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Aktienrechtsreform vor dem Aus?

Die Verscharfungen aus der Rechtskommission des Standerats gefahrden die Vorlage.
Nun sind Korrekturen gefordert. PETER FORSTMOSER UND MARCEL KUCHLER

delt die Reform des Aktienrechts

zwischen Bundesrat und Parlament
hin und her. Nun droht sie kurz vor dem
Ziel abzustiirzen: Mitte November wur-
den die Vorschldge bekannt, die die
Rechtskommission des Stidnderats (RK-S)
ihrem Gesamtrat unterbreitet, und dies
schlug wie eine Bombe ein: In den Medien
war die Rede von einer schwer verdauli-
chen Kost, der Wirtschaftsdachverband
Economiesuisse fand in der Vorlage «{iber-
haupt nichts Gutes mehr.

Verlangt wird, die Ubung abzubrechen.
Der Stdnderat solle — so ein Antrag von
Standerat Noser - auf die Vorlage gar
nicht erst eintreten. Und falls die Beratung
weitergefiihrt werde, solle das Parlament
die Reform in der Schlussabstimmung
scheitern lassen.

S eit nunmehr iiber zehn Jahren pen-

Provisorium hat sich bewihrt

Im Juni dieses Jahres hatte der National-
rat eine moderate Modernisierung des
Aktienrechts beschlossen, die im Allge-
meinen verhalten positiv aufgenommen
wurde. Ganz anders nun die RK-S: Be-
griissenswerte Neuerungen — etwa die
Mobglichkeit eines Kapitalbands oder von
sog. Loyalitdtsaktien — wurden gestrichen.
Liberalisierungen — vom Verzicht auf die
offentliche Beurkundung in einfachen
Fillen iiber die Sanktionierung von Gene-
ralversammlungen im Ausland bis zum
papierlosen Verkehr mit den Aktionédren —
wurden riickgidngig gemacht. Den gross-
ten Unmut aber 16sten die Vorschlége fiir
die Umsetzung der Lex Minder aus.

Dem Bundesrat war es 2013 gelungen,
mit der Verordnung gegen iiberméssige
Verglitungen (VegiiV) eine provisorische
Losung zu finden, die die verfassungs-
maéssigen Vorgaben korrekt und zugleich
praktikabel umsetzt. Sie hat sich in den
letzten Jahren eingespielt und bewdahrt.

Es lag daher nahe, sich fiir die definitive
Ordnung auf Gesetzesstufe an der VegiiV
zu orientieren. Bundesrat und National-
rat haben dies getan.

Die RK-S dagegen sieht eine ganze
Reihe einschneidender Verschérfungen
vor, die allesamt weit {iber den Verfas-
sungstext hinausgehen. Erwédhnt seien
nur die folgenden:

- Prospektive Abstimmungen {iber die Sa-
ldre sollen verboten werden, obwohl sich
mebhr als zwei Drittel der betroffenen Ge-
sellschaften fiir dieses Konzept entschie-
den haben und es im Verbund mit einer
obligatorischen Rechenschaftsablage in
einer alljahrlichen Konsultativabstim-
mung ein effizientes und wohl auch von
einer Mehrheit der Investoren bevorzug-
tes Instrument darstellt.

- Bei nachvertraglichen Konkurrenzverbo-
ten sollen Entschddigungen nicht nur limi-
tiert, sondern géanzlich verboten werden.

- Fiir die Geschéftsleitung sollen nicht nur
wie bisher die Saldrkosten insgesamt und
das Saldr des bestbezahlten Mitglieds pu-
bliziert werden, sondern die Einzelsaldre
jedes Mitglieds. Dies diirfte zur Folge ha-
ben, dass sich die Betroffenen unweiger-
lich mit den Trégern gleicher Aufgaben bei
anderen Gesellschaften vergleichen. Das
Gegenteil des Gewollten, ndmlich ein
«Race to the Top», ist damit absehbar.

- Der Vergiitungsbericht soll die Zuwen-
dungen der Gesellschaft an politische Par-
teien, Verbédnde und Kampagnen auswei-
sen, obwohl dies mit den Zielen der Lex
Minder nicht das Mindeste zu tun hat.

Abbruch iiberzeugt nicht

Dieser Kurswechsel in der stinderatlichen
Rechtskommission — man erkennt darin
unschwer die Handschrift ihres Mitglieds
Thomas Minder - diirfte es gewesen sein,
der die Wirtschaftsverbidnde zu einer
schroffen Ablehnung des Gesetzes-

vorschlags als Ganzen bewogen hat. Es
zeichnet sich nun eine Allianz mit denen
ab, die die Reform schon bisher wegen
ihrer gesellschaftspolitischen Postulate
(Geschlechterrichtwerte, Transparenz fiir
Rohstoffunternehmen) oder einzelner
Detailregelungen abgelehnt haben.

Ein Ubungsabbruch hat gerade auch
im Hinblick auf die Lex Minder keinen
Sinn. Denn die Abldsung des VegiiV-Pro-
visoriums durch ein Gesetz ist ein Verfas-
sungsauftrag, den das Parlament erfiillen
muss. Es bringt deshalb wenig, die politi-
sche Auseinandersetzung zu verschieben.
Sinnvoller ist es, im Gesamtkontext des
Aktienrechts eine Losung zu suchen.

Scheitern wire schidlich

Mit dem Scheitern der Reform wiirde zu-
dem ein massiver Kollateralschaden in
Kauf genommen. Sinnvolle Verbesserun-
gen und Neuerungen - durchweg als
Freirdume und nicht als Zwinge konzi-
piert — wiirden geopfert. Fast zwei Jahr-
zehnte Arbeit von Verwaltung und Parla-
ment wiren nutzlos gewesen. Das Resul-
tat eines neuen Anlaufs diirfte zudem
nicht viel anders aussehen als die heutige
Vorlage - ziindende neue Ideen sind je-
denfalls nicht in Sicht.

Es ist nun am Stdnderat, in der kom-
menden Wintersession die Beschliisse
seiner Kommission zu korrigieren und
die Aktienrechtsreform auf den Weg zu
einem modernisierten Gesetz zuriickzu-
fithren. Und dies in einer Form, bei der
das Scheitern in der parlamentarischen
Schlussabstimmung nicht bereits pro-
grammiert ist.

Peter Forstmoser ist emeritierter
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