem Konzept der Aktiengesellschaft als einer Kapitalgesellschaft entspricht der
Grundsatz der Bemessung der Rechte der Beteiligten — namentlich ihrer Mitwir-
kungsrechte — nach ihrem Kapitaleinsatz («one share, one vote»)”. Durch Par-
tizipationsscheine — eine Art stimmrechtsloser Aktien*® — wird dieser Grundsatz
durchbrochen. Um die Diskrepanz von Stimmkraft und Kapitaleinsatz jedoch
nicht allzu gross werden zu lassen, wurde im Aktienrecht von 1991 die maximale
Hohe des Partizipationskapitals beschriankt: Es «darf das Doppelte des Aktien-
kapitals nicht iibersteigen»®!.

Diese Begrenzung soll im kiinftigen Recht nur noch fiir nicht kotierte Gesell-
schaften gelten: Bei Gesellschaften, «deren Partizipationsscheine an der Borse
kotiert sind», soll dagegen kiinftig «die Hohe des Partizipationskapitals unab-
hingig von der Hohe des Aktienkapitals festgelegt werden»® konnen.

Die Flexibilisierung des Partizipationskapitals ist grundsatzlich gerechtfertigt,
zeigt doch die grosse Zahl von Dispo-Aktien und die notorisch schlechte Betei-
ligung an den Generalversammlungen von Publikumsgesellschaften®, dass viele
kleine, aber auch nicht wenige grosse Investoren keinerlei Wert auf Mitbestim-

7 BB12000 5501, 5503 f.; BockLI (FN 1), § 4 N 29.

77 Botschaft 2007, 1616. Zur Frage der nennwertlosen Aktien vgl. GAUDENZ G. ZINDEL/PETER
R. BurkHALTER: Euro(pdische) Aktien ohne Nennwert, EuZ 1999, 50 ff.

78 Art. 622 Abs. 4 E-OR.

7 Bockrr (FN 1), § 1 N 8 und 24; Me1er-Havoz/ForsTMOseR (FN 1), § 16 N 20 und 29 f.

% Bocker (FN 1), § 5 N 2 und 6a ff.; GaAunenz G. ZiNpeL: Aktionire ohne Stimmrecht und
stimmrechtslose Aktionidre, in: Schluep/Isler (Hrsg.), Neues zum Gesellschafts- und
Wirtschaftsrecht, Festschrift zum 50. Geburtstag von Peter Forstmoser, Ziirich 1993, 199 ff.

8t Art. 656b Abs. 1 OR.

2 Art. 656b Abs. 1 E-OR.

% Vgl. auch nachfolgend Ziff. IIL.E.
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mung legen, sondern ithre Meinung durch Kauf und Verkauf der Papiere kund-
tun®. Erstaunlich ist die Offnung aber in ihrem Umfang, denn beim Stimmenpri-
vileg von Stimmrechtsaktien wird am Verhaltnis von zehn zu eins festgehalten®,
und es wird die Liste der Ausnahmen, bei denen das Stimmenprivileg nicht gilt,
gar noch erweitert®.

D. Exkurs: Neuordnung der Regeln iiber die Reservebildung und
Einbezug der Zahlungsunfahigkeit in die Schutzvorkehren
bei Kapitalzerfall

Nur am Rande sei erwihnt, dass die Regeln tiber die Bildung und Verwendung
von Reserven neu gestaltet werden®” und dass bei den Bestimmungen fiir das
Verhalten bei Kapitalzerfall neben dem Kapitalverlust und der Uberschuldung
neu auch die Zahlungsunfihbigkeit genannt und geregelt wird®:. Es entspricht dies
der Erfahrung, dass Illiquiditit oftmals gefihrlicher ist als eine (voriibergehende)
Uberschuldung.

Ill. Starkung der Aktionarsdemokratie

A. Starkung der demokratischen Einflussnahme der Aktionare
als vorrangiges Reformziel

a) Die Stirkung der Einflussmoglichkeiten der Aktionire auf ihre Gesellschaft
ist ein vorrangiges Ziel der laufenden Revision:

- So betont die bundesritliche Bozschaft beim ersten der vier Revisionsziele,
der Verbesserung der Corporate Governance®”: «Die Vorlage stirkt insbeson-
dere die Stellung der Aktionarinnen und Aktionire als Eigentiimerinnen und
Eigentiimer der Gesellschaft.»

— Die Stirkung der Mitwirkungsrechte der Aktionire ist — als Mittel zum
Zweck der Salirbegrenzung — auch das zentrale Thema der «Abzocker»-
Initiative: Unter anderem soll die Generalversammlung jahrlich die jewei-
lige Gesamtsumme aller Salire von Verwaltungsrat, Geschiftsleitung und

Vgl. dazu PETER ForsTMOSER: Exit oder Voice? Das Dilemma institutioneller Investoren,
in: Bucher er al. (Hrsg.), Norm und Wirkung, Festschrift fiir Wolfgang Wiegand zum 65.
Geburtstag, Bern 2005, 785 ff., 805 ff.; GEorGc G. GorscHEV: Koordiniertes Aktionarsver-
halten im Borsenrecht, Diss. Ziirich 2005 (= SSHW 240), 37 ff.

% Art. 693 Abs. 2 OR bleibt unverindert.

%6 Art. 693 Abs. 3 Ziff. 5 E-OR.

8 Art. 671-674 E-OR.

% Art.725-725d E-OR.

8 Botschaft 2007, 1591.
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Beirat bestimmen, und sie soll statutarisch die Hohe der Kredite, Darlehen
und Renten der Organmitglieder, ihre Erfolgs- und Beteiligungspline sowie
die Maximalzahl ihrer Mandate ausserhalb des Konzerns regeln, ja sogar die
Dauer der Arbeitsvertrige der Geschiftsleitungsmitglieder™.

Die von Initiant Thomas Minder und der SVP eingebrachte «Einigungslo-
sung» geht in dieser Richtung noch einen Schritt weiter”: Auch tber die Ge-
samtsumme der bei Banken und Versicherungen ausgeschiitteten variablen Sa-
lirbestandteile («<Boni») sollen die Aktionare abstimmen konnen.

Gemdss der parlamentarischen Initiative vom 20. Mai 2010” sodann soll die
Generalversammlung iiber ein Verglitungsreglement abstimmen, welches
«Regelungen tiber Boni ... zu enthalten hat»*.

Die Diskussion um die Salire offenbart als Triebfeder dieser «Stirkung der
Aktionarsrechte» ein tiefes Misstrauen von Politik und (zumindest medialer)
Offentlichkeit gegeniiber den Personen, die in Publikumsgesellschaften an der
Unternehmensspitze stehen®. Die Aktionire als principals sollen kiinftig Ver-
waltungsrat und Geschiftsleitung als ihre agents stirker an die Kandare nehmen
konnen.

b)

Ein Ausbau der «Aktiondrsdemokratie» soll aber nicht nur durch diese am

Beispiel der Salirkompetenz illustrierten Kompetenzverschiebungen zulasten des
Verwaltungsrates und zugunsten der Generalversammlung erreicht werden, son-
dern auch durch die Erweiterung der Informationsrechte der Aktionire (als einer

91

92

93

Art. 95 Abs. 3 Bst. aund ¢ E-BV («cAbzocker»-Initiative).

Vgl. oben Ziff. I.A.3.c); NZZ vom 11. Februar 2010, Nr. 34, 9 («Minder spannt mit der SVP
zusammen»).

Vgl. oben I.A.3.e); parlamentarische Initiative vom 20. Mai 2010 (Geschift 10.443); Medien-
mitteilungen der RK-S vom 7. September und vom 26. Oktober 2010 (inkl. Beilagen).
Weniger weit geht der direkte Gegenvorschlag des Nationalrates (FN 30), der die Mitsprache
der Generalversammlung generell auf die (fixen und variablen) Salire von Organmitgliedern
beschrinkt.

In Bezug auf private Aktiengesellschaften (insbes. KMU) zeigt sich dieses Misstrauen weit
weniger; einerseits fehlt zumeist die mediale Aufmerksamkeit und andererseits nehmen weit
hiufiger Aktionire zugleich Organstellung ein.
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Voraussetzung der sachkundigen Willensbildung)® und durch die Evleichterung
ihrer Meinungsinsserung®.

Merkwiirdigerweise soll die Aktionirsstellung schliesslich auch durch Neuerun-
gen gestarkt werden, die das Selbstbestimmungsrecht der Aktionire gerade be-
schranken. Darauf ist sogleich in Ziff. II1.B.2 zurtickzukommen.

B. Was heisst <Aktiondrsdemokratie»?

Mitunter scheinen freilich die der rechtspolitischen Diskussion zugrunde geleg-
ten Demokratievorstellungen weniger von den Rahmenbedingungen des Gesell-
schaftsrechts als vielmehr vom Bild der staatlichen Demokratie geprigt zu sein.
Damit lasst man das Konzept der Aktiengesellschaft als einer privatrechtlichen
Kapitalgesellschaft” ausser Acht. Klarzustellen ist zweierlei:

— Wihrend im Gemeinwesen das Kopfstimmprinzip («one person, one vote»)
gilt, wird das Stimmrecht in der Aktiengesellschaft grundsitzlich nach dem
investierten Kapital bemessen («one share, one vote»)*.

— Auch ist die Aktionirsdemokratie keine Basisdemokratie. Die «Basis» trifft
zwar in der Generalversammlung die Grundsatzentscheide. Deren Konkre-
tisierung und Umsetzung sind aber an den Verwaltungsrat delegiert. Er be-
stimmt Strategie und Organisation und ist zustindig fiir die Oberleitung und
die Oberaufsicht — nach schweizerischem Recht im Kern unentziehbar”.

% Art. 696 Abs. 3 E-OR (kostenlose Zustellung des genehmigten Geschifts- und des Revi-
sionsberichts), Art. 697" Abs. 3 E-OR (das Recht der Aktionire der Konzernobergesell-
schaft, in die Geschiftsunterlagen einer Konzernuntergesellschaft Einsicht zu nehmen),
Art. 6979 E-OR (Offenlegung der Salire von Verwaltungsrat und Geschiftsleitung, vom
Stinderat fiir nichtkotierte Gesellschaften gestrichen), Art. 6975 E-OR (Offenlegung der
Beteiligungsverhiltnisse) und Art. 697a ff. E-OR (Einleitung einer Sonderuntersuchung).
Ein vom Bundesrat vorgesehenes Recht auf jederzeitige Auskunft bei nicht kotierten Gesell-
schaften wurde vom Stinderat — weil zu belastend — wieder gestrichen (vgl. Art. 697 Abs. 2
und 697auinavies E-OR). Vgl. zu den Informationsrechten den Beitrag von RoLr H. WEBER,
hinten S. 207 ff.

% Art. 699 f. E-OR (Einberufung und Traktandierung).

7 BockLi (FN 1), § 1 N 8 und 24; Merer-Havoz/Forstmoser (FN 1), § 16 N 20 und 29 f.

% Art. 692 Abs. 1 OR.

9 Art.716a Abs. 1 OR.
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Auch der Gesetzgeber ist vor falschen Vorstellungen nicht gefeit:

1. Ein erstes Missverstandnis: Minderheitenschutz ist Schutz
vor der Mehrheit und nicht (notwendig) Durchsetzung des
Mehrheitswillens

Minderheitenrechte konnen die Aktionirsdemokratie unterstiitzen, etwa dann,
wenn sie einer Minderheit die Moglichkeit geben, thre Anliegen den Mitaktiona-
ren vorzutragen und so eine Mehrheit zu tiberzeugen'®. Aber Minderheitenrech-
te konnen im Gegenteil auch dazu dienen, die Mehrheitsmacht zu begrenzen.
Dies ist etwa der Fall beim Recht einer Minderheit, die Auflosung der Gesell-

schaft zu verlangen''.

Dasselbe gilt fur die jedem Aktiondr unabhingig von der Hohe seiner Beteili-
gung zustehenden Individualrechte. Sie konnen ein wichtiges Instrument der
Willensbildung sein, aber auch die Mehrheir — im Extremfall simtliche anderen
Aktiondre — in die Schranken weisen. So kann ein einzelner Aktiondr mit ei-
ner einzigen Aktie theoretisch einen von allen anderen Aktionaren ausnahmslos
begriissten, aber nicht rechtmissigen Entscheid der Generalversammlung durch
Anfechtung zu Fall bringen!®.

2. Ein zweites Missverstiandnis: Zwingendes Recht bedeutet eine
Einschridnkung der demokratischen Selbstbestimmung, nicht
ihre Erweiterung

a) Die Revisionsvorschlige zeichnen sich durch eine deutliche Zunahme zwin-
genden Rechts aus:

— Der bundesritliche Entwurf wie auch die «Abzocker»-Initiative verbieten
die Organ- und die Depotvertretung.'® Dabeli ist es — sofern man das vom
Stinderat in die Revisionsvorlage eingefiligte Nominee-Modell nicht als eine
Art der Depotvertretung betrachtet'® — im Lauf der weiteren Gesetzgebungs-
arbeiten geblieben.

19 So etwa im Rahmen des Einberufungs- und Traktandierungsrechts (Art. 699 Abs. 3 OR bzw.
Art. 699 . E-OR).

ot Art. 736 Ziff. 4 OR. Im Zuge der Revision wird der Schwellenwert fiir die Geltendmachung
dieses Minderheitenrechts gesenkt, die demokratische Mehrheitsmacht also stirker be-
schrinkt (Art. 736 Ziff. 4 E-OR).

192 Dies war die Ausgangslage im Fall «Canes/Nestlé», BGE 117 IT1 290 (= Pra 1992, Nr. 137), wo
die Klage allerdings grosstenteils abgewiesen wurde (E. 6).

15 Art. 689¢c Abs. 5 und 689d Abs. 6 E-OR, Botschaft 2007, 1613 f.; Art. 95 Abs. 3 Bst. a E-BV
(«Abzocker»-Initiative).

104 So offenbar die Botschaft 2007, 1620.
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105

106
107
108
109

110

111

Fur die Vorsorgeeinrichtungen soll sowohl durch die «Abzocker»-Initiative
als auch durch den direkten Gegenvorschlag des Nationalrates und den in-
direkten Gegenvorschlag des Stinderates ein Stimmzwang eingefihrt wer-
den'®.

Diskutiert wird — ebenfalls aufgrund der «Abzocker»-Initiative!® —, ob fir
die Mitglieder des Verwaltungsrates eine einjihrige Amiszeit (mit Moglich-
keit der Wiederwahl) zwingend vorgeschrieben werden soll: Der Bundesrat
sah dies im Entwurf 2008 vor'”, wihrend der Stinderat die Maximaldauer auf
drei Jahre festlegte (mit der Moglichkeit einer statutarischen Verkiirzung)!'®®
und der Nationalrat bei einem Jahr blieb (mit der Moglichkeit statutarischer
Verlangerung auf hochstens drei Jahre)!® 110,

Mit der «Abzocker»-Initiative soll iberdies durch zwingende Normen auf
Verfassungsstufe in das Recht der Aktionire eingegriffen werden, iiber die
innergesellschaftliche Kompetenzordnung hinsichtlich der Salirfestlegung sel-
ber zu entscheiden''!. Die Gegenvorschlige zur Initiative gehen zwar — mit

Art. 95 Abs. 3 Bst. a E-BV («Abzocker»-Initiative); Art. 113 Abs. 2 Bst. f. E-BV (Gegen-

vorschlag NR); Art. 71a E-BVG gemiss parlamentarischer Initiative vom 20. Mai 2010 (Ge-
schift 10.443; Medienmitteilungen vom 7. September und vom 26. Oktober 2010 [inkl. Beila-
gen] [im Folgenden «Gegenvorschlag SR»]).

Art. 95 Abs. 3 Bst. a E-BV («Abzocker»-Initiative).

Art. 710 Abs. 1 E-OR.

Amtl. Bull. SR 2009, 700.

Art. 122 Abs. 1" Bst. f E-BV (Gegenvorschlag NR); Amtl. Bull. NR 2010, 463 ff.

In dieser Frage scheint ganz allgemein Konfusion zu herrschen: Sowohl die Botschaft 2007,
1685, als auch Thomas Minder (NZZ vom 17. Mirz 2010, Nr. 63, 23, «Es ist hochste Zeit, die
Kompetenzen neu zu regeln») sprechen im Zusammenhang mit der jihrlichen Wiederwahl
der Mitglieder des Verwaltungsrates davon, dass «dem Aktionir die Maglichkeir zustehen
sollte, fehlbare Verwaltungsrite sofort abzuwihlen» (Hervorhebung durch die Verfasser).
Wiederwahl fiir eine bestimmten Amtsdauer und die Moglichkeit einer sofortigen Abwahl
sind aber nicht das Gleiche. Auch scheint geflissentlich tibersehen zu werden, dass die Mog-
lichkeit der jederzeitigen Abwahl von Mitgliedern des Verwaltungsrates — unter der Voraus-
setzung der vorgingigen Traktandierung — bereits heute im Gesetz verankert ist (Art. 705
Abs. 1 OR; Bockr1 [FN 1], § 13 N 61 ff.; Forstmoser/MErer-Havoz/Noser [FN 1], § 27 N
38 £f.).

Nicht beachtet wurde von den Postulanten einer einjihrigen Amtszeit zudem eine uner-
wiinschte Nebenwirkung: Sie macht es fiir Verwaltungsratsmitglieder leichter, in der Krise
das sinkende Schiff zu verlassen. Denn es erregt viel weniger Aufsehen, wenn sich jemand
nicht zur Wiederwahl stellt als wenn er den Riicktritt erklart. Einmal mehr gilt: Das Gegen-
teil von «gut» ist «gut gemeint».

Vgl. oben Ziff. III.A. Entgegen einer landlaufigen Meinung — nach der Botschaft 2007, 1609,
soll die Frage zumindest umstritten sein — kann bereits unter geltendem Recht statutarisch
festgelegt werden, dass die Salire der Mitglieder des Verwaltungsrates von der Generalver-
sammlung zu beschliessen sind (BGE 86 II 159 E. 1; vgl. auch ForsTMOSER/MEIER-HAYOZ/
Noser [FN 1], § 28 N 128; Daeniker [FN 10], 384 f.; Aeprr [FN 10], 3 ff. [der die Frage
stellt, ob die variablen Bestandteile der Verwaltungsratssalire nicht schon unter geltendem
Recht eigentlich den Regeln tiber die Tantiemen unterligen und darum zwingend von der
Generalversammlung abzusegnen wiren]). Anders verhilt es sich mit den Saliren der Ge-
schiftsleitung: Uber sie hat im geltenden Recht zwingend der Verwaltungsrat zu entschei-
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Ausnahme der «Einigungslosung»''? — weniger weit, bewahren aber die Ten-

denz zur Bevormundung des Aktionariats durch zwingendes Recht!">.

b) Zwingendes Recht ist aber nicht «demokratisch», es schrinkt vielmehr die

Entscheidungsfreibeit der Mehrheit ein.

Dies kann im Interesse des Minderheitenschutzes oder im Interesse Dritter (der
Allgemeinheit, der Glaubiger oder der Mitarbeitenden) geboten sein. Zwingen-
de Bestimmungen werden in der laufenden Revision aber vermehrt zum Schutz
der Aktiondre vor sich selbst eingesetzt; die Aktionire sollen zu ihrem Glick
gezwungen werden. Angesichts der «rationalen Apathie» vieler Aktionire mag
man dafiir ein gewisses Verstandnis haben!". Aber es zeigt sich darin auch, dass
man letztlich den Aktioniren nicht zutraut, selbst zum Rechten zu sehen und
das von Gesellschaft und Politik angestrebte Ergebnis — die Begrenzung der Top-
saldre — in freier Willensbildung zu erreichen. Zwingendes Recht soll es richten!

C. Neuordnung der Vertretungsmoglichkeiten

a) In Publikumsgesellschaften haben die wenigsten Aktionire den Willen oder
auch nur die Moglichkeit, physisch an den Generalversammlungen teilzuneh-
men, und die Teilnahme einer Grosszahl von Aktioniren wire auch organisato-
risch gar nicht zu bewiltigen. Damit die Beschlussfassung dennoch reprisentativ
ausfillt, ist die Stimmabgabe durch Abwesende zu erleichtern, sei es durch das
Ermoglichen einer direkten individuellen Teilnahme «aus der Ferne» oder durch
die Moglichkeit der Stellvertretung durch eine physisch an der Generalversamm-
lung anwesende Person (oder schliesslich auch durch eine Kombination beider
Varianten).

b) Die Revisionsvorlage des Bundesrates und auch die «Abzocker»-Initiative
sprechen beide Themenkreise an: die Revisionsvorlage einerseits durch die Mog-
lichkeit des Einsatzes elektronischer Mittel sowohl bei der Einberufung!'® als auch
bei der Mitwirkung!'® und andererseits durch die Zulassung mehrerer und anch

den, dies im Rahmen seiner uniibertragbaren und unentziehbaren Aufgabe, die mit der Ge-
schiftsfiihrung betrauten Personen zu ernennen (Art. 716a Abs. 1 Ziff. 4 OR; DAENIKER,
a.2.0., 387).

112 Vgl. oben Ziff. IT1.A.a).

3 Art. 627 Ziff. 4 und 731c ff. E-OR; Art. 122 Abs. 1% E-BV (Gegenvorschlag NR).

4 Von «rationaler Apathie» wird gesprochen, wenn sich —aus der Sicht des einzelnen Aktionirs
— die aktive Beteiligung an der Entscheidfindung aufgrund einer Kosten-Nutzen-Analyse
nicht lohnt (weil beispielsweise der «richtige» Entscheid auch ohne den betreffenden Akti-
onir zustande kommt) (vgl. dazu TiLL SpiLLmaNN: Institutionelle Investoren im Recht der
(echten) Publikumsgesellschaften, Diss. Ziirich 2004 [= SSHW 232], 165 ff.).

5 Art. 700 Abs. 1 E-OR.

116 Art. 701c ff. E-OR.
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auslandischer Tagungsorte'V, die «Abzocker»-Initiative mit dem Erfordernis, in
Publikumsgesellschaften die elektronische Fernabstimmung zu ermoglichen!.
Es bleiben aber Unstimmigkeiten und Riickschritte im Vergleich zur heutigen
Praxis'’.

¢) Ein gemischtes Bild zeigen die Revisionsvorschlige im Ubrigen in Bezug auf
die Regelung der Stellvertretung:

117
118
119

120

121

122

123
124

Sowohl die Depor- als auch die Organstimmrechtsvertretung werden abge-
schafft bzw. untersagt. Eine institutionelle Stimmrechtsvertretung wird nur
120 Tn der Praxis

diirfte sich dadurch nicht viel indern, aber es ist dies fiir die Aktionire eine

noch durch unabhingige Stimmrechtsvertreter moglich sein

weitere Einschrinkung ihrer Entscheidungsfreiheit!'..

Sind dem unabhingigen Stimmrechtsvertreter keine Weisungen erteilt wor-
den, soll er sich kiinftig nicht mehr nach den Antrigen des Verwaltungsrates
richten'??; sondern sich der Stimme enthalten'?. Diese Regel widerspricht der
Erfahrung, dass ein Aktionir, wenn er schon einen Stimmrechtsvertreter be-
auftragt, seine Stimmen auch ausgetibt sehen will, und dass, wer schweigt, im
Zweifel den vorgelegten Antrigen zustimmt!?.

Bei Gesellschaften obne borsenkotierte Aktien wird die Vertretung immerhin

dadurch erleichtert, dass dann, wenn statutarisch vorgesehen ist, dass sich ein
Aktionir nur durch einen anderen Aktionir vertreten lassen kann, auf Ver-

Art.701af. E-OR.

Art. 95 Abs. 3 Bst. a E-BV («Abzocker»-Initiative).

Im Detail dazu der Beitrag von INEs POscHEL, hinten S. 223 ff.

Art. 689¢c Abs. 5 und 689d Abs. 6 E-OR; Art. 95 Abs. 3 Bst. a E-BV («Abzocker»-Initiative);
Art. 122 Abs. 1% Bst. e E-BV (Gegenvorschlag NR); Art. 689c Abs. 5 und Art. 689d Abs. 6
E-OR (Gegenvorschlag SR).

Aus praktischer Sicht ist diese Entscheidung verkraftbar. Die Depotstimmrechtsvertretung
ist bereits heute weitgehend bedeutungslos, und auch die Organvertretung hat in den letzten
Jahren an Bedeutung verloren, weil in verschiedenen Publikumsgesellschaften bereits heute
die Organstimmen an den unabhingigen Stimmrechtsvertreter weitergeleitet werden. Aus-
fihrlich zum Thema der Beitrag von D1eTER DUBs, hinten S. 169 ff.

Bockrr (FN 1), § 12 N 292; zur Problematik der institutionellen Stimmrechtsvertretung vgl.
GAUDENZ G. ZINDEL: Stimmrechtsvertretung an Generalversammlungen von Publikumsge-
sellschaften, insbesondere Stimmrechtsaustibung ohne Weisungen, in: Zindel/Peyer/Schott
(Hrsg.), Wirtschaftsrecht in Bewegung, Festgabe zum 65. Geburtstag von Peter Forstmoser,
Ziirich 2008, 177 ff. insbes. 188.

Art. 689c Abs. 3 und 689d Abs. 6 E-OR (ebenso der Gegenvorschlag SR).

Mit der kiinftigen Regelung wird es sich freilich dann leben lassen, wenn an die Weisung
keine hohen Anforderungen gestellt werden und es beispielsweis ausreicht, auf der Vollmacht
die Unterschrift unter einen — allenfalls fett zu schreibenden — Text zu setzen, wonach man
den Antrigen des Verwaltungsrates zustimmt, sofern man keine anderen Weisungen erteilt
(vgl. dazu Z1NDEL, a.2.0., 189 f. und 193 ff.).
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langen eines jeden Aktionirs ein unabhingiger Stimmrechtsvertreter bestellt
werden muss'®.

D. Beschlussfassung: Wechsel von der Mehrheit der
vertretenen zur Mehrheit der abgegebenen Stimmen

a) Nach geltendem Recht fasst die Generalversammlung ihre Beschliisse «mit
der absoluten Mehrheitr der vertretenen Aktienstimmen»'?. Leer abgegebene
Aktienstimmen zihlen bei der Bestimmung der notwendigen Stimmenmehrheit
mit, und es wirken sich deshalb Stimmenthaltungen wie Nein-Stimmen aus'?.
Der im Zuge der Revisionsarbeiten insoweit nicht angetastete Entwurf des Bun-
desrates sieht dagegen vor, dass die Generalversammlung ihre Beschliisse «mit
der absoluten Mehrbeit der abgegebenen Stimmen» fasst, wobei «Enthaltungen
... nicht als abgegebene Stimmen [gelten]»'%.

Die Neuregelung hingt mit der soeben erwihnten Bestimmung zusammen, wo-
nach sich der unabhingige Stimmrechtsvertreter der Stimme enthalten soll, wenn
er keine Weisungen erhielt. Bleibt es bei jener Ordnung, dann dringt es sich wohl
auf, die Enthaltungen durch gesetzliche Fiktion als nicht abgegeben zu betrach-
ten. Aber es entfillt damit die vor allem in kleineren Verhailtnissen beliebte Mog-
lichkeit einer «hoflichen Art des Nein-Sagens» — durch Stimmenthaltung eben.

b) Laut Botschaft soll Art. 703 Abs. 2 E-OR, wonach «Enthaltungen ... nicht
als abgegebene Stimmen [gelten]», zwingender Natur sein'®. Dies macht keinen
Sinn, weil dieser Bestimmung nur dann eine Bedeutung zukommt, wenn zur Be-
stimmung der notigen Mehrheit auf die abgegebenen Stimmen abgestellt wird.
Der erste Absatz des gleichen Artikels sieht nun aber ausdriicklich vor, dass die
Statuten auch eine andere Regelung als diejenige der absoluten Mehrheit der ab-
gegebenen Stimmen vorsehen konnen, also beispielsweise die absolute Mehrheit
der vertretenen Stimmen oder die absolute Mehrheit simtlicher — der vertretenen
wie auch der abwesenden — Aktienstimmen. Auch Art. 704 Abs. 2 OR bleibt —
von einer Klarstellung abgesehen — unverandert. Danach steht es den Aktionaren

125 Art. 689d Abs. 1 und 2 E-OR (ebenso der Gegenvorschlag SR).

126 Art. 703 OR.

127 Bei einer Abstimmung sind also — was oft ibersehen wird — vier Moglichkeiten zu unterschei-
den: Aktionire kdnnen sich passiv verhalten (gesetzlich vorgeschrieben ist dies in Art. 695
OR fiir gewisse Aktionire beim Entlastungsbeschluss). Thre Stimmen zihlen dann — obwohl
sie in der Generalversammlung physisch prisent sind — fiir die entsprechende Abstimmung
nicht. Oder es kann die Stzmme mit «ja», «nein» oder als Enthaltung abgegeben werden. Alle
diese Stimmen zihlen bei der Bewertung des Quorums, mit der erwihnten Folge, dass die
absolute Mehrheit nur erreicht wird, wenn die Ja-Stimmen die Summe der Nein-Stimmen
und der (als solche abgegebenen) Stimmenenthaltungen tbersteigt.

128 Art. 703 E-OR (ebenso der Gegenvorschlag SR).

129 Botschaft 2007, 1683 f.
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frei, in den Statuten qualifizierte Beschlussquoren — bis hin zur Einstimmigkeit'*
— oder auch Prisenzquoren vorzusehen. Vom gesetzlichen Grundkonzept der
Entscheidung mit einfacher Mehrheit — das Gesetz nennt diese wie gezeigt kiinf-
tig «absolute» Mehrheit — kann daher viel weitergehend abgewichen werden als
durch blosses Beibehalten der heute geltenden Ordnung, wonach Enthaltungen
— verstanden nicht als blosse Passivitit, sondern als Abgabe eines leeren Stimm-
oder Wahlzettels oder als Driicken der entsprechenden Taste auf dem Stimmgerit
— mitzuzdhlen sind und sich daher wie Nein-Stimmen auswirken.

E. Ldsung des Problems der Dispo-Aktien durch
ein Nominee-Modell

Unbefriedigend ist heute — wie bereits erwihnt — bei den Publikumsgesellschaf-
ten die Prisenz an den Generalversammlungen. Ist die Halfte der Aktienstim-
men vertreten, gilt dies als Erfolg, nicht selten sind es weniger als 30 %. Dies hat
unter anderem damit zu tun, dass viele Aktienerwerber sich gar nicht als Aktio-
nire in das Aktienbuch eintragen lassen und deshalb auch keine Moglichkeit ha-
ben, an der Generalversammlung zu stimmen (sog. Dispo-Aktien). In der Lehre
wird dieses Problem schon seit lingerer Zeit diskutiert'!.

Trotzdem — und trotz eines konkreten Gesetzesvorschlages von Prof. Hans
Caspar von der Crone — verzichtete der Bundesrat im Vorentwurf zur Revi-
sion auf eine gesetzliche Regelung der Dispo-Aktien'®2. In der Vernehmlassung
wurde dies durchwegs kritisiert'’, was den Bundesrat aber nicht von seiner
Weigerung abbrachte, das Problem anzugehen'*. Deshalb reichten im August
2008 verschiedene Wirtschaftsverbinde einen von Prof. Peter Bockli und Jan
Bangert ausgearbeiteten Entwurf fiir ein sogenanntes Nominee-Modell ein'®,
welchem die RK-S und schliesslich der Stinderat folgten'. Auch die RK-N hat
sich in einer ersten Lesung dem Nominee-Modell des Standerates angeschlos-
sen'”. Dieses diirfte eine Verbesserung der Situation bringen; ein Allheilmittel

130 Vgl. aber BGE 117 I1 290 E. 7a/aa (= Pra 1992, Nr. 137) und Bockrr (FN 1), § 12 N 364.

Bt Vgl nur Bockri (FN 1), § 4 N 444 ff. und § 6 N 152 ff. m.w.H.; ForsTMOSER/MEIER-HAYOZ/
Noser (FN 1), § 44 N 239.

132 Hans CasPAR VON DER CRONE: Bericht zu einer Teilrevision des Aktienrechts: Stimmrechts-

vertretung/Dispoaktien, REPRAX 2003/2, 1 {f., 19 ff.

Die vorbereitenden Berichte, der Vorentwurf und die Vernehmlassungsantworten sind auf

der Website des Bundesamtes fiir Justiz (http://www.bj.admin.ch) abrufbar.

B3+ Vgl. vorn FN 16.

135 NZZ vom 23. August 2008, Nr. 196, 31 («Die Generalversammlung breiter abstiitzen»). Der
Entwurf mit Erliuterungen ist auf der Website des Wirtschaftsverbandes SwissHoldings
abrufbar (http://www.swissholdings.ch).

B3¢ Amtl. Bull SR 2009, 602 ff., 615 und 620 ff.

17 Medienmitteilung RK-N vom 9. Oktober 2009.
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gegen die Stimmabstinenz der Aktiondre darf aber davon nicht erwartet wer-
den®”,

IV. Die Saladre an der Unternehmensspitze kotierter
Gesellschaften: das Thema der Reform

a) Drehte sich in den Revisionsbestrebungen von 1968/1991 zunichst alles um
die stillen Reserven und stand in deren Schlussphase die Vinkulierung im Vor-
dergrund', so sind in der laufenden Revision exzessive Salire an der Unter-
nebmensspitze von Publikumsgesellschaften das Thema. Fest steht schon heute,
dass die Antwort in einem Ausbau der Aktionirsrechte gefunden werden soll'*’,
verstarkt durch eine Ausweitung der Informationsrechte und der Klagemoglich-
keiten und untermauert durch zwingendes Recht.

140 kann hier nicht im Einzelnen eingegan-

b) Auf die verschiedenen Vorschlige
gen werden, und wie die Regelung dereinst aussehen wird, ist heute — zum Teil
jedenfalls — noch offen. Erwihnt sei nur, welchen Fragen sich der Gesetzgeber

stellen muss:

— Zunichst geht es um die Normstufe: Soll in dieser Frage tatsichlich Verfas-
sungsrecht geschaffen werden, wie dies die «Abzocker»-Initiative und der
direkte Gegenvorschlag vorsehen?'*! Oder soll man — im Sinne eines indirek-
ten Gegenvorschlages — Regeln anf Gesetzesstufe erlassen, was sachlich und
gesetzessystematisch zweifellos richtig wire, aus politischen und gesetzge-
bungstechnischen Griinden aber vielleicht nicht (mehr) umsetzbar?

- Sodann fragt sich, welche Zielgruppen erfasst werden sollen. Klar sein diirf-
te bereits heute, dass die Generalversammlung in Publikumsgesellschaften
kiinftig zwingend uber die Gesamtsumme aller Bezlige des Verwaltungsrates
(und eines allfilligen Beirates) abstimmen wird!*. Fest steht wohl weiter, dass
die Generalversammlung auch bei den Saldren auf der Stufe der Geschifts-
leitung mitsprechen wird. Noch offen ist, ob dies in der Form konsultativer

137 Zum Problem vgl. den Beitrag von Hans Caspar vON DER CRONE, hinten S. 135 ff.

3% FORSTMOSER, Beschleunigung (FN 5), 165.

139 Zu diesem Ansatz vgl. oben Ziff. ITI.A.a).

10 Dazu oben Ziff. IIL.A.

4 Dadie Schweiz auf Bundesebene nur die Volksinitiative auf Anderung der Verfassung kennt,
nicht aber eine Gesetzesinitiative, blieb dem Initianten der «Abzocker»-Initiative nur die
Normstufe der Verfassung (Art. 138 ff. BV).

42 Art. 731e E-OR; Art. 95 Abs. 3 Bst. a E-BV («Abzocker»-Initiative); Art. 122 Abs. 1* Bst. a
E-BV (Gegenvorschlag NR); Art. 731k E-OR (Gegenvorschlag SR). Die Generalversamm-
lung kann allerdings unseres Erachtens diese Kompetenz bei allen Gesellschaften schon
heute an sich ziehen (vgl. oben FN 111).
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Meinungsiusserungen oder durch verbindlichen Beschluss geschehen soll'*.
Seit der «Einigungslosung» steht schliesslich zur Diskussion, ob und inwie-
weit die Aktionare auch unterbalb der Geschiiftsleitung auf einzelne Elemen-
te der Saldre Einfluss nehmen konnen sollen'*.

—  Weiter ist Uiber die Instrumente im Einzelnen zu entscheiden: Welchen Stel-
lenwert soll das Vergritungsreglement haben, welchen der Vergiitungsbericht,
und wie soll der Vergiitungsausschuss des Verwaltungsrates bei kotierten Ge-
sellschaften zusammengesetzt und in die Pflicht genommen werden?

— Und schliesslich ist offen, wie weit die Aktionare durch zwingendes Recht
zur Beschlussfassung iiber Salirfragen gezwungen werden sollen bzw. wie
weit der Gesetzgeber lediglich eine dispositive Ordnung schaffen wird, von
der die Aktionire mit gewohnlicher oder auch mit qualifizierter Mehrheit
abweichen kdnnen.

¢) Diese Fragen werden — wie erwihnt — fiir die Publikumsgesellschaften disku-
tiert. Fiir die nicht kotierten Gesellschaften sind vergleichbare Bestrebungen nur
im Ansatz zu beobachten: Die «Abzocker»-Initiative und die entsprechenden
Gegenvorschlige betreffen ausdriicklich nur die borsenkotierten Gesellschaf-
ten'®. Die Revisionsvorlage selbst raumt nun zwar der Generalversammlung al-
ler Gesellschaften die Moglichkeit ein, die Beschlussfassung tiber «die Festlegung
der Verglitungen der Mitglieder des Verwaltungsrats, der mit der Geschaftsfiih-
rung betrauten Personen, der Mitglieder des Beirats und ihnen nahestehender
Personen sowie ... die Ausrichtung von Aktien und Optionen an Mitarbeiter» an
sich zu ziehen, doch bleibt dies dispositiv!*’. Ein zwingendes Auskunftsrecht der
Aktiondre nicht kotierter Gesellschaften tiber die Saldre von Verwaltungsrat und
Geschiftsleitung wurde vom Stianderat aus der Revisionsvorlage gestrichen'¥.

d) Am Rande sei erwihnt, dass es sich bei der Auseinandersetzung um den ge-
rechten Lohn im Rahmen der Aktienrechtsreform eigentlich um einen Kampf in
der falschen Arena handelt: Fiir die Aktiondre von Publikumsgesellschaften und
ihre typischerweise pekuniiren Interessen ist nimlich die Hohe der an der Un-

5 Art. 731f E-OR; Art. 95 Abs. 3 Bst. a E-BV («Abzocker»-Initiative); Art. 122 Abs. 1% Bst. a
E-BV (Gegenvorschlag NR); Art. 7311 E-OR (Gegenvorschlag SR).

4 Vgl. oben Ziff. III.A.a); NZZ vom 11. Februar 2010, Nr. 34, 9 («Minder spannt mit der SVP
zusammen»); Art. 731h E-OR (Gegenvorschlag SR, Minderheitsantrag).

15 Art. 731c ff. E-OR; Art. 95 Abs. 3 E-BV («Abzocker»-Initiative); Art. 122 Abs. 1** E-BV
(Gegenvorschlag NR); parlamentarische Initiative vom 20. Mai 2010 (Geschift 10.443) und
Medienmitteilungen der RK-S vom 7. September und 26. Oktober 2010 (inkl. Beilagen).

1 Art. 627 Ziff. 4 E-OR. Fir die Ebene der Geschiftsleitung bedeutet diese Ermichtigung
einen Einschnitt in das Paritatsprinzip hinsichtlich der untibertragbaren und unentziehbaren
Aufgabe des Verwaltungsrats, die mit der Geschiftsfithrung betrauten Personen zu ernen-
nen, wozu auch die Festlegung der Anstellungsbedingungen gehort (Art. 716a Abs. 1 Ziff. 4
OR).

147 Art. 697evinavies E_OR; Amtl. Bull SR 2009, 658 f.
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ternehmensspitze bezahlten Salire nur von begrenzter Bedeutung'®. Eine Uber-
schlagsrechnung zeigt, dass bei den SMI-Gesellschaften die Ausgaben fir die Sa-
lire von Verwaltungsrat und Geschiftsleitung in einem normalen Geschiftsjahr
insgesamt kaum 2 % des Jahresgewinns ausmachen'. Der den Aktiondren zur
Verfugung stehende Gewinn wird daher selbst durch exzessive Salire von «Ab-
zockern» nur wenig beeinflusst.

Damit soll allerdings nicht gesagt werden, die Lohndiskussion — als ein Teil der
auch in anderen Rechtsbereichen wie etwa dem Steuerrecht stattfindenden Aus-
einandersetzung, die je nach Standpunkt als Gerechtigkeits- oder als Neiddebatte
bezeichnet wird — sei nicht wichtig und nicht hochaktuell. Sie ist beides, doch

geht es in erster Linie um ein gesellschaftspolitisches und nicht um ein aktien-
rechtliches Problem'®.

V. Fortsetzung eines Megatrends: Weg von der
rechtsformabhangigen Regelung und hin zur
Differenzierung nach wirtschaftlicher Bedeutung

a) Das klassische Schweizer Gesellschaftsrecht kennt bekanntlich eine klare Ab-
grenzung nach Rechtsformen, was sich auch darin zeigt, dass es einen allgemei-
nen Teil nur in Ansitzen — etwa beim Handelsregister- und beim Firmenrecht
— gibt®!. Im Grundsatz wird dies auf absehbare Zeit auch so bleiben: Aktienge-
sellschaft, GmbH und Genossenschaft (um nur die wichtigsten in der Schweiz
zur Verfiigung stehenden Korperschaften zu nennen) behalten je ihr eigenes Ge-
sicht und ihre eigene Struktur.

4 Wesentlich ist fiir sie dagegen die Ausgestaltung der Saldrstrukturen, weil die damit ge-

schaffenen incentives einen Einfluss auf die Unternehmensstrategie und -politik und insbe-
sondere auf die Risikobereitschaft der Unternehmensleistung haben konnen.

Bei grossen Gesellschaften kann es deutlich weniger sein, bei kleineren aber gelegentlich
auch deutlich mehr, in wenigen Fillen sogar mehr als 10% (z.B. fiir das Jahr 2007: Sarasin,
15,5 %; Kudelski, 15,0 %; von Roll, 11,5 %; vgl. NZZaS vom 13. April 2008, 37).

Der Ruf nach (mehr) «Aktiondrsdemokratie» beruht somit auch hier auf einer Verwechslung
von aktienrechtlicher und staatlicher Demokratie. Wenn hier von den Aktioniren die Lo-
sung eines gesellschaftspolitischen Problems erwartet wird, begriindet sich dies auf der
irrtimlichen Annahme, die Anliegen der Zivilgesellschaft wiirden ohne weiteres parallel
laufen zu den Interessen der aktienrechtlichen Kapita/mehrheit (was der Fall sein kann, aber
nicht muss).

Der noch von Eugen Huber ausgearbeitete Entwurf von 1919/20 enthielt fiir die Han-
delsgesellschaften mit juristischer Personlichkeit einen Teil «Gemeinsame Bestimmungen».
Griinde der Zweckmissigkeit (die Handhabung des Gesetzes durch Laienrichter) und solche
(aus Genossenschaftskreisen geltend gemachte) der wirtschaftlichen Verschiedenheit von
Aktiengesellschaft und Genossenschaft fithrten spater zum Verzicht auf diesen allgemeinen
Teil (Botschaft 1928, 209 {.).
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b) In letzter Zeit ist allerdings eine Tendenz festzustellen, die Differenzierung
nach der Rechtsform in bestimmten Bereichen durch eine solche nach der wirt-
schaftlichen Bedeutung und Komplexitit der ansgeiibten Titigkeit zu ersetzen.
Nach dem Grundsatz «same business, same risks, same rules» soll wirtschaftlich
Gleiches unabhingig von der gewihlten Rechtsform gleich behandelt werden.
Umgekehrt bedeutet dies, dass auch innerhalb einer Rechtsform nicht mehr alle
Unternehmen gleich behandelt werden. Vielmehr erfolgt eine Differenzierung
mit Riicksicht auf die wirtschaftliche Bedeutung und Tatigkeit'*2.

Ein frihes Beispiel einer solchen rechtsformunabhingigen Regelung stellt das
Bankengesetz von 1934'5* dar. Rechtsformunabhingige Regelungen aus den letz-
ten Jahren sind etwa das Fusionsgeserz'>, das vereinheitlichte Revisionsrecht'®
oder das Kollektivanlagengesetz'>.

¢) Im Zuge der laufenden Aktienrechtsrevision erfolgt nun eine rechtsformneu-
trale Regelung des Rechnungslegungsrechts'”. Dadurch entfallen ungerechtfer-
tigte Differenzen, die in der Rechnungslegung etwa zwischen Aktiengesellschaf-
ten und Genossenschaften bestehen.

An verschiedenen Stellen wird andererseits noch mehr als frither zwischen bor-
senkotierten und nicht kotierten Gesellschaften unterschieden'. Haufig stimmt
diese formale Unterscheidung mit dem Kriterium der wirtschaftlichen Bedeu-
tung uberein. Zwingend ist dies freilich nicht.

132 Vgl. zu diesem Postulat schon PETER FOrRsTMOSER: Das Genossenschaftsrecht, das Recht der

GmbH und die Teilrevision des Aktienrechts, SAG 1976, 46 ff., sodann ders.: Zur Zukunft
des schweizerischen Korperschaftsrechts, in: Die Rechtsentwicklung an der Schwelle zum
21. Jahrhundert, Ziirich 2001, 453 ff., 470 ff.; PETER V. KUNZ: Zehn bemerkenswerte Auffil-
ligkeiten bei den Revisionen der letzten Jahre im schweizerischen Gesellschaftsrecht, SJZ
2008, 557 ff., 561. Zum deutschen Gesellschaftsrecht vgl. etwa HaBERsAack in Miinchener
Kommentar zum AktG, 3. Aufl., Miinchen 2008, Einl. N 162 ff. (rechtsformiibergreifende
Gesetze bzw. Aktiengesellschaften besonderer Art).

15 Bundesgesetz tiber die Banken und Sparkassen vom 8. November 1934 (BankG; SR 952.0).

15 Bundesgesetz iiber Fusion, Spaltung, Umwandlung und Vermégensiibertragung vom 3. Ok-

tober 2003 (FusG; SR 221.301).

Art. 727 ff. OR; Bundesgesetz iiber die Zulassung und Beaufsichtigung der Revisorinnen

und Revisoren vom 16. Dezember 2005 (RAG; SR 221.302).

15 Bundesgesetz iiber die kollektiven Kapitalanlagen vom 23. Juni 2006 (KAG; SR 951.31). Die-
ses erfasst — anders als das frithere Anlagefondgesetz — alle Formen der kollektiven Kapi-
talanlagen und legt fiir diese einheitliche Anforderungen fest.

157 Botschaft 2007, 1623 ff.; Art. 957 ff. E-OR.

38 Art. 656b E-OR (Hohe des Partizipationskapitals); Art. 685e ff. E-OR (Eintragung als
Nominee); Art. 689¢ f. E-OR (Stimmrechtsvertretung); Art. 6979« E-OR (Offenlegung
der Vergiitungen); Art. 697°5* E-OR (Offenlegung der Beteiligungsverhiltnisse); Art. 697b
E-OR (Einleitung einer Sonderuntersuchung); Art. 699 E-OR (Einberufung der General-
versammlung); Art. 699a E-OR (Traktandierung und Antrige); Art. 712 E-OR (Wahl des
Verwaltungsratsprisidenten); Art. 716a Abs. 1 Ziff. 2a und 731c ff. E-OR (Vergiitungen bei
borsenkotierten Gesellschaften); Art. 717b E-OR (Verbot gegenseitiger Einflussnahme).
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VI. «Modellpflege»

«Modellpflege» meint, dass auf dem Bestehenden aufgebaut, aber grossere und
kleinere Klarstellungen und Prizisierungen vorgenommen werden, bewihrte
Praxis festgeschrieben und weiterentwickelt wird und Streitfragen geklart wer-
den. Insgesamt ergibt sich gerade aufgrund dieser Aspekte der laufenden Reform
ein uneinheitliches Bild. So spricht etwa Peter Bockli vom «Sammelsurium-
Charakter> der Revisionsvorlage bzw. einem «Gemenge von Wichtigem und
Unwichtigem»'*.

A. Kilarstellungen und Prazisierungen

1. Klarstellungen

160

Die Revisionsvorlage des Bundesrates'® enthilt eine Reihe von Klarstellungen:

— Die Ausgabe von Aktientiteln ist fakultativ (Art. 622 Abs. 5 E-OR).

— Es wird bestitigt, dass eine bedingte Kapitalerhohung auch durch Einrdumen
von Wandel- und Optionsrechten zugunsten der bisherigen Aktionire und
der Mitglieder des Verwaltungsrates durchgefithrt werden kann (Art. 653
Abs. 1 Ziff. 1 und 4 sowie 653b Abs. 1 Ziff. 4 E-OR).

— Die Generalversammlung kann an mehreren Tagungsorten gleichzeitig und
auch im Ausland durchgefithrt werden (Art. 701a Abs. 2 und 701b E-OR).

— Die Wahl der Mitglieder des Verwaltungsrats hat fiir jedes Mitglied einzeln zu
erfolgen (Art. 710 Abs. 1 E-OR).

— Gestrichen wird die aktienrechtliche Kostenregelung bei der Anfechtungs-
und bei der Verantwortlichkeitsklage (Art. 706a Abs. 3 und 756 Abs. 2 OR);
an deren Stelle tritt die Regelung der neuen schweizerischen Zivilprozessord-
nung (Art. 105 ff. ZPO)'e!,

- Hinsichtlich der Tragweite der Sachiibernahmevorschriften wire es zweck-
missig gewesen, gesetzlich klarzustellen, dass Verpflichtungen des normalen
Geschiftsganges nicht darunter fallen. Leider berticksichtigt der Gesetzgeber
dieses Anliegen nur in der Botschaft, nicht aber im Gesetzestext selbst (vgl.
Art. 634a E-OR; Botschaft 2007, 1640).

159 BockLl, Nachbesserungen und Fehlleistungen (FN 70), 340 bzw. 363.

1 Soweit nichts anderes vermerkt, beziehen sich die Artikelangaben in dieser Ziffer auf den
Entwurf 2007.

et Botschaft 2007, 1684 und 1693. Die schweizerische Zivilprozessordnung tritt am 1. Januar
2011 in Kraft (AS 2010, 1739).
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N

162

163

Ausfiihrlichere oder prédzisere Regelungen

Das Gesetz anerkennt nun ausdriicklich die Moglichkeit der gleichzeitigen
Herab- und Heraufsetzung des Aktienkapitals («Harmonika»; Art. 653p
E-OR).

Die Bestimmung tiber die Kostentragung bei der Sonderuntersuchung wird
um die Ausnahmeregelung des zweiten Satzes «gestrafft», wodurch sich aber
materiell nichts indern soll (Art. 697g E-OR)!2.

Einem Begehren auf Einberufung einer Generalversammlung hat der Ver-
waltungsrat kiinftig nicht mehr innert «angemessener» Frist Folge zu leisten,
sondern innert 60 Tagen (Art. 699 Abs. 5 E-OR).

Begehren um Traktandierung eines Verhandlungsgegenstandes miissen in Zu-
kunft bei der Gesellschaft spitestens 50 Tage vor der Generalversammlung
eingereicht werden (Art. 699a Abs. 3 E-OR, heute nicht geregelt).

Das Gesetz prizisiert den notwendigen Inhalt des Organisationsreglements

bei Delegation der Geschaftsfiihrung (Art. 716¢ Abs. 2 E-OR).

Bei Uberschuldung diirfen in der Zwischenbilanz die Veriusserungswerte
nur dann hoher festgesetzt werden als die gesetzlich vorgesehen Hochst-
werte, wenn beabsichtigt ist, die betreffenden Vermogenswerte innert zwolf
Monaten zu veriussern und dies voraussichtlich auch moglich ist (Art. 725¢

Abs. 2 E-OR).

Festschreiben bewdhrter Lehre und Praxis

Bei der Liberierung wird in Bezug auf Fremdwahrungen die bisherige Praxis
der Handelsregisterbehorden in das Gesetz aufgenommen (Art. 633 Abs. 3
E-OR; Botschaft 2007, 1638 £.)!%,

Die heute in der Praxis bei Kapitalerhohungen von Publikationsgesellschaf-
ten Ubliche Festiibernahme findet nun ihre Grundlage im Gesetz, wobei klar-
gestellt wird, dass die Festilbernahme eine Form der Kapitalerhohung mit
Bezugsrecht ist (Art. 652b Abs. 1** E-OR).

Der Ausgabebetrag neuer Aktien ist in Anwendung des Prinzips der scho-
nenden Rechtsaustibung festzulegen, woraus folgt, dass er nur dann wesent-
lich tiefer als der wirkliche Wert der Aktien festgesetzt werden darf, wenn das

Botschaft 2007, 1676; Davip ReTscHI: Die Kostenverlegung im Verfahren um die Einset-

zung eines Sonderpriifers, in: Leupold et al. (Hrsg.), Der Weg zum Recht, Festschrift fiir
Alfred Biihler, Ziirich 2008, 87 ff., 108 f.
Bockrr (FN 1), § 1 N 360 f.
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C.

163a

Bezugsrecht handelbar ist oder simtliche Aktionire!®* dem Ausgabebetrag

zustimmen (Art. 652b Abs. 5 E-OR).

Das Vorwegzeichnungsrecht kann auch dann beschrinkt oder aufgehoben
werden, wenn die Aktien an der Borse kotiert sind und die Anleihens- oder
dhnlichen Obligationen zu angemessenen Bedingungen ausgegeben werden,
was der Fall ist, wenn Interessenten die Aktien oder Optionen zu gleichen
Bedingungen am Markt kaufen konnen wie sie diese tiber ein Vorwegzeich-
nungsrecht beziehen konnten (Art. 653¢ Abs. 3 Ziff. 2 E-OR).

Bei der Kapitalherabsetzung ist, wenn der Bilanzstichtag mehr als sechs Mo-
nate zurlickliegt, eine Zwischenbilanz zu erstellen (Art. 6531 E-OR).

Das kiinftige Recht wird Bestimmungen tber das Vorgehen bei Interessen-
konflikten und ein Verbot der gegenseitigen Einflussnahme bei der Festset-
zung der Salire enthalten, wobei die vorgeschlagene Regelung tiber die gel-
tende Praxis hinaus geht (Art. 717a und 717b E-OR).

Klarung von Streitfragen

Die Revisionsvorlage entscheidet verschiedene Streitfragen, was im Sinne der
Rechtssicherheit zu begriissen ist, selbst wenn die getroffene Losung nicht immer
diejenige ist, welche die Verfasser oder die herrschende Lehre bevorzugt hitten:

163a

164

32

Sacheinlagefihig soll nur sein, was verwertbar ist; ein Nutzen fir die Gesell-

schaft selbst gentigt nicht (Art. 634 Abs. 1 Ziff. 1 E-OR)'*.

Die Liberierung durch Verrechnung mit einer nicht voll gedeckten Forde-
rung wird — im Einklang mit der herrschenden Lehre - fiir den Fall der Sa-
nierung als zulissig erklart (Art. 634b Abs. 2 E-OR; Botschaft 2007, 1641 f.).

Das der gesetzlichen Kapitalreserve zugewiesene Agio darf zur Riickzahlung
an die Aktionire verwendet werden (Art. 671 Abs. 1 Ziff. 1 .V.m. Abs. 2
Ziff. 4 E-OR [Fassung Stinderat]).

Neu wird das Gesetz die Moglichkeit der Zwischendividende bestitigen
(Art. 675a E-OR), wobei mit dem Erfordernis einer statutarischen Veranke-
rung eine Erschwerung eingefithrt wird, da unter geltendem Recht eine Zwi-

Das Erfordernis der absoluten Einstimmigkeit ist freilich tiberrissen und wird Querulanten
cine willkommene Handhabe bieten.

Nach Ansicht der Verfasser ist dies nicht richtig, vgl. zur diesbeziiglichen Kontroverse:
Giorcgio Benr: Rechnungslegung im professionellen Mannschaftssport, Die Bilanzierung
von Spielervertrigen, Transferrechten und Spielbetrieb, REPRAX 2001/2, 25 ff.; PETER
ForsTMOSER/GAUDENZ G. ZINDEL: Sacheinlagefihigkeit von Transferwerten im Berufss-
port, REPRAX 2001/2, 1 ff., 6 ff. und 21 {.; THOMAS GEIsER: Fussballspieler als Sacheinlage?
Gutachten zu Handen des Bundesamtes fiir Justiz, REPRAX 2001/2, 37 ff.; Mitteilungen des
EHRA betr. Sacheinlage und Sachtibernahme, REPRAX 2001/2, 59 ff., 60 {.
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D.

schendividende unseres Erachtens auch ohne solche Verankerung moglich
ist!,

Jeder Aktionir einer Konzernobergesellschaft kann unter den Voraussetzun-
gen des Einsichtsrechts (verlangt wird insbesondere, dass die Einsicht fiir die
Austibung der Aktionirsrechte in der Konzernobergesellschaft erforderlich

ist) auch Einsicht in Geschiftsbiicher und Korrespondenz einer Konzernun-
tergesellschaft nehmen (Art. 697°% Abs. 3 E-OR)!¢.

Die Verweigerung der vollstindigen Offenlegung des Sonderuntersuchungs-
berichts bedarf der «vorrangigen» und nicht mehr nur der «schutzwiirdigen»

Interessen der Gesellschaft (Art. 697e Abs. 2 E-OR)'¢.

Uber die Anhebung von Verantwortlichkeitsklagen soll die Generalver-
sammlung entscheiden konnen (Art. 756 Abs. 2 E-OR)!%.

Beriicksichtigung praktischer Bediirfnisse

Neben der Klirung von Streitfragen enthilt die Revisionsvorlage zahlreiche An-
derungen, die Bediirfnissen der Praxis Rechnung tragen sollen:

165

166

167

168

Die Zusammenlegung kotierter Aktien wird moglich durch Beschluss mit
qualifiziertem Mehr und bedarf nicht mehr der Zustimmung jedes Aktionirs

(Art. 623 Abs. 2 E-OR).

Sind in verschiedenen Kantonen gelegene Grundstiicke Gegenstand einer
Sacheinlage, gentigt — in Analogie zur Regelung des FusG - eine einzige of-

fentliche Urkunde (Art. 634 Abs. 3 E-OR).

Die Fristen fur die Eintragung einer Kapitalerhohung und die Giiltigkeit von
Zeichnungsscheinen werden von drei auf sechs Monate verlingert (Art. 650
Abs. 3 und 652 Abs. 3 E-OR).

PETER FORSTMOSER/GAUDENZ G. ZINDEL/VALERIE MEYER BAHAR: Zulissigkeit der Inter-
imsdividende im schweizerischen Recht, SJZ 2009, 205 ff.

Zur Rechtslage unter geltendem Recht vgl. BGE 132 I1I 71 E. 1 (welcher Entscheid das Ein-
sichtsrecht auf Tatsachen beschrinkt, die sich nicht bereits aus der Konzernrechnung erge-
ben und die fiir die Ausiibung der Aktionirsrechte in der Konzernobergesellschaft notwen-
dig sind) und schon BGer-Urteil 4C.234/2002 vom 4. Juni 2003.

Gemiss Botschaft 2007, 1675, sei die Anderung nur «terminologisch oder gesetzestechnisch
bedingt», materiell bleibe die Bestimmung unveriandert.

Aus dem geltenden Recht ergibt sich diese Kompetenz nur indirekt: In Art. 693 Abs. 3 Ziff. 4
OR wird bestimmt, dass das Stimmenprivileg von Stimmrechtsaktien nicht gelten soll,
wenn iber die Anhebung einer Verantwortlichkeitsklage abgestimmt wird. Dies setzt nach
herrschender Lehre implizit die entsprechende Kompetenz der Generalversammlung voraus
(Bocker [FN 1], § 18 N 223 ff.). Zur Klarstellung im Zuge der Reform vgl. den Beitrag von
Rovrr SETHE, hinten S. 321.
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—  Werden Aktien ausschliesslich qualifizierten Anlegern im Sinne von Art. 10
Abs. 3 KAG zur Zeichnung angeboten, entfillt das Erfordernis des Emissi-
onsprospekts (Art. 652a Abs. 4 E-OR).

— Die Frist, innert welcher Glaubiger bei der Kapitalherabsetzung Sicherstel-
lung verlangen konnen, wird von zwei Monaten auf einen Monat verkiirzt

(Art. 653k Abs. 2 E-OR).

— Sind Forderungen durch eine Kapitalherabsetzung nachweislich nicht gefahr-

det, entfillt die Pflicht zur Sicherstellung (Art. 653k Abs. 3 E-OR).

- Die Grenze zum Erwerb eigener Aktien wird — zusitzlich zur bereits heu-
te geltenden Ausnahme bei Ubertragungsbeschrinkungen — auch dann von
10 % auf 20 % erhoht, wenn der Erwerb im Zusammenhang mit einer Auflo-
sungsklage steht, d.h. wenn das Gericht statt der Auflosung der Gesellschaft
den «Auskauf» des klagenden Aktionirs verfiigt (Art. 659 Abs. 3 1.V.m. 736
Abs. 2 E-OR).

- Inder Einberufung zur Generalversammlung sind nicht nur die Antrige von
Aktioniren, sondern auch eine Zusammenfassung der von ihnen eingereich-
ten Begriindungen an die tibrigen Aktionire weiterzuleiten (Art. 700 Abs. 3
Ziff. 3 E-OR).

— Neben fehlenden oder nicht ordnungsgemiss zusammengesetzten Organen
soll neu auch das Fehlen eines Rechtsdomizils Grund zu Massnahmen durch

das Gericht oder die Handelsregisterbehorden sein (Art. 731b Abs. 1 E-OR).

E. Anpassung an das EU-Recht

Die Reformvorschlige enthalten auch eine Anpassung an das Recht der Europii-
schen Union, welches die Schweiz — wiederum im autonomen Nachvollzug — zu
ubernehmen gedenkt:

Die Mindestliberierung wird von 20 % je Aktie auf 25 % erhoht (Art. 632 Abs. 1
E-OR). Dies entspricht der Regelung von Art. 9 der EG-Kapitalrichtlinie!®.

F. Reaktionen auf wirtschaftliche Neuerungen und den
technischen Fortschritt

Der technische Fortschritt und Neuerungen auf dem Finanzmarkt zeichnen fiir
eine weitere Gruppe von Anderungen des geltenden Aktienrechts verantwort-

lich:

19 RL 77/91/EWG des Rates vom 13. Dezember 1976 (vgl. auch Botschaft 2007, 1632 f. und
1638).
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169a

170

171

Die in der Praxis zum Zwecke der Ertragsmaximierung verbreitete Effekten-
leihe (sog. securities lending) und Repo-Geschifte (eine Art Sicherungsiiber-
eignung) haben zu Anpassungen bei der Regelung des Stimmrechts eigener
Aktien und bei der gesetzlichen Vinkulierung gefihrt: Das Stimmrecht und
die damit zusammenhingenden Rechte sollen auch dann ruhen, wenn die Ge-
sellschaft eigene Aktien tbertrigt und die Riicknahme oder die Riickgabe
entsprechender Aktien vereinbart wird (Art. 659a Abs. 2 E-OR); die Gesell-
schaft kann einen Erwerber auch dann ablehnen, wenn dieser nicht ausdriick-
lich erklart, dass keine Vereinbarung iiber die Riicknahme oder die Riickgabe
der betroffenen Aktien besteht (Art. 685d Abs. 2 E-OR).

Sodann enthilt die Revisionsvorlage verschiedene Bestimmungen, die den
Einsatz elektronischer Hilfsmittel regeln'®: Den Aktiondren und den Par-
tizipanten ist innert zwanzig Tagen nach der Generalversammlung das Pro-
tokoll auf elektronischem Weg zuginglich zu machen, falls es den Beteiligten
nicht kostenlos zugestellt wird (Art. 656d Abs. 2 und 702 Abs. 3 E-OR). Der
Verwaltungsrat kann bestimmen, dass anstelle einer schriftlichen Vollmacht
zur Stimmrechtsvertretung eine elektronische Vollmacht mit einer qualifi-
zierten elektronischen Signatur eingereicht werden kann (Art. 689a Abs. 1%
E-OR)". Mit Zustimmung des Aktiondrs kann die Emberufung zur Ge-
neralversammlung elektronisch zugestellt werden (Art. 700 Abs. 1 E-OR).
Auch die Generalversammlung selbst kann unter Zuhilfenahme elektroni-
scher Mittel oder ausschliesslich mit elektronischen Mitteln ohne Tagungs-
ort durchgefithrt werden (Art. 701c ff. E-OR). Und schliesslich enthalt die
Revisionsvorlage Bestimmungen tber die elektronische Zuginglichkeit des
Handelsregisters (Art. 928 E-OR), wobei rechtsmassgebend die elektroni-
sche Veroffentlichung sein wird (Art. 928a E-OR)'.

Dazu ausfithrlich — und kritisch — mit Bezug auf die Generalversammlung der Beitrag von
INes POscHEL, hinten S. 223 ff. sowie hinsichtlich des Handelsregisters der Beitrag von CLE-
MENS MEISTERHANS, hinten S. 325 ff.

Diese Regelung stellt im Vergleich zum geltenden Recht allerdings einen Riickschritt dar:
Art. 14 Abs. 2 OR stellt die qualifizierte elektronische Unterschrift der eigenhidndigen Un-
terschrift gleich, weshalb eine elektronisch eingereichte Vollmacht mit qualifizierter elek-
tronischer Unterschrift bereits heute als Vollmacht im Sinne von Art. 689a Abs. 1 OR vom
Verwaltungsrat zu akzeptieren ist. Die vorgeschlagene Einschrinkung (die Botschaft 2007,
1622, rechtfertigt diese mit der «Beriicksichtigung der Bediirfnisse kleiner Betriebe») ist
umso weniger verstindlich, bedenkt man, dass der Bund gleichzeitig die Férderung und Ver-
breitung der qualifizierten elektronischen Signatur mit Millionenbetrigen subventioniert.
Damit ist nicht mehr die Veroffentlichung im SHAB massgebend (wobei allerdings fiir das
SHAB selbst bereits seit dem 1. Mirz 2006 die elektronische Fassung massgebend ist, vgl.
Art. 9 Verordnung SHAB [SR 221.425]).
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G. Sprachliche und formelle Bereinigungen

Des Weiteren enthilt die Revisionsvorlage eine Reihe sprachlicher und formeller
Bereinigungen:

a) Verschiedene Begriffe werden durch andere ersetzt, teils der gesetzestechni-
schen Genauigkeit wegen, teils zum Zweck der begrifflichen Einheitlichkeit und
teils mit dem Ziel der sprachlichen Geschlechtsneutralitit des Gesetzes:

«Zwischenbilanz» statt «Zwischenabschluss» (Art. 652a Abs. 1 Ziff. 5 und
652d Abs. 2 E-OR);

- generell «Handelsregisteramt» statt «Handelsregister», «Registerfithrer»
oder «Handelsregisterfiihrer»;

— generell «<Sonderuntersuchung» statt «Sonderprifung»;

— generell «Sachverstindiger» statt «Sonderpriifer»;

—  «Geheimhaltung» statt «Verschwiegenheit» (Art. 697d Abs. 4 E-OR);

- «Lagebericht» statt «Jahresbericht» (Art. 698 Abs. 2 Ziff. 3, 804 Abs. 2 Ziff. 4
E-OR);

— «Haftung fiir Organe» statt «Haftung der Organe» (Art. 722 E-OR [Rand-
titel]);

—  «Arbeitnehmer» statt «Mitarbeiter» (Art. 755 Abs. 2 E-OR) und

—  wiederum generell «das Gericht» statt «der Richter».

Weitere Neuformulierungen und Umstellungen wie etwa bei den Regeln tiber die
Kapitalverinderungen (Zusammenfassung von Kapitalerhhung und Kapitalhe-
rabsetzung in Art. 650 ff. E-OR) oder die Umschreibung der Aktionarspflichten
(Art. 680 E-OR) sollen das Gesetz tibersichtlicher und exakter machen.

b) Vereinzelt haben sich freilich auch redaktionelle Ungeschicklichkeiten und
grammatische Unzulinglichkeiten eingeschlichen: So spricht beispielsweise
Art. 653 Abs. 1 E-OR in einer Aufzihlung beztiglich des erfassten Personenkrei-
ses zundchst in Ziff. 2 spezifisch und einschrinkend von den «Glaubigern von
Anleihens- oder dhnlichen Obligationen», anschliessend in Ziff. 5 dann aber ganz
allgemein und umfassend von den «Glaubigern» schlechthin.

Mit Wehmut ist zu konstatieren, dass nun der Akkusativ offenbar auch dem Ge-
setzgeber abhanden zu kommen beginnt: In Art. 959¢ Abs. 2 E-OR findet sich
folgende Aufzahlung: «Der Anhang muss ... enthalten: ... 6. der Restbetrag der
Verbindlichkeiten ..., 8. der Gesamtbetrag ..., 9. je der Gesamtbetrag ...». Im
Parlament hat sich bisher niemand an dieser Formulierung gestort, und so bleibt
wohl nur die Hoffnung auf den Sprachdienst!
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H.

Eine Pendenz: Uberpriifung des Entwurfs mit Bezug auf
«technische» Mangel

Auch nach der Beratung der Revisionsvorlage durch den Standerat sind verschie-
dene Mingel stehen geblieben, die man «technisch» nennen koénnte und tiber
deren Behebung man sich im Hinblick auf die Behandlung im Nationalrat Ge-
danken machen sollte:

172
173

174
175

Sacheinlagen sollen nur noch dann als Deckung gelten, wenn sie — unter an-
derem — aktivierbar sind'”?; andere Gegenstinde kommen somit als Einlage
nicht mehr in Frage. Die Sachtibernahmebestimmungen ihrerseits sollen «nur
Anwendung auf Vermogenswerte [finden], die Gegenstand einer Sacheinlage
sein konnten» (Art. 634a Abs. 2 E-OR), was im Gegenzug bedeutet, dass
gerade fir die heiklen Vermogenswerte, die nicht Gegenstand einer Sach-
einlage sein konnen, die Sachiibernahmevorschriften nicht beachtet werden
miissen. Denn ein Verbot der Ubernahme solcher Vermégenswerte enthal-
ten die Sachiibernahmevorschriften nicht'. Der Verweis der Sachiibernah-
mebestimmungen in Verbindung mit der Einschrinkung der Sacheinlage auf
verwertbare Gegenstinde schafft somit bei der Sachiibernahme freie Bahn
gerade in den besonders kritischen Fillen'*.

Fir die Geltendmachung verschiedener Minderheitenrechte wird weiterhin
auf Nominalbetrige, also auf den Nennwert der Aktien abgestellt (Art. 697b
Abs. 1,699 Abs. 3, 699a Abs. 1 und 736 Abs. 1 Ziff. 4 E-OR), obwohl dieser
uber das tatsichlich eingesetzte Kapital nichts aussagt. Bei Publikumsgesell-
schaften sind Nennwerte von zehn Rappen (und weniger) bei einem Borsen-
wert der Aktie von 50 Franken (und mehr) keine Seltenheit'”. In Zukunft
konnte die Diskrepanz wegen des Verzichts auf einen Mindestnennwert von
einem Rappen'”* noch grosser werden.

Bei der Schaffung des Kapitalbandes wird der fir Kapitalherabsetzungen
vorgesehene Glaubigerschutz vor den Ermiichtigungsbeschluss der General-
versammliung gelegt (Art. 653w Abs. 1 E-OR), wihrend vor der tatsichlichen

Vgl. oben Ziff. VI.C.

Ein solches Verbot wire auch unsinnig, weil eine Gesellschaft sehr wohl ein legitimes Be-
diirfnis haben kann, die Ubernahme von Vermégenswerten zu beabsichtigen, die zwar fiir
die Tatigkeit der Gesellschaft selbst niitzlich oder notwendig sind, die man aber nicht ver-
werten kann (vgl. auch THIERRY SPANTOL: Sinn und Unsinn der Sachiibernahmevorschriften,
GesKR 2009, 233 ff.).

Granzmann (FN 53), 666.

In den letzten zwanzig Jahren haben nicht wenige Publikumsgesellschaften die gesetzliche
Herabsetzung des Mindestnennwertes jeweils dazu verwendet, den Aktiondren im Zuge ein-
er Kapitalherabsetzung mit Nennwertherabsetzung eine «Ausschiittung» in der Form einer
steuerfreien Kapitalriickzahlung zukommen zu lassen.

175 Dazu vorn Ziff. I1.B.
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176

176a

177

38

Herabsetzung des Aktienkapitals weder ein Schuldenruf noch eine Priifung
zu erfolgen hat. Nun kdnnen sich aber die inneren und dusseren Bedingungen
der Gesellschaft in den bis zu fiinf Jahren, fir welche dem Verwaltungsrat die
Ermichtigung zur Kapitalveranderung erteilt werden kann (Art. 653s Abs. 1
E-OR [Fassung Standerat]), grundlegend andern. Der Jahre zuvor zelebrierte
«Glaubigerschutz» wird dann nutzlos gewesen sein (Art. 653w Abs. 4 E-OR).

Die Umwandlung von Inhaber- in Namenaktien kann mit der Mehrheit
der abgegebenen Stimmen beschlossen werden (Art. 704a E-OR). Stimm-
rechtsprivilegien von Stimmrechtsaktien (die nur Namenaktien sein konnen
[Art. 693 Abs. 2 OR]) bleiben dabei wirksam (Art. 693 Abs. 3 E-OR), sodass
allenfalls sogar eine Kapitalmehrbeit der allein betroffenen Inhaberaktionire
sich nicht gegen die Umwandlung webren kann.

Das geltende Verantwortlichkeitsrecht fihrt fir die Revisionsstelle oft zu un-
fairen Resultaten: Obwohl sie das geringste Verschulden trifft, wird sie — da
habhaft — am stirksten zur Kasse gebeten'®. Die Reform nimmt sich des Pro-
blems an, was zu begriissen ist. Die in der Revisionsvorlage vorgeschlage-
ne Ordnung, wonach «Personen, die der Revisionshaftung unterstehen und
die einen Schaden fahrlissig mitverursacht haben, ... [nur] bis zu dem Be-
trag [haften], fiir den sie zufolge Riickgriffs aufkommen miissten» (Art. 759
Abs. 1Y E-OR), geht jedoch zu weit: Haben Mitglieder des Verwaltungsrates
oder der Geschiftsleitung grobfahrlissig oder gar absichtlich gehandelt, dann
kann ein Rickgriff — und damit nach der vorgeschlagenen Ordnung auch die
Haftung gegentiber den Geschiadigten — ginzlich entfallen, falls der Revisi-
onsstelle nur leichte Fahrlissigkeit vorzuwerfen ist. Das wiederum ist unfair
gegeniiber den Geschidigten!’®.

Die Abschaffung der Dividendenreserve (Art. 674 Abs. 2 Ziff. 2 OR; Bot-
schaft 2007, 1662)"”” beruht auf einer falschen Vorstellung von den Bediirf-
nissen der Aktionire: Viele von ihnen, beispielsweise grosse institutionelle
Anleger wie Pensionskassen, legen Wert auf regelmissige und vorhersehba-
re Einkiinfte, und zu deren Absicherung kann eine Dividendenreserve sehr
wohl Sinn machen. Die Begriindung der Botschaft, die Aktionire wiirden
durch die Bildung und Auflésung solcher Reserven iiber den wirklichen Ge-
schaftsverlauf getiuscht, ist nicht stichhaltig. Zum Ersten ist die Reservebil-

Rico A. Campronovo: Die Verantwortlichkeit der Revisionsstelle im Spiegel von Rechtspre-
chung und Literatur, ST 2004, 71 ff.; PETER FORsTMOSER: Den Letzten beissen die Hunde, in:
Ackermann/Donatsch/Rehberg (Hrsg.), Wirtschaft und Strafrecht, Festschrift fiir Niklaus
Schmid zum 65. Geburtstag, Ziirich 2001, 483 ff., 502 ff. und 510 ff.; THIERRY LUTERBACHER:
Versicherung und Revisorenhaftung, ST 2006, 864 ff.

Ausfihrlich zum Reformvorschlag nun der Beitrag von RoLF SETHE, hinten S. 299 ff. (spe-
ziell zur Haftung der Revisionsstelle S. 302 ff.).

Vgl. auch beztiglich der stillen Reserven Art. 699 Abs. 3 OR bzw. Art. 960a Abs. 4 E-OR.
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dung von der Generalversammlung ausdriicklich zu beschliessen, und zum
Zweiten sind diese Reserven in der Bilanz aufzufithren. Wie es unter diesen
Umstinden zu einer Tauschung kommen soll, ist nicht einsichtig!”®.

VIl. Exkurs: Vorwirkungen des kiinftigen Rechts in der
Praxis von Publikumsgesellschaften

Wie andere gesetzgeberische Vorhaben, so wirft auch die Aktienrechtsreform
ithre Schatten voraus, indem die Praxis da und dort kiinftiges Recht bereits vor-
weggenommen hat:

a) Schon heute haben zahlreiche Gesellschaften spezielle Vergiitungsausschiisse

gebildet und Vergiitungsreglemente erlassen. Zudem legen sie einen jahrlichen

Vergiitungsbericht vor'”.

b) Zahlreiche Publikumsgesellschaften sind bereits dazu tbergegangen, ihre
Aktiondre in Konsultativabstimmungen tber die Salire ihrer Verwaltungsrats-
mitglieder bzw. ihre Vergiitungsreglemente oder ihre Vergiitungsberichte zu be-
fragen («Say-on-Pay-Abstimmungen»)'®.

¢) Und wihrend in der politischen Szene noch hart um die gesetzliche Fest-
legung der maximalen Amtszeit der Verwaltungsratsmitglieder gerungen wird,
haben verschiedene Gesellschaften diese freiwillig verkiirzt, teilweise bis auf ein

Jahrtst,

178~ An der Realitit vorbei geht fiir Publikumsgesellschaften auch das in der Botschaft vorge-

brachte Argument, es konnte der Aktienkurs durch geringe Dividendenausschiittungen
kiinstlich tief gehalten werden (Botschaft 2007, 1661 f.). Der Aktienkurs widerspiegelt (unter
anderem) den Wert des Unternehmens, der durch hohe Dividendenausschiittungen und den
damit verbundenen Abfluss von Aktiven und nicht durch tiefe Auszahlungen geschmailert
wird. Bei privaten Gesellschaften mit einem eingeschrinkten Markt fiir die Aktien kann sich
die Verweigerung von Dividenden freilich negativ auf den bei einem Verkauf erzielbaren Er-
16s auswirken.

172 Im Bereich der Finanzmarktaufsicht schreibt die FINMA den Finanz- und Versicherungsge-
sellschaften dies nun verbindlich vor (FINMA-RS 2010/1 «Vergiitungssysteme» vom 21. Ok-
tober 2009).

1% Im Jahr 2010 fithrten gemidss Angaben der Ethos-Stiftung (http://www.ethosfund.ch) 21
Publikumsgesellschaften Konsultativabstimmungen tiber den Verglitungsbericht oder das
Verglitungsreglement durch (u.a. ABB, CS, Holcim, Nestlé, Novartis, Roche, Swisscom,
Swiss Life, Swiss Re, UBS, Zurich Financial Services, Logitech, Schindler). Dabei lag die
Zustimmungsrate jeweils um die 90 % und hoher — mit Ausnahme der Finanzinstitute, deren
Rolle in der Finanzkrise die kritischste mediale Aufmerksamkeit erhielt. Aber auch bei die-
sen wurde der Verglitungsbericht oder das Vergiitungsreglement jeweils klar angenommen.

181 So beispielsweise bei der UBS (gemiss Statuten vom 9. Mirz 2010).
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VIII. Eine «grosse» oder eine «kleine» Aktienrechtsreform?

Nach dieser Ubersicht nun zur Gretchenfrage: Haben wir nun — wie allenthalben
verkiindet!®? — eine «grosse» Aktienrechtsrevision vor uns? Oder handelt es sich
doch wieder (nur) um eine Teilrevision?

A. «Revolution» bei den Regeln fiir die Saldre von Verwaltungs-
rat und Topmanagement bei den kotierten Gesellschaften

Eines steht fest: Die Anderungen im Hinblick auf die Regelung und die Rege-
lungsintensitir fir die Salire der Personen an der Unternebmensspitze von Pub-
likumsgesellschaften werden fundamental sein, ganz unabhingig davon, wie das
neue Recht schliesslich nach Abschluss der parlamentarischen Beratung — und
vielleicht auch einer Volksabstimmung — aussehen wird. Schon die heute nicht
mehr bestrittenen Anderungen — einzelnen wire man noch vor wenigen Jahren
mit Kopfschiitteln begegnet — verdienen das Pradikat «gross».

B. Konzeptioneller Wechsel bei der Rechnungslegung

Ein konzeptioneller Wechsel erfolgt bei der Regelung der Rechnungslegung, die
— zumindest anfanglich — mit der Aktienrechtsvorlage verbunden war: An die
Stelle rechtsformspezifischer Bestimmungen wird eine einheitliche rechtsform-
ubergreifende, dafiir aber nach der wirtschaftlichen Bedeutung einer Gesellschaft
differenzierende Ordnung im «Allgemeinen Teil» des schweizerischen Gesell-
schaftsrechts, der 4. Abteilung des OR, erfolgen'®.

Soweit die Anderungen im Grundsitzlichen. Im Ubrigen lisst sich — bei allen
Modifikationen in den Einzelheiten — eine bemerkenswerte Konstanz feststellen:
C. Beibehaltung des liberalen Grundzuges

a) Die Tendenz zur staatlichen Bevormundung der Aktionire von Publikums-
gesellschaften ist bereits festgestellt und kritisiert worden'®. Trotzdem ist festzu-

182 Vgl. oben FN 53.
15 Art. 957 ff. E-OR, vgl. dazu vorn Ziff. V.
18 Vgl. oben Ziff. IT1.B.2.
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halten: Das Schweizer Aktienrecht bleibt liberal und flexibel. Die Aktiengesell-

schaft wird auch kiinftig als Midchen fiir alles den verschiedensten Zielen und

Strukturen dienstbar gemacht werden konnen'®.

185

b) Augenfillig wird die noch immer liberale Ausgestaltung des Schweizer Ak-
tienrechts, wenn man sich bewusst macht, was alles auch kiinftig nicht geregelt
werden soll — darunter Themen, die im Ausland rechtspolitisch intensiv disku-
tiert werden oder sogar bereits gesetzlich geregelt worden sind:

185

186

187

188

Es wird weiterhin keine Diversity- bzw. Quoten-Vorschriften geben (insbe-
sondere keine Vorschriften fiir eine Mindestzahl weiblicher Mitglieder in den
obersten Fithrungsgremien von Unternehmen)!® 1#7,

Es werden keine Alters- und Amtszeitbeschrinkungen eingefithrt, mit denen
man u.U. die Kreativitit des Verwaltungsrates férdern konnte (gleichzeitig
aber auch dessen Erfahrungsschatz schmalern wiirde).

Es wird keine gesetzliche Beschrinkung der Maximalzahl von Verwaltungs-
ratsmandaten geben, die eine Person in Publikumsgesellschaften innehaben

darf'ss,

Es ist keine Cooling-off Period beim Ubertritt aus der Geschiftsleitung in
den Verwaltungsrat vorgesehen, keine Karenzfrist, die verhindern soll, dass
ein dominanter CEO die Unternehmensleitung weiterhin — nun einfach mit
einem anderen Hut auf dem Kopf — in seiner Hand behailt, die aber auch zu
einer Zwangspause auf dem Golfplatz und zum Verlust wertvollen Know-
hows fithren kann.

Und schliesslich wird es auch keine Restriktionen fiir den Abschluss von
D+O-Versicherungen geben. Mit solchen Beschrinkungen soll bei den Ver-

Der kometenhafte Aufstieg der GmbH in den letzten anderthalb Jahrzehnten tut daran kei-

nen Abbruch (vgl. Merer-Havoz/ForstMoser (FN 1), § 18 N 162 ff. und die Tabelle auf
Seite 761).

2004 hat Norwegen als erstes europiisches Land eine gesetzliche Regelung eingefiihrt, die
eine 40-prozentige Frauenquote verlangt. In Schweden wurde ein entsprechendes Gesetzge-
bungsprojekt von der damals neuen konservativen Regierung 2006 sistiert; immerhin enthalt
der schwedische Corporate-Governance-Kodex die Empfehlung zu einem ausgewogenen
Geschlechterverhiltnis und miissen die Kapitalgesellschaften im Jahresabschluss dartiber
Auskunft geben. In Finnland verlangt der neue Finnish Corporate Governance Code vom
20. Oktober 2008 ebenfalls die Vertretung beider Geschlechter im Verwaltungsrat. Spanien
verlangt mit einem Gesetz von 2007 in den Fithrungsgremien der Kapitalgesellschaften eine
Geschlechterverteilung in einer Bandbreite von 40-60% (Ubergangsfrist: acht Jahre). Ein
ihnliches Gesetz hat Holland beschlossen und wird zurzeit auch in Frankreich diskutiert.

In der Schweiz ist immerhin eine nationalritliche Motion hingig, die eine mindestens
40-prozentige Vertretung von Frauen in den Verwaltungsriten verlangt (Geschift 09.3067).
Friihere parlamentarische Initiativen und Anfragen wurden von Bundesrat und Parlament
jeweils abschligig beantwortet (u.a. Geschifte 07.1072, 03.440 und 03.412).

Die «Abzocker»-Initiative verlangt, dass diese Frage in den Statuten der Gesellschaften gere-
gelt wird (Art. 95 Abs. 3 Bst. ¢ E-BV).
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waltungsrats- und Geschiftsleitungsmitgliedern das Bewusstsein personli-
cher Verantwortung verstirkt werden. Sie konnen aber auch zu einer uner-
wiinscht starken Risikoaversion fithren oder einfach dazu, dass die Honorare
der Mitglieder dieser Fithrungsgremien entsprechend hoher ausfallen, um die
Kosten der individuellen personlichen Absicherung zu kompensieren'®.

c) Erneut gilt: Diese Fragen sind aktuell und wichtig, und es braucht dafiir viel-
leicht auch Regeln. Aber die Probleme sind nicht vom Gesetzgeber zu 16sen, son-
dern einzelgesellschaftlich in Statuten und Reglementen sowie allenfalls mit dem
Instrument der Selbstregulierung — beides beférdert durch den sanften Zwang

von Markt, Medien und Zivilgesellschaft.

D. Festhalten an der Einheit des Aktienrechts

Zwar wird die Aktienrechtsrevision weitere Differenzierungen — nach der wirt-
schaftlichen Bedeutung und nach anderen Kriterien wie insbesondere dem der
Borsenkotierung — bringen. Am Grundsatz der Einbeit des Aktienrechts und
der daraus sich ergebenden grossen Flexibilitat wird aber nicht gertittelt. Erneu-
ert wird vielmehr nach dem «Modell einer punktuellen, materiellen Differen-
zierung in Bereichen, in denen sachliche Griinde unterschiedliche Regelungen
gebieten.»!”

E. Festhalten am Paritatsprinzip und an der unentziehbaren
Verantwortung des Verwaltungsrates fiir die Oberleitung

a) Vor allem in der Salirfrage wird die Reform bei den kotierten Gesellschaften
eine erhebliche Kompetenzverschiebung zugunsten der Generalversammlung
bringen. Eine weitere Kompetenzverschiebung wird sich daraus ergeben, dass
nach kiinftigem Recht die Generalversammliung die Moglichkeit haben soll, die

189 Zur Frage der Zulidssigkeit vgl. DaNI1EL DAENIKER: Versicherung, Prozesskostenersatz und

Freistellung (Indemnification) von Organpersonen: Vergleich des Delaware-Rechts mit dem
schweizerischen Aktienrecht, in: Neuere Tendenzen in Gesellschaftsrecht, Festschrift fiir
Peter Forstmoser, Ziirich 2003, 523 ff.; ders. (mit etwas anderer Nuancierung): Kann eine
schweizerische Publikumsgesellschaft ihre Organe von Verantwortlichkeitsanspriichen
schadlos halten? GesKR 2009, 378 ff.

%0 Botschaft 2007, 1606. Offen ist immerhin das Schicksal der von der RK-N ins Auge gefassten
«Zweiteilung» des Aktienrechts in Bestimmungen fiir kotierte und nicht kotierte Gesell-
schaften (vgl. oben Ziff. I.A.3.c) und I.A.4). Aber auch wenn ein Besonderer Teil mit Re-
geln fiir Publikumsgesellschaften eingefithrt werden sollte, bleibt die AG als Rechtsform fiir
grosse und kleine Unternehmen offen und wird die Grosszahl der Normen fiir alle Gesell-
schaften gleich bleiben.
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Beschlussfassung im Verwaltungsrat statutarisch zu regeln'”®. Heute steht dieses
Recht nach herrschender Lehre als Teil des Selbstorganisationsrechts unentzieh-
bar dem Verwaltungsrat zu'"®.

Anderseits wird durch dispositives Recht fiir alle Gesellschaften die Moglichkeit
geschaffen, dem Verwaltungsrat zusitzliche Kompetenzen zur Gestaltung der
Kapitalbasis einzuriumen".

b) Insgesamt bleibt es aber — in im Ubrigen materiell fast unverinderter Form —
bei den unentziehbaren und undelegierbaren Aufgaben sowohl der Generalver-
sammlung'? als auch des Verwaltungsrates'” und damit beim Parititsprinzip'*.

Bemerkenswert ist Uibrigens, dass der Stinderat einen «Séindenfall> des Bundes-
rates rickgingig gemacht hat: Dieser hatte — analog dem neuen Art. 811 OR
des GmbH-Rechts — vorgeschlagen, statutarisch eine Pflicht zur Genebmigung
von Verwaltungsratsentscheidungen durch die Generalversammlung zu ermog-
lichen'®. Die RK-S und ihr folgend der Stinderat haben diesen Einbruch in das
Parititsprinzip ersatzlos gestrichen. Eine solche Genehmigungskompetenz mag
— obschon auch dort nicht ohne Tiicken — bei der GmbH als einer personenbezo-
genen Kapitalgesellschaft'® mit einer stark selbstorganschaftlichen Komponen-
te ihre Berechtigung haben'”; fiir die Aktiengesellschaft als «kapitalbezogener
Kapitalgesellschaft»'*® passt sie nicht.

1902 Art. 627 Ziff. 20 E-OR (diese Bestimmung iiberstand die parlamentarische Beratung bisher
unbeschadet; Amtl. Bull SR 2009, 617 ff.).

1% ForsTMOSER/MEIER-HAYOZ/NoOBEL (FN 1), § 30 N 35 f.; GEORG KRNETA: Praxiskommen-
tar Verwaltungsrat, Art. 707-726, 754 OR und Spezialgesetze, 2. Aufl., Bern 2005, OR 716a
N 1220; Katja RoTr PErranpa: Organisation des Verwaltungsrates, Diss. Ziirich 2007
(=SSHW 268), N 174 (alle mit weiteren Hinweisen). A.M. Béckrr (FN 1), § 13 N 120, der von
einer «schwachen Mehrheitsmeinung» spricht.

P Vgl. oben Ziff. IL.A.

92 Art. 698 Abs. 2 E-OR.

1% Art. 716a Abs. 1 E-OR.

% Ovr1viEr Bastian: Délégation de compétences et répartition des tiches au sein du conseil
d’administration, Diss. Lausanne 2010 (= Série CEDIDAC 85), 7 ff.; FORSTMOSER/MEIER-
Havoz/NoseL (FN 1), § 20 N 9 ff. Zum Verhiltnis von Verwaltungsrat und Generalver-
sammlung vgl. auch R. SEcrRETAN: D’assemblée générale, «pouvoir supréme» de la société
anonyme (698 CO)?, SAG 1958/59, 153 ff. und PETrRA ScHMITT: Das Verhiltnis zwischen
Generalversammlung und Verwaltung in der Aktiengesellschaft, Ziirich 1991 (= SSHW 137).

195 Art. 627 Ziff. 14 und 716b E-OR; Botschaft 2007, 1611 und 1686 f. Ausfiihrlich dazu MR-
TINA ISLER: Konsultativabstimmung und Genehmigungsvorbehalt zugunsten der General-
versammlung, Diss. Ziirich 2010 (= SSHW 297), 165 ff.

% So ausdriicklich Art. 772 Abs. 1 OR.

17 Vgl. PETER FORSTMOSER/PATRIK R. PEYER: Die Einwirkung der Gesellschafterversammlung
auf geschiftsfithrende Entscheide in der GmbH, SJZ 2007, 397 ff.

198 Art. 620 Abs. 1 E-OR; Botschaft 2007, 1606 und 1636 f.
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F. Festhalten am festen Grundkapital

a) Ein tragender Pfeiler des schweizerischen Aktienrechts ist — wie schon er-
wiahnt'” — das Konzept eines festen Grundkapitals, das bei der Grindung einer
jeden Gesellschaft eindeutig bestimmt wird und wihrend der Dauer ihres Beste-
hens nur unter Einhaltung strenger Vorschriften verandert werden kann.

Dieses Konzept ist in letzter Zeit in Frage gestellt worden?®. In der Tat ist fiir
Personen, die nicht «financially literate» sind, nicht leicht zu verstehen, dass die
Grundkapitalziffer mit dem Eigenkapital der Gesellschaft und ihrer finanziellen
Potenz und Stabilitit nichts zu tun hat. Dies war schon immer so*!, doch ist
die Diskrepanz in den letzten zwei Jahrzehnten noch vergrossert worden, weil —
wie erwihnt — viele Publikumsgesellschaften die Herabsetzung des gesetzlichen
Mindestnennwerts der Aktien*? jeweils dazu benutzt haben, ihren Aktioniren
steuerfreie Ausschiittungen bzw. Riickzahlungen zukommen zu lassen®.

b) Zur Vermeidung von Missverstindnissen konnte daher ein Verzicht auf die
Sperrziffer «Grundkapital» sinnvoll sein. Ein solcher Verzicht wiirde aber weit-
reichende Umstellungen im Aktienrecht erfordern, weil viele andere gesetzliche
Regeln — allen voran die Bemessung des Umfangs der Aktiondrsrechte — daran
gekniipft sind. Nicht zuletzt aus diesem Grund hilt der Gesetzgeber unbeirrt an
der Sperrziffer «Grundkapital» fest®. Dabei bleibt das minimale Kapital — un-
abhingig von Art und Umfang der wirtschaftlichen Aktivitit des Unternehmens
— unverandert bei CHF 100°000%%: 2%,

199 Vgl. oben Ziff. II.A und B; vgl. auch Rasuip Banagr: Le capital social: 2 quand la révolution?

ZSR 20091, 253 ff.

Vgl. statt aller: Toras MEYER: Kapitalschutz als Selbstzweck? Die Kapitalverfassung gemiss

dem Gesetzesentwurf zur Revision das Aktien- und Rechnungslegungsrechts im Kontext

internationaler Entwicklungen, GesKR 2008, 220 ff. m.w.H.; vgl. auch oben FN 55.

Paradebeispiel hierfiir ist das Pharmaunternehmen Roche, welches sich bis Ende der Achtzi-

gerjahre nur gerade mit dem gesetzlichen Minimalkapital von CHF 50’000 begniigt hat.

22 Vgl. oben Ziff. I1.B; Botschaft 2007, 1616 f.

25 Bei schweizerischen Publikumsgesellschaften entspricht die Grundkapitalziffer oft nur ei-
nem Promillewert des «wirklichen» Wertes der Gesellschaft, ganz gleich ob man diesen als
okonomischen Wert, Buchwert oder Wert der Borsenkapitalisierung verstehen will.

204 Botschaft 2007, 1616 f.
205 Auch bei der Revision des GmbH-Rechts wurde die bisherige Minimalzahl - trotz ander-
weitiger Vorschlidge — beibehalten (Botschaft vom 19. Dezember 2001 zur Revision des Ob-
ligationenrechts, BBl 2002 3148, 3152 und 3155 f.). Sowohl bei der GmbH wie bei der Akti-
engesellschaft kam bzw. kommt es zu — in der Praxis bedeutungslosen — Verschirfungen: Im
seit Anfang 2008 in Kraft stehenden GmbH-Recht wird anstelle der bisherigen Mindestlibe-
rierung von 50 % die Vollliberierung der Anteile verlangt. Bei der Aktiengesellschaft wurde
der Mindestbetrag des Grundkapitals 1992 von CHF 50°000 auf CHF 100°000 angehoben;
und kiinftig wird eine Mindestliberierung von 25 statt 20 % des Aktienkapitals verlangt (vgl.
oben Ziff. VL.E). All dies ist angesichts der seit 1936 erfolgten Geldentwertung belanglos.

Spezialgesetzlich gibt es teils hohere Anforderungen. So verlangt etwa die Borsenver-

ordnung (BEHYV; SR 954.11) in Art. 22 Abs. 1 fiir Effektenhidndler ein Mindestkapital von

200

206
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c) Eine «Revolution» findet also auch bei der Kapitalbasis nicht statt. Stattdes-
sen hat der Gesetzgeber — frei von dogmatischer Befangenheit — die Vorausset-
zungen daftr geschaffen, dass es sich auch kiinftig mit dem Konzept eines festen
Grundkapitals gut leben lisst:

— mittels einer Flexibilisierung des Grundkapitals durch das Kapitalband™;
- und durch die Moglichkeit des unbegrenzten Aktiensplittings™®.

G. Keine Abkehr von der Kapitalbezogenheit

Konsequent bleibt die Revisionsvorlage bei der Kapitalbezogenheit der Aktien-
gesellschaft: Die Botschaft bezeichnet die Aktiengesellschaft als eine «kapitalbe-
zogene Kapitalgesellschaft», in der die «Personlichkeit der Beteiligten ... ideal-
typischerweise ... von geringer Bedeutung» bleibe?®”. Bei der GmbH hingegen
spricht das Gesetz selbst von einer «personenbezogene[n] Kapitalgesellschaft»?°,
und bei der Genossenschaft ist der Unterschied schon deshalb offenkundig, weil
ein Grundkapital zwar moglich, aber nicht de rigueur ist und weil das Mitbestim-

mungsrecht nicht von der Hohe eines geleisteten Beitrages abhangt?'.

H. Verschlimmbesserungen (mit geringem Schadenspotenzial)

In der laufenden Revision werden sodann einige Anderungen diskutiert, die aus
der Sicht der Verfasser Verschlimmbesserungen sind, die aber in der Praxis nur
begrenzt negative Auswirkungen haben diirften. Zu nennen sind etwa:

- die zwingende jihrliche (Wieder-)Wahl der Verwaltungsratsmitglieder (statt
einer Sicherstellung der Moglichkeit der jederzeitigen Abwahl mit einfacher
Mehrheit)?'2;

— die zwingende Wahl des Verwaltungsratsprasidenten durch die Generalver-
sammlung bei borsenkotierten Gesellschaften?”® und
— die Einschrinkung der Wahlmoglichkeiten der Aktionire bei der institutio-

nellen Stimmrechtsvertretung?'*.

CHF 1,5 Mio. oder die Kollektivanlagenverordnung (KAV; SR 951.311) in Art. 43 fiir Fonds-
leitungen ein Mindestkapital von CHF 1 Mio.

27 Vgl. oben Ziff. IL.A.

2% Vgl. oben Ziff. I1.B.

209 Botschaft 2007, 1606.

20 Art. 772 Abs. 1 OR.

21t Art. 853 und 885 OR.

22 Vgl. oben Ziff. I11.B.2.a), insbes. FN 110.

25 Art. 712 Abs. 1 E-OR (Fassung Stinderat). Schon heute ist anlisslich der Generalversamm-
lung bekannt, wer kiinftig Prasident des Verwaltungsrates werden soll.

24 Vgl. oben Ziff. III.C.c).
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I Das Ergebnis: mehr Evolution als Revolution

Einen kiihnen Wurf wird man die laufende Aktienrechtsrevision nicht nennen
konnen; trotz der Vielzahl von Anderungen iiberwiegen die Konstanten. Mit
Blick darauf, dass im Wirtschaftsrecht vor allem Sicherheit, Erfahrung und Vor-
aussehbarkeit zihlen, und auch angesichts der grossen Zahl der betroffenen Un-
ternehmen wiren Experimente aber auch gar nicht erwiinscht, ebenso wenig eine
vollige Neukonzeption des Aktienrechts, wie sie beispielsweise vor einem Vier-
teljahrhundert bzw. vor zehn Jahren im Ehe- und Ehescheidungsrecht?”® oder
kirzlich im Erwachsenenschutzrecht?'® moglich war.

Es handelt sich bei der laufenden Aktienrechtsrevision also zur Hauptsache
um Vorschlige fir die Bereinigung, Verbesserung und Weiterentwicklung des
Bestehenden in vielen Einzelbereichen?”, um Evolution viel mehr als um eine
Revolution. Eine «Revolution» findet — siecht man von der das Aktienrecht tiber-
greifenden und in diesem Uberblick ausgeklammerten Vereinheitlichung und
Modernisierung der Rechnungslegung ab — eigentlich nur bei einem Themen-
komplex statt, der politisch, nicht rechtlich vorstrukturiert war: bei den Fragen
rund um die Salire an der Spitze von Publikumsgesellschaften.

IX. Themen einer «grossen» Aktienrechtsreform

Welches wiren denn eigentlich Themen einer «grossen» Aktienrechtsrevision?
Die Verfasser sehen deren fiinf:

A. Preisgabe der Einheit des Aktienrechts oder Ausrichtung des
Aktienrechts ausschliesslich auf Grossunternehmen

a) Vorstellbar wire, das Aktienrecht entweder durchgingig als Rechsform fiir
Grossunternehmen auszugestalten oder aber mittels einer konsequenten «Zwei-
teilung» einerseits eine Rechtsform fiir die etwa 300 kotierten sowie die weiteren
etwa 1’000 privaten Grossgesellschaften zu schaffen, andererseits eine zweite fiir
die KMU.

25 AS 1986 122 bzw. AS 1999 1118.

26 BB12009 141.

27 Peter Bockli spricht vom «Sammelsurium-Charakter» der Revisionsvorlage bzw. einem
«Gemenge von Wichtigem und Unwichtigem» (B&ckrr, Nachbesserungen und Fehlleistun-
gen [FN 70], 340 bzw. 363).
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b) Fiir beides besteht unseres Erachtens kein Anlass:

— In Deutschland, wo die Aktiengesellschaft traditionell eine Rechtsform fir
Grossunternehmen ist, wurde diese klare Fokussierung in den letzten Jahren
aufgebrochen?®®. Die Tendenz ist also gegenlaufig.

- Wo die Grosse des Unternehmens von Bedeutung ist, empfiehlt sich eine Dif-
ferenzierung nicht allein im Aktienrecht, sondern — wie dies zunehmend der
Fall ist - tiber alle Rechtsformen hinweg?'”.

— Fir KMU besteht nun zwar mit der GmbH eine Rechtsform, die fir per-
sonenbezogene Korperschaften massgeschneiderte Losungen zulisst?®. Es
besteht aber kein Grund fiir legislatorischen Purismus. Vielmehr tut der Ge-
setzgeber gut daran, verschiedene Alternativen zur Verfiigung zu stellen, so-
weit dadurch nicht die Rechtssicherheit, die Interessen Dritter oder die einer
Minderheit gefihrdet werden.

c) Die «Einheit des Aktienrechts» ist zwar in neuerer Zeit vermehrt durch Dif-
ferenzierungen entsprechend der wirtschaftlichen Bedeutung bzw. nach dem
Kriterium der Borsenkotierung durchbrochen worden — und es diirfte dieser
Trend auch in Zukunft anhalten. Einen triftigen Grund fiir eine generelle Preis-
gabe des Einheitsprinzips gibt es aber nicht.

B. Abschied von der Kapitalbezogenheit

Auch ein Abschied von der — im dispositiven Recht konsequent umgesetzten,
aber durch die innergesellschaftliche Ordnung modifizierbaren — Kapitalbezo-
genheit kann nicht ernsthaft zur Diskussion stehen, zumal mit der GmbH eine
zweckmissige und zunehmend beliebte «personenbezogene Kapitalgesellschaft»
zur Verfiigung steht.

So zunichst mit dem Gesetz fiir kleine Aktiengesellschaften und zur Deregulierung des
Aktienrechts von 1994 und dann mit dem Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Un-
ternehmensbereich (KonTraG) von 1998, mit welchem u.a. die gesetzliche Unterscheidung
von borsennotierten und nicht borsennotierten Gesellschaften eingefithrt wurde (HaBER-
sack in Miinchener Kommentar zum AktG, 3. Aufl., Miinchen 2008, Einl. N 33, 55, 61 und
64; KarRsTEN ScHMIDT: Gesellschaftsrecht, 4. Aufl., Koln 2002, § 26 11 1 und III 2; StmONE
Tuerss: Die kleine AG — vom Widerspruch zur Reformidee, Berlin 2009, 81 ff.).

29 Vgl. oben Ziff. V.

Auch ist der Ubergang von der GmbH zur Aktiengesellschaft durch das Fusionsgesetz leicht

gemacht worden.
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C. Abschied vom Grundkapital

Wie bereits ausgefuhrt?! hat das Grundkapitalkonzept seine Schwichen, in erster
Linie die, dass es falsche Vorstellungen tber die Kapitalkraft eines Unternehmens
vermittelt. Im schweizerischen Aktienrecht hat sich dieses Konzept aber insofern
bewahrt, als es schon frither und auch im Rahmen der laufenden Revision gelun-
gen ist, den Problemen pragmatisch zu begegnen?”. Nach grundlegenden Ein-
schnitten in das Aktienrecht besteht demnach auch in diesem Punkt kein Bedarf.

D. Abschied vom Paritatsprinzip

a) Die Revision folgt der Losung, es seien die Einflussmoglichkeiten der Akti-
onire zu stirken. Am Ende einer solchen Entwicklung konnten basisdemokrati-
sche Regelungen nach dem Motto «Alle Macht den Aktiondren» stehen.

Fir eine solche Ausrichtung besteht heute aber kein Anlass, und sie wird in die-
ser Konsequenz — soweit ersichtlich — auch von niemandem gefordert. Der ty-
pischen Position des Aktionirs, der ausser seiner Liberierungspflicht gegeniiber
der Gesellschaft grundsitzlich keinerlei Pflichten hat und der — bei Publikumsge-
sellschaften — jederzeit ein- oder aussteigen kann, entspricht es vielmehr, dass die
Sorge fiir die langfristige Weiterentwicklung vorrangig einem besonderen Organ,
dem Verwaltungsrat sibertragen bleibt*>.

b) Auch wenn es zurzeit nicht en vogue ist, sei darauf hingewiesen, dass auch
das gegenteilige Modell bei Publikumsgesellschaften denk- und diskutierbar
wire: ein Treuhandmodell, in welchem der Verwaltungsrat — dhnlich einem Stif-
tungsrat oder dem Vorstand einer Anstalt — die Geschicke der Unternehmung
frei bestimmt und lediglich periodisch rechenschaftspflichtig wird?**. Einen sol-
chen Abbau der Mitbestimmungsrechte der Aktionire wird aber zurzeit nie-
mand fordern wollen.

21 Vgl. oben Ziff. VIIL.F.

22 Vgl. oben Ziff. II.A und B.

2 Nicht eingegangen werden kann hier auf die Frage, ob — und allenfalls wie - eine langfristige
Optik bei den Aktionidren gefordert werden sollte und konnte.

Die Tendenz von grossen Gesellschaften, sich zu einer anstaltlichen Struktur zu entwickeln,
ist in den 70er Jahren wiederholt thematisiert worden, vgl. etwa PETER NoOBEL: Anstalt und
Unternehmen, Dogmengeschichtliche und vergleichende Vorstudien, Diessenhofen 1978;
PeTER FORSTMOSER: Grossgenossenschaften, Diss. Ziirich 1970 (= ASR 397), 119 f. In neuerer
Zeit ist aufgrund eines intensiveren Interesses der Aktionire an ihren Gesellschaften die ge-
genliufige Tendenz zu beobachten.

224
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c) Eine Erweiterung des Aufsichtsorgans durch Einsitz weiterer Stakeholder,
wie sie in Deutschland besteht und trotz vielfacher Kritik beibehalten bleibt??,

hatte in der Schweiz nie eine Chance??.

d) Das Parititsprinzip, nach welchem jedem Gesellschaftsorgan — Generalver-
sammlung, Verwaltungsrat und Revisionsstelle — unentziehbar bestimmte Kom-
petenzen und Verantwortlichkeiten zukommen??, ist daher nicht in Frage zu
stellen.

E. Demokratisierung des Aktienrechts: Taten statt Worte

a) Eine grundlegende Uberarbeitung dringt sich dagegen — nachdem die Regeln
fur die Kapitalbasis und die Rechnungslegung erneuert worden sind — bei der
Regelung der «Aktionirsdemokratie» auf. Auch wenn sich die laufende Revision
das Postulat der «Aktionirsdemokratie» auf die Fahne geschrieben hat, ist sie
doch — wie gezeigt?® — von Misstrauen in die «Miindigkeit» der Aktionire gelei-
tet, vom Glauben daran, dass die Aktionire — jedenfalls in Publikumsgesellschaf-
ten — des Schutzes durch zwingendes Recht bediirfen und dass deren Entschei-
dungsfreiheit einzuschrinken ist. Zudem hat man auch in der laufenden Revision
an Vorstellungen festgehalten, die bei Publikumsgesellschaften mit der Realitit
wenig gemein haben. Die Neuerungen, die unter der Flagge «Demokratisierung»
segeln, sind daher nur teilweise zielfiihrend. Manchmal sind sie kontraproduktiv.

Hier besteht Handlungsbedarf im Grundsitzlichen. Freilich darf man sich nicht
darauf beschrinken, das zwingende Recht wiederum zu minimieren und die Ak-
tiengesellschaften der freien Wildbahn zu tberlassen:

b) Als «Modellpflege» wiirde es Sinn machen, die Vertretungsmaéglichkeiten im
Aktienrecht zu erleichtern oder zumindest die nun vorgesehenen Erschwerun-
gen? riickgingig zu machen. Dabei wiirde es freilich nicht reichen, die gesetz-
lichen Einschrinkungen ersatzlos zu streichen, sondern es wiren flankierende

2 Dazu etwa Rarpa Hirpina: Neuordung der Unternehmensmitbestimmung, NZA 2010,
683 ff.; OExTER in Erfurter Kommentar zum Arbeitsrecht, 10. Aufl. 2010; 470. MitBestG,
Einl. N 1 ff.; MarciT OsTERLOH/HoOSsaM ZEITOUN: Mitbestimmung schiitzt wichtiges Wis-
sen in der Firma, NZZ vom 30. September 2006, Nr. 227, 33; Scumipt (FN 218), § 16 IV 1 ff.
und § 28 I1I 2 ff.

226 Eine Volksinitiative «fiir die Mitbestimmung der Arbeitnehmer» wurde 1976 von Volk und
Stinden klar abgelehnt (vgl. ForsTMOsER/MEIER-HAYOZ/NOBEL [FN 1], § 3 N 73 ff.). Das in
der Schweiz geltende Mitwirkungsgesetz (das Bundesgesetz tiber die Information und Mit-
sprache der Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer in den Betrieben) vom 17. Dezember 1993
(SR 822.14) sieht vor allem Informationsrechte, nicht aber eine Vertretung der Arbeitnehm-
erschaft in den Fithrungsgremien der Unternehmen vor.

27 BockLi (FN 1), § 13 N 286; Forstmoser/MEererR-Hayoz/Noser (FN 1), § 20 N 9 und 12.

28 Vgl. oben Ziff. II1.B.2.b).

222 Vgl. oben Ziff. II1.C.c).
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Massnahmen zu treffen, um die unverfilschte Wiedergabe des Willens der Ver-
tretenen und die Verfolgung ihrer Interessen im Rahmen des Moglichen zu be-
fordern.

Erleichtert bzw. ermoglicht werden sollte auch die Fernabstimmung, wie sie im
Genossenschaftsrecht fiir mitgliederreiche Gesellschaften seit jeher moglich ist?.

¢) Bei Publikumsgesellschaften gentigt dies aber nicht: Vielmehr miisste hier
endlich von der Fiktion der Generalversammlung als einem Ort der Willensbil-
dung Abschied genommen werden. Jedermann weiss, dass in kotierten Gesell-
schaften die Meinungen lingst vor und nicht iz der Generalversammlung ge-
macht werden, und regelmissige Besucher solcher Veranstaltungen kennen die
Frustration der Kleinaktionire im Saal, wenn eine Vielzahl von Rednern unisono
gegen einen Antrag kimpft und dieser dann trotzdem mit einer komfortablen
Mehrheit von 80 % oder auch 90 % angenommen wird.

Will man mit der Aktionirsdemokratie Ernst machen und moglichst viele Ak-
tiondre an der demokratischen Entscheidfindung teilnehmen lassen, dann muss
man die Diskussion und die Suche nach Verbiindeten zeitlich vor die Generalver-
sammlung legen. Die modernen elektronischen Kommunikationsmittel ermog-
lichten dies, und es ist nicht einzusehen, weshalb zwar — wie vom Bundesrat
vorgeschlagen — die Einbringung von zwingend zu behandelnden Traktanden 50
Tage vor der Generalversammlung moglich sein soll, nicht aber ein durch die
Gesellschaft technisch zu unterstitzender Diskurs unter den Aktioniren und der

Kampf um die Stimmen?®'.

d) Eine weitere — radikalere — Neuerung konnte darin bestehen, eine Art in-
direkte Demokratie durch die Schaffung von Aktiondrsansschiissen zu ermogli-
chen. Eigentlich sollte ja der Verwaltungsrat ein Aktionirsausschuss sein, auch
wenn seit kurzem die Aktionirseigenschaft nicht mehr Voraussetzung fiir das
Verwaltungsratsmandat ist. Allein, da stellen sich zwei Probleme:

— Zunichst besteht — glaubt man den Medien, die Mehrheiten an den Gene-
ralversammlungen bestitigen dies freilich nicht — ein tiefes Misstranen der
Aktiondre gegentiber den von ithnen Gewahlten.

- Sodann hat der Verwaltungsrat die Pflicht, die Interessen der Gesellschaft —
und damit samtlicher Stakeholder — zu wahren??. Diese Interessen stimmen

0 Sog. Urabstimmung des Genossenschaftsrechts (Art. 880 OR). Die «Abzocker»-Initiative
sicht vor, dass die Aktionire «elektronisch fernabstimmen» konnen sollen (Art. 95 Abs. 3
Bst.a E-BV).

Dabei miissten freilich die moglichen borsenrechtlichen Implikationen in Betracht gezogen
werden, insbesondere hinsichtlich der Melde- und Angebotspflichten bei Gruppenbildungen
(Art. 20 und 32 BEHG).

32 Art. 717 Abs. 1 OR.
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zwar in der Regel mit denen der lingerfristig orientierten Aktionire tiberein,
aber es kann Konflikte geben?>.

Von der Generalversammlung gewahlte Aktiondrsausschiisse konnten gleichsam
als Mittler zwischen «Volk» und «Regierung», zwischen Aktionariat und Ver-
waltungsrat titig sein. Die Schwiche des geltenden Aktienrechts, das auf der
Seite des «Volks» nur die in Publikumsgesellschaften meist schlecht besuchte
Vollversammlung kennt, konnte so demokratickonform tiberwunden werden.
Fir grosse Genossenschaften gibt es seit mehr als 70 Jahren die Moglichkeit, eine
Delegiertenversammlung einzufithren®*. Es ist an der Zeit, dhnliche Instrumente
auch fiir Aktiengesellschaften mit breit gestreutem Aktionariat anzudenken.

Der Einsatz von Ausschiissen hitte eine ganze Reihe von Vorteilen: Es konnten
sachkundige Vertreter gewihlt werden, die zu einem erhohten zeitlichen Engage-
ment bereit sind. Thnen kdnnten zusdtzliche Informationen zur Verfigung gestellt
werden, verbunden mit einer Geheimhaltungspflicht. Und schliesslich: Wihrend
die Generalversammlung grundsitzlich nur mit Ja oder Nein entscheiden kann,
hitte ein Ausschuss die Moglichkeit, im Gesprich mit dem Verwaltungsrat dif-
ferenzierte Losungen zu entwickeln. Daran konnten — nebenbei bemerkt — auch
die Verwaltungsrite interessiert sein, denn entgegen einer landliufigen (Medien-)
Meinung wollen die meisten Verwaltungsrate die Positionen der Aktionire ver-
stehen und deren Interessen wahrnehmen.

Denkbar wiren ein allgemeiner Ausschuss oder aber — und dies schwebt uns vor
allem vor — spezialisierte Ausschiisse fiir einzelne Aufgaben wie etwa die Rege-
lung der Salire fiir die Mitglieder von Verwaltungsrat und (allenfalls) Geschafts-
leitung.

e) Eine konsequente Aufarbeitung des Themas «Aktionirsdemokratie» darf
aber nicht an den Grenzen des Aktienrechts haltmachen. Zu betrachten ist viel-
mehr auch die Rolle der institutionellen Anleger und deren Demokratieverstind-
nis.

Nach geltendem Recht miissen Vorsorgeeinrichtungen Regeln aufstellen, nach
welchen sie ihre Aktionirsrechte austiben wollen?”. Eine solche Regel kann — so-
fern dies im besten Interesse der Destinatire ist?*¢ — auch vorsehen, dass Stimm-
rechte nicht oder nur ausnahmsweise ausgetibt werden. Das kiinftige Recht wird

23 Vgl. PETER FOrRsTMOSER: Profit — das Mass aller Dinge?, in: Festgabe zum Schweizerischen
Juristentag, Ziirich 2006, 55 ff., 82 ff. m.w.H.

24 Art. 892 OR.

5 Art. 49a Abs. 2 lit. bBVV2.

26 Wobei sich dieses Interesse normativ aus dem Ziel der beruflichen Vorsorge — der langfristi-
gen Sicherung und Mehrung des einbezahlten Vermogens bzw. der kiinftigen Renten durch
entsprechende Vermogensanlage — ergibt (Art. 71 Abs. 1 BVG).
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—auf die eine oder andere Weise — den Handlungsspielraum der Vorsorgeeinrich-
tungen einschrinken: Die «Abzocker»-Initiative sieht eine Stimmpflicht fiir Pen-
sionskassen vor, der Gegenvorschlag des Nationalrates hat den Adressatenkreis
gar auf «Vorsorgeeinrichtungen, 6ffentliche Gemeinwesen und offentlichrechtli-
che und gemischtwirtschaftliche Anstalten» erweitert, und auch die parlamenta-
rische Initiative der RK-S will die «Stimmabgabe durch 6ffentliche Vorsorgeein-
richtungen ... gewahrleisten»?’.

Unseres Erachtens ist eine solche Stimmpflicht verfeblt. Es kann fiir diese Insti-
tutionen durchaus sinnvoll und im Interesse ihrer Destinatire auch geboten sein,
auf die Austibung der Mitwirkungsrechte zu verzichten und allenfalls «mit den
Fussen», d.h. durch Verdusserung der Aktien an der Borse «abzustimmen»?*.
Jedenfalls aber wire es — wenn man den vorgeschlagenen Weg denn gehen will -
mit der Einfiihrung einer Stimmpflicht nicht getan. Vielmehr stellte sich die Fra-
ge, wie sich diese Institutionellen, denen in den Generalversammlungen von Pu-
blikumsgesellschaften oft entscheidendes Gewicht zukommt und tiber die grosse
Teile der Schweizer Bevolkerung indirekt Aktiondre und Eigentiimer von gro-
ssen Gesellschaften sind, selbst demokratisch legitimieren. Einsame Entscheide
des Pensionskassenverwalters sollte es jedenfalls nicht geben, und man kann sich
auch fragen, ob die Meinungsbildung durch den Stiftungs- oder Verwaltungsrat
gentigt oder ob feinere Instrumente fiir die Willensbildung zu entwickeln wi-

ren23% 240

27 Art. 95 Abs. 3 Bst. a E-BV («Abzocker»-Initiative); Art. 113 Abs. 2 Bst. f. E-BV (Gegen-
vorschlag NR); parlamentarische Initiative vom 20. Mai 2010 (Geschift 10.443) und Medi-
enmitteilung der RK-S vom 7. September 2010 (inkl. Beilage), vgl. Art. 71a E-BVG (Gegen-
vorschlag SR).

2% ForsTMOSER: Exit oder Voice? (FN 84), 805 ff., 821. Zu den weiteren Problemen, welche die

Stimmpflicht fiir Vorsorgeeinrichtungen mit sich bringt vgl. HERBERT WOHLMANN: Stimm-

pflicht der Pensionskassen als Unding, NZZ vom 6. Mai 2010, Nr. 103, 31.

Bei Institutionellen wie Pensionskassen, die ihrerseits Gelder Dritter verwalten, kann sich

die hiufig nur im Verhiltnis zwischen Gesellschaftsorganen und Aktioniren diskutierte

«Agency»-Problematik auf die Ebene der Aktionire verlagern. Vgl. hierzu FORSTMOSER,

a.2.0., 817 ff.; Sereimann (FN 114), 104 ff. und 201 ff.

Illustrativ fiir das Dilemma der Pensionskassen ist das Beispiel der Generalversammlung

der Schweizerischen Bankgesellschaft (SBG; heute UBS AG) von 1996: An dieser General-

versammlung versuchten der Financier Martin Ebner und andere gleichgesinnte Investoren
die Wahl von fiir den Verwaltungsrat vorgeschlagenen Kandidaten (u.a. der abtretende Kon-
zernchef) zu verhindern, weil nach ihrer Ansicht unter der damaligen Fithrung der SBG eine
zu geringe Eigenmittelrendite erzielt wurde. Ebner verlangte zur Steigerung der Rentabi-
litit eine Neuausrichtung der Bank unter neuer Fiihrung und den Abbau wenig rentabler

Geschiftsbereiche (und wohl auch zahlreicher Arbeitsplitze). Die Auseinandersetzung

zwischen Ebner und der SBG-Fithrung erhielt breite mediale Aufmerksamkeit; die Pensi-

onskassen — allen voran die Beamtenversicherungskasse (BVK), die ein grosses Aktienpa-
ket hielt — wurden von der Linken aufgefordert, «diejenigen Antrige zu unterstiitzen, die
eine grosstmogliche Zahl von Arbeitsplitzen sichern». Ahnliche Aufrufe ergingen von der

Spitze der SBG selbst. Sollten die Pensionskassen zugunsten der Rentenbeziiger mit Ebner

fir die Aussicht auf hohere Renditen stimmen? Oder sollten sie vielmehr im Interesse einer

239

240
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f) Dramatischer noch ist die Situation bei den professionellen Aktiondrsdiens-
ten — in der Schweiz etwa Ethos und Actares, international RiskMetrics. Diese
Vorkimpfer der Aktionarsdemokratie werden kiinftig ein weit hoheres Gewicht
haben, weil die Vorsorgeeinrichtungen ihrer Stimmpflicht in der Regel dadurch
nachkommen durften, dass sie routinemdssig solche Stimmrechtsservices mit der
Vertretung oder zumindest der Erarbeitung von Abstimmungsempfehlungen
beaunftragen. Den Aktionirsdiensten mangelt es aber weitestgehend an einer de-
mokratischen Legitimation im Sinne des Aktienrechts, d.h. an einer Legitimation
durch finanzielles Engagement*!. Hier besteht Handlungsbedarf.

Die Gesetzgebungsarbeiten zeigen mit Bezug auf die professionelle Stellvertre-
tung eine eigentiimliche Diskrepanz: Einerseits will man das Depotstimmrecht
verbieten*?, obwohl bei diesem sichergestellt ist, dass die Eigentlimer vor je-
der Abstimmung um Weisungen ersucht werden*?. Andererseits nimmt man in
Kauf, dass die Einfliisse von Aktionirsdiensten massiv zunehmen werden, ohne
dass irgendwelche Vorkehren getroffen wiirden, um deren Stimmverhalten mit
dem Willen der wirtschaftlichen Eigentiimer abzustimmen.

F. Braucht es eine «grosse» Reform?

«Grosse» gesetzgeberische Schritte braucht es — wie gezeigt — nach der hier ver-
tretenen Ansicht bei der Umsetzung der Idee der Aktionirsdemokratie, und dort
iiber das Aktienrecht hinaus. Im Ubrigen besteht dagegen kaum Bedarf, von den
bewihrten Grundentscheidungen des schweizerischen Aktienrechts abzuwei-
chen, und es macht sich — soweit ersichtlich — auch kaum jemand dafiir stark.

X. Fazit

Insgesamt kann man der laufenden Revision — das ist trotz der Kritik auf den
vorstehenden Seiten festzuhalten — ein gutes Zeugnis ausstellen. Sie ist auf dem
richtigen Weg, tiber Gebiithr gemichlich freilich und beim Thema «Topsalire»
mit verwirrenden Spriingen, bei denen man noch nicht weiss, wie die Landung

anderen Gruppe ihrer Stakeholder — den noch aktiven Angestellten — fiir den Erhalt von Ar-
beitsplitzen stimmen? Am ausgepragtesten stellte sich diese Frage fiir die Pensionskasse der
SBG-Angestellten selbst. (Ausfiihrlich zur Auseinandersetzung Ebner-SBG: J6rG BECHER:
Das schnelle Geld, Martin Ebners Weg zur Macht, 2. Aufl.,, Zirich 1998, 229 ff,; vgl. auch
NZZ vom 30. Mirz 1996, Nr. 76, 21 [«Die schlummernden Schitze der SBG»] und NZZ vom
16. April 1996, 58 [«Fraktionserklirungen/Kampf um die Bankgesellschaft»]).

Bestenfalls legitimieren sie sich durch das Offenlegen ihrer Beurteilungskriterien, die in der
Praxis mehr oder weniger konsequent befolgt werden.

22 Vgl. oben Ziff. II1.C.c).

2 Art. 689d Abs. 1 OR.
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aussehen wird. Aber das Ergebnis wird insgesamt eine Ordnung sein, die den
heutigen Bediirfnissen und Auffassungen Rechnung tragt.

Den Traum einer grossen Aktienrechtsreform wird man freilich szill und leise be-
graben miissen und sich auch in absehbarer Zukunft darauf beschrinken, auf
Entwicklungen in Gesellschaft, Wirtschaft, Politik und Technik mit Teilrevisi-
onen zu reagieren. Nur mochte man sich diesen kontinuierlichen Erneuerungs-
prozess kiinftig etwas weniger holprig und rascher wiinschen als bei den Teilre-

visionen der letzten Jahrzehnte?*.

24 Freilich auch nicht derart tiberstiirzt wie einige Revisionen des Wirtschaftsrechts wihrend
der letzten Jahre (vgl. dazu FOrRSTMOSER, Beschleunigung [FN 5], 166 f.; Kunz, Auffillig-
keiten [FN 152], 563 {.).
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