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Entwicklungen im Gesellschaftsrecht und im Wertpapierrecht/
Le point sur le droit des sociétés et des papiers-valeurs
Prof. Dr. iur. Peter Forstmoser, LL.M. (Ziirich) und Katja Stockli, MLaw, Rechtsanwiltin (Uster)

Das traditionell bedachtige Schweizer
Gesetzgebungsverfahren ist in der
jlingsten Vergangenheit - gerade auch
im Wirtschaftsrecht - von einer bisher
nicht gekannten Hektik und Be-
schleunigung ergriffen worden. Innert
kiirzester Zeit wurden Botschaften
vorgelegt, Gesetze erlassen und gele-
gentlich auch soeben erst erlassene
Gesetze wieder gedndert.

Im Berichtsjahr scheint freilich eine
Atempause - vielleicht auch die Ruhe
vor dem Sturm - eingetreten: Das
Kollektivanlagengesetz ist auf Anfang
Januar in Kraft gesetzt worden, das
neue GmbH-Recht, die Totalrevision
des Revisionsrechts und eine Reihe
weiterer punktueller Gesetzesdnde-
rungen sind abgeschlossen und har-
ren der Inkraftsetzung, voraussicht-
lich auf Anfang 2008. Bereits seit
1. September 2007 in Kraft steht das
neue Revisionsaufsichtsgesetz. Beim
«grossen» Projekt einer erneuten Re-
vision des Aktienrechts und der Neu-
ordnung des villig veralteten Rech-
nungslegungsrechts befindet man sich
an einem Zwischenhalt: Die Ergeb-
nisse der Vernehmlassung zum Vor-
entwurf sind verarbeitet, der bundes-
ritliche Entwurf mit Botschaft steht
noch aus.

In der Literatur widmen sich zahl-
reiche Monografien dem Aktienrecht,
dem Umstrukturierungs- und dem
Borsengesellschaftsrecht,  wéhrend
Kommentare und Sammelbénde ins-
besondere zu den neuen oder neu ge-
stalteten Rechtsgebieten «Kollektive
Kapitalanlagen», «GmbH» und «Revi-
sion» zu verzeichnen sind.

Die Judikatur hat sich vor allem mit
dem Feinschliff in verschiedenen Be-
reichen beschaftigt.

Im Wertpapierrecht ist man in der
Anerkennung der Dematerialisierung
der Wertpapiere einen Schritt weiter
gekommen.

I. Rechtsprechung

A. Aktienrecht

1. Stimmrechtsprivileg

Zu priifen war, ob die Ausnahmebe-
stimmung, welche das Stimmrechts-
privileg der Stimmrechtsaktiondre beim
Beschluss lber die Anhebung einer
Verantwortlichkeitsklage aufhebt, auch
fur die nachfolgende Wahl eines Pro-
zessbeistandes anzuwenden ist (OR
693 Il Ziff. 4). Das BGer fiihrte aus,
dass es mit der Absicht des Gesetz-
gebers in Einklang stehe, wenn der Pro-
zessvertreter von der gleichen Mehr-
heit gewihlt wird, die fiir den Grund-
satzentscheid {iber die Anhebung
einer Verantwortlichkeitsklage zustén-
dig ist. Dieser Auffassung widerspre-
che auch nicht der Wortlaut von OR
693 lli Ziff. 4. Wenn von «Anhebung
einer Verantwortlichkeitsklage» die
Rede sei, werde nicht ausgeschlossen,
dies in einem weiteren Sinn zu verste-
hen. Von einem eindeutigen und un-
missverstandlichen Wortlaut, der eine
Interpretation ausschliessen wiirde,
kénne nicht die Rede sein. Das BGer
schloss auch das Vorliegen einer Liicke
aus. Die Frage, ob im Falle eines Inter-
essenkonflikts der Vertreter auch vom

Richter bestimmt werden kdnne, liess
das BGer offen, und damit auch die
Frage, welches Mehr fiir den Be-
schluss, den Richter um Bestellung
eines Vertreters anzugehen, erforder-
lich wire.
{Urteil 4C.165/2006 =
BGE 132 11l 707)

2. Anfechtung eines General-
versammlungsbeschlusses

Das BGer bejahte im konkreten Fall
das Interesse an einer Anfechtungs-
klage. Die Rechtsprechung lege im
Bereich der aktienrechtlichen Anfech-
tungsklage einen weit gefassten
Interessenbegriff zugrunde. Es genii-
ge - vorbehdltlich des Rechtsmiss-
brauchs - die Absicht, die Ge-
sellschaftsinteressen wahrzunehmen.
Aktiondre hitten ein Interesse an der
Wahl einer unabhéngigen Revisions-
stelle, Dieses Interesse bestehe auch
dann, wenn die Jahresrechnung fiir
vergangene Jahre von der Generalver-
sammlung genehmigt worden sei und
allenfalls auch nach einer Beschluss-
fassung lber die Verwendung des Bi-
lanzgewinns, weil die Aufdeckung von
Unregelmissigkeiten in friiheren Ge-
schiftsjahren und die Beseitigung
diesbeziiglicher Unsicherheiten durch
solche Beschliisse nicht bedeutungs-
los wiirden.

Da die fehlende Unabhiingigkeit der
Revisionsstelle  nicht  Gegenstand
einer Verantwortlichkeitskiage bilden
kénne, sei der Beschluss betreffend
die Wahl der Revisionsstelle mit der
Anfechtungsklage (OR 706) anfecht-
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bar. Der Aktiondr miisse sich nicht auf
das Institut der Sonderpriifung ver-
weisen lassen, solange sein Informa-
tionsanspruch auf eine von einer
unabhédngigen Revisionsstelle ge-
prifte Jahresrechnung nicht erfiillt
worden sei.
(Urteil 4C.45/20086,
zur Publikation vorgesehen)

3. Sonderpriifung

a) Recht auf Auskunft
Ein Aktiondr, welcher Mitglied des
Verwaltungsrates der beklagten Ge-
sellschaft ist und Klage auf richter-
liche Einsetzung eines Sonderpriifers
einreicht, braucht vorgéngig das ihm
in seiner Funktion als Verwaltungsrat
zustehende umfassende Recht auf
Auskunft und Einsicht gemiss OR 715a
nicht auszuliben. Die in OR 697a | ver-
langte vorherige Ausiibung des Rechts
auf Auskunft oder Einsicht bezieht
sich nach Ansicht des BGer allein auf
das jedem Aktiondr zustehende Kon-
trollrecht geméss OR 697.
(Urteil 4C.278/2006 =
BGE 133 11l 133)

b) Quorum fiir die Beschluss-
fassung

Das Quorum von OR 697b | soll eine
gewisse Repridsentanz des Anliegens
der Minderheitsaktiondre gewahrleis-
ten. Das BGer fiihrt dazu aus, dass
dieses Erfordernis zwar nicht wihrend
der ganzen Dauer der Sonderpriifung,
aber doch bis zur Einsetzung des
Sonderpriifers erflillt sein misse. Die
Vorinstanz habe OR 697b zutreffend
ausgelegt, wenn sie das Quorum ge-
mdss Absatz 1 dieser Bestimmung als
Voraussetzung der Aktivlegitimation
einer Aktiondrsminderheit im Zeit-
punkt des richterlichen Entscheides
liber die Anordnung einer Sonder-
prifung und die Einsetzung eines

Sonderpriifers als erforderlich erach-
tete.

(Urteil 4C.334/2006 =

BGE 133 111 180)

4. Nichtigkeit von Beschliissen des
Verwaltungsrates

Solange kein Mitglied des Verwal-
tungsrates eine miindliche Beratung
verlangt, kdnnen Beschliisse auch
schriftlich gefasst werden (OR 713 II).
Eine formelle Sitzung des Verwal-
tungsrates ist daher nach der Feststel-
lung des BGer nicht zwingend vorge-
schrieben. Besteht der Verwaltungs-
rat aus nur einem Mitglied, ist daher
die Nichtdurchfijhrung einer for-
mellen Sitzung kein Grund fiir die
Nichtigkeit der vorgenommenen Be-
schliisse. Ebenso wenig hat das Fehlen
eines Protokolls die Nichtigkeit der
entsprechenden Beschliisse zur Folge.
Setzt sich der Verwaltungsrat aus
nur einer Person zusammen, ist diese
von Gesetzes wegen bevollmichtigt,
die Gesellschaft zu vertreten, auch
wenn der Eintrag im Handelsregister
eine abweichende Zeichnungsbefug-
nis vorsieht.
(Urteil 4C.347/2006 =
BGE 133 11 77 =
Pra 96 2007 Nr. 92)

5. Aktienrechtliche Verantwortlich-
keit
Der grosse und publizititswirksame
Schlagabtausch zum aktienrechtli-
chen Verantwortlichkeitsrecht steht
noch bevor: Zwar sind die Strof-
prozesse im Nachgang des Zusam-
menbruchs der Swissair rechtsgliitig
entschieden (mit Freispriichen auf
der ganzen Linie in erster Instanz und
dem Verzicht auf Weiterzug seitens
der Staatsanwaltschaft). Die zivil-
rechtliche Auseinandersetzung befin-

det sich dagegen erst im Anflug (in
ersten Verfahren ist der Schriften-
wechsel vor erster Instanz zurzeit im
Gange).

Auch im Verantwortlichkeitsrecht -
seit vielen Jahren ein Schwergewicht
gesellschaftsrechtlichen Prozessierens
- ist daher aus den letzten 12 Mona-
ten kaum Spektakuldres zu vermel-
den.

a) Solidarschuldnerschaft

Im Konkurs der A AG wurden die Ver-
antwortlichkeitsanspriiche dem Kla-
ger abgetreten. Mit dem Verwal-
tungsratsmitglied B schloss die Ge-
samtheit der Gldubiger einen Ver-
gleich mit folgendem Inhalt: «1. Zur
Erledigung allfélliger Anspriiche aus
... Verantwortlichkeit ... bezahlt Dr. B
ohne Anerkennung einer Rechts-
pflicht CHF 50000.-. 2. In einem
allfilligen Verantwortlichkeitsprozess
gegen andere Organe der A AG sind
die klagenden Glaubiger ... verpflich-
tet, darauf hinzuweisen, dass die An-
spriiche aus aktienrechtlicher Verant-
wortlichkeit gegen RA Dr. Hansjiirg B
bereits rechtsgiiltig erledigt sind.»

Es galt zu prifen, ob und inwieweit
diese Befreiung auch fiir die Gbrigen
Solidarschuldner gelte. Eine feste Re-
gel, wonach ohne Weiteres eine Be-
freiungswirkung fiir die am Vergleich
nicht beteiligten Mitschuldner eintre-
ten solle, lehnt das BGer ab. Vielmehr
sei stets der Sinn der zwischen den
Kontrahenten getroffenen Abma-
chung nach ihrem autonomen Ver-
tragswillen massgebend. Dieser sei
durch Auslegung der Vereinbarung
nach allgemeinen Grundsitzen zu
ermitteln. Das BGer kam - wie schon
die Vorinstanz - zum Schluss, dass
dem Vergleich zwischen B und der
Konkursverwaltung keine befreiende
Wirkung fiir die tbrigen Solidar-
schuldner zukomme. Eine solche sei
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nur mit grosser Zurlickhaltung anzu-
nehmen. Immerhin nimmt das BGer
an, die tibrigen Solidarschuldner wiir-
den insoweit von ihrer Haftung be-
freit, als sie nur noch fiir den Teil der
Gesamtschuld belangt werden kon-
nen, welchen sie im Innenverhditnis
zu tragen haben.

Diese salomonische LOsung ist
zweckmiissig, da sie den Schuldner,
der einen Vergleich abschliesst, vor
dem Risiko einer spéteren Inan-
spruchnahme auf dem Regressweg
schiitzt. Fir die Geschiddigten bringt
sie in der Praxis meist keinen Nachteil
mit sich, da in Verantwortlichkeits-
prozessen angesichts der oft sehr ho-
hen Schadenssummen {iberwiegend
nur ein Teil des erlittenen Schadens
geltend gemacht wird.

(Urteil 4C.358/2005 =

BGE 133 1l 116,

dazu Hoffmann-Novotny/von der
Crone in SZW 2007 261 ff.)

b) Prospekthaftung

Wie allgemein bei der Kausalitdt sei
auch im Bereich der Prospekthaftung
deren Nachweis schwer zu erbringen,
weshalb die Rechtsprechung - in
standiger Praxis und im Einklang mit
dem allgemeinen Schadenersatzrecht
- eine Beweiserleichterung flr den
Nachweis des Kausalzusammenhan-
ges vorsehe. Dem Kldger, der sich
auf eine Prospekthaftung geméss OR
752 beruft, werde insofern eine
Beweiserleichterung gewdhrt, als er
fir den Nachweis des natiirlichen
bzw. hypothetischen Kausalzusam-
menhangs keinen strikten Beweis zu
erbringen habe. Diese Beweiserleich-
terung dndere aber nichts daran, dass
die Beweislast bei ihm verbleibe. Das
BGer fiihrt weiter aus, dass eine Be-
weislastumkehr, wie sie in der Litera-
tur (zitiert wird insb. Rolf Watter in
Basler Kommentar zu OR 752 N 26)

vereinzelt beflirwortet werde, im Ge-
setz nicht vorgesehen sei und zudem
systemfremd wire. Die Beweiserleich-
terung reiche aus, um die legitimen
Interessen des Kldgers, der sich bei der
Durchsetzung seiner Anspriiche in Be-
weisschwierigkeiten befinden kann,
zu schiitzen.
(Urteil 4C.136/2006 =
BGE 132 111 715)

6. Abberufung eines Liquidators

Das BGer hatte zu prifen, ob wichtige
Griinde fur die Abberufung eines
Liquidators vorlagen {OR 741 11). Vor-
aussetzung fiir die Abberufung ist,
dass - gestiitzt auf die gesamten Um-
stinde - die Gefahr besteht, dass die
Liquidation nicht ordentlich durchge-
fiihrt werden kann. Einzubeziehen sei
dabei auch, ob der Liquidator bereits
zu einem friiheren Zeitpunkt, unab-
hingig von seiner spezifischen Funk-
tion, eine Pflichtverletzung begangen
habe, oder ob er sich in einem Interes-
senkonflikt befinde. Im vorliegenden
Fall wurde - gestiitzt auf friihere
Pflichtverletzungen und einen poten-
ziellen Interessenkonflikt — das Risiko,
dass die Liquidation nicht ordentlich
durchgefiihrt werden konnte, vom
BGer bejaht.
(Urteil 4C.235/2006 =
BGE 132 111 758 =
Pra 96 2007 Nr. 80)

7. Exkurs: Zulassung der
Anwalts-AG bzw. -GmbH

Am 29. Mai 2006 sprach sich die An-
waltskommission des Kantons Obwal-
den erstmals fiir die Zulassigkeit der
Anwalts-AG aus. Zahlreiche weitere
Kantone sind diesem Beispiel gefolgt,
unter ihnen der Kanton Zirich mit
Beschluss des Obergerichts vom 5. Ok-
tober 2006. Das BGer hat zur Frage
noch keine Stellung bezogen.

Vereinzelt sind inzwischen Anwalts-
AGs in verschiedenen Kantonen ge-
griindet worden, und zwar nicht nur
von grossen, sondern auch von mitt-
leren und kleineren Kanzleien.

B. Ubriges Gesellschaftsrecht

Verantwortlichkeit eines Vereins-
mitglieds

Das BGer bejahte die personliche
Haftung zweier Vereinsmitglieder in
einem Verein, der unter altem Recht
gegriindet worden war, fiir Schulden,
die vor dem Inkrafttreten des neuen
Rechts entstanden waren. aZGB 71 ||
sah vor, dass Vereinsmitglieder die zur
Deckung der Vereinsschulden néti-
gen Beitrdge zu gleichen Teilen zu
leisten hitten, sofern nicht die Ver-
einsbeitrige durch die Statuten fest-
gesetzt worden waren. Aufgrund
der allgemeinen Ubergangsrechtli-
chen Prinzipien geméss SchiT ZGB 1
und 2 sowie der gesetzgeberischen
Entwicklung, die zur Einflihrung des
neuen ZGB 75a (ausschliessliche Haf-
tung des Vereinsvermdgens unter
Ausschluss einer Haftung der Mitglie-
der, sofern die Statuten nichts ande-
res bestimmen) gefiihrt hat, kommt
das BGer zum Schluss, dass ZGB 75a
keine Bestimmung darstellt, die um
der Offentlichen Ordnung und Sitt-
lichkeit willen im Sinne von SchiT
ZGB 2 aufgestellt worden ist und da-
her eine Riickwirkung von ZGB 75a

rechtfertigen wiirde.
(Urteil 5C.145/2006, 5C.146/2006 =
BGE 133 ill 105)

C. Registerrecht

1. Verweigerung der Eintragung
einer Kapitalerh6hung ins
Handelsregister

Der Handelsregisterfiihrer verweigert
die Eintragung einer Kapitalerhthung
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zu Recht, wenn die effektiv geleiste-
ten Einlagen mit den in der Eintra-
gung genannten Kapital- und Sach-
einlagen nicht Gbereinstimmen, weil
diese nur teilweise geleistet wurden.
Eines der wichtigsten Prinzipien des
Aktienrechts ist der Kapitalschutz, der
sicherstellen soll, dass der Geselischaft
das im Handelsregister kundgegebene
Kapital auch tatsdchlich vollstandig
zur Verfligung steht; mithin handelt
es sich dabei um zwingende Gesetzes-
bestimmungen, die im o6ffentlichen
Interesse und zum Schutz Dritter auf-
gestellt worden sind, und auf deren
Einhaltung der Handelsregisterfiihrer
zu achten hat. An der Ubereinstim-
mung zwischen Eintrag und dem der
Gesellschaft tatsdchlich zur Verfl-
gung stehenden Kapital fehlt es auch
dann, wenn der Verwaltungsrat die
nicht vollsténdig liberierten Aktien
kaduziert und die Zeichnungsrechte
einem meistbietenden Dritten zu-
weist, dessen Gebot (und damit des-
sen Einlage) jedoch nicht den im
Eintrag vorgesehenen Kapitalbetrag
erreicht.

Indem der Verwaltungsrat die
Zeichnungsrechte zu verdnderten Be-
dingungen an einen Dritten Uber-
trigt, missachtet er im Ubrigen die
gesetzliche Kompetenzverteilung zwi-
schen Verwaltungsrat und General-
versammlung bei der (ordentlichen)
Kapitalerhdhung, weil er sich damit
anmasst, den Beschluss der General-
versammlung {iber die Art der Einlage,
den Ausgabebetrag und den Entzug
der Bezugsrechte abzuindern. Offen
gelassen hat das BGer die Frage, ob
der Verwaltungsrat in gewissen Fillen
pflichtgemass lberhaupt schon vor
der Eintragung der Kapitalerhéhung
ins Handelsregister kaduzieren kann.
Jedenfalls miissen die Beschliisse der
Generalversammlung trotz Kaduzie-
rung eingehalten werden und der be-

schlossene Ausgabebetrag der Gesell-

schaft auch nach einer Kaduzierung
zur Verfligung stehen.

(Urteil 4A.9/2006 =

BGE 132 111 668)

2. Eintragung ins Handelsregister

Einem Handelsregisterfiihrer ging ein
Einspruch gegen die Kapitalherabset-
zung einer AG zu, bevor diese ange-
meldet worden war. Der Handelsre-
gisterfiihrer hatte danach die Eintra-
gung der Kapitalherabsetzung vorge-
nommen, ohne dem Dritten eine Frist
nach HRegV 32 Il anzusetzen. Das
BGer sah in dieser Handlung einen
Verstoss gegen Treu und Glauben,
flihrte jedoch aus, dass dieser Ver-
trauensbruch als solcher noch keine
Loschung der erfolgten Eintragung zu
rechtfertigen vermdge.

Die Wiedereintragung des héheren,
aber durch den streitigen Generalver-
sammlungsbeschluss reduzierten Ka-
pitals wiirde - so das BGer - ein hdhe-
res Kapital suggerieren, als tatsachlich
liberiert sei und daher eine nicht vor-
handene Finanzkraft vortiuschen. Das
Interesse der Aktiondre und Gl3ubiger
an der Eintragung des reduzierten
Kapitals gehe in diesem Fall einem
formell korrekten Eintragungsverfah-
ren vor. Der Eintrag des reduzierten
Kapitals werde im Ubrigen mit der
Gutheissung einer allfilligen Anfech-
tungsklage nach OR 706 geldscht
werden.

(Urteil 4A_26/2007 =
BGE 133 111 368)

3. Wiedereintragung einer Gesell-
schaft ins Handelsregister

Zu priifen war die Wiedereintragung

einer liquidierten und im Handels-

register geléschten Gesellschaft, da-

mit gegen sie eine Forderung geltend

gemacht werden kdnne.

Die Wiedereintragung einer im Han-
delsregister geloschten Gesellschaft
kann nur dann beantragt werden,
wenn das Bestehen einer Forderung
sowie ein Interesse an der Wiederein-
tragung glaubhaft gemacht werden.
Ein solches Interesse fehlt namentlich
dann, wenn der Gldubiger seine For-
derung auf andere Weise erfolgreich
geltend machen kann oder die Gesell-
schaft keine realisierbaren Aktiven
mehr hat. Das BGer fiihrt weiter aus,
es sei weder Aufgabe des Handelsregis-
teramtes noch der Aufsichtsbehdrde,
Uber die materiellen Voraussetzungen
fiir eine Eintragung oder L8schung zu
entscheiden, sondern es sei dafiir ein-
zig der ordentliche Richter zustandig.
Bei der Abweisung eines Wiederein-
tragungsgesuches habe das Handels-
registeramt daher Zuriickhaltung zu
tiben und nur bei offensichtlichem
Missbrauch eine Wiedereintragung zu
verweigern.

In casu hatte die Berufungskldgerin
die Mdglichkeit, die Forderung nicht
nur gegen die liquidierte und im Han-
deisregister geldschte Gesellschaft,
sondern auch gegeniiber einer dritten
Gesellschaft geltend zu machen, was
die Kligerin auch getan hatte (die
Klage gegen die dritte Gesellschaft
war bereits rechtshingig). Das BGer
verneinte unter diesen Voraussetzun-
gen ein Interesse an der Wiedereintra-
gung.

(Urteil 4A.12/2006 =
BGE 132111 731 =
Pra 96 2007 Nr. 81)

D. Bérsengesellschaftsrecht
Ablehnung der Empfehlung Il
der Ubernahmekommission

Nach UEV-UEK 48 hat eine Zielgesell-

schaft den Grundsatz der Gleich-

behandlung gegenliber allen Anbie-
tern zu wahren und insbesondere
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allen die gleichen Informationen zur
Verfiigung zu stellen. Eine Ungleich-
behandlung einzelner Anbieter ist nur
mit Zustimmung der Ubernahmekom-
mission mdglich und bloss, soweit die
Zielgesellschaft  diesbeziiglich  ein
liberwiegendes Gesellschaftsinteresse
darzutun vermag (UEV-UEK 48 II).
Nach ihrem Sinn und Zweck gelte
diese Regelung - so das BGer - bereits
dann, wenn ein Kaufangebot voran-
gemeldet ist und der Verwaltungsrat
das entsprechende Erstangebot ab-
lehnt bzw. einen anderen, genehme-
ren Anbieter (ewhite knight») suchen
will. Ist ein Angebot vorangemeldet,
so liege der Verkehr mit potenziellen
Konkurrenzanbietern im Hinblick auf
BEHG 29 nicht mehr ausserhalb des
Regelungsbereichs von UEV-UEK 48
(mit Hinweis auf die andere Meinung
von Tschéniflffland/Diem: Offentliche
Kaufangebote, Ziirich/Basel/Genf 2007).
(Urteil 2A.25/2007 =

BGE 133 11 232)

E. Gesellschaftsrechtlich relevante
Entscheide aus anderen Rechts-
gebieten

Urkundenfilschung (Falschbeur-
kundung)

Der Leiter Aktienhandel einer Bank
hatte in den letzten Bérsenhandels-
minuten des Jahres den Kurs einer Ak-
tie manipulativ in die Hohe getrieben,
um einen besseren Schlusskurs fir die
Bilanz und die Depotausziige zu errei-
chen. Das BGer entschied, das Bank-
organ habe sich dadurch nicht der
Urkundenfalschung strafbar gemacht.
Die Angabe von Kurswerten in den
Depotausziigen sage nichts lber den
inneren Wert eines Papiers aus, son-
dern einzig und ailein, dass die Effekte
am angefiihrten Datum zum angege-
benen Kurs gehandelt worden sei. Ob
dieser Kurs vom Markt getragen sei

oder durch kiinsttiche Eingriffe in
den Preisbildungsprozess verfélscht
wurde, sei dabei ohne Belang. Dies
gelte ebenfalls fiir die Buchhaltung
der Bankgruppe, worin der fragliche
Schlusskurs den Ausgangspunkt fiir
die Bewertung in der Konzernrech-
nung bildete, aber gerade keine defi-
nitive Bewertung darstellte.
(Urteil 65.156/2006 =
BGE 133 IV 36)

ll. Literatur

A. Allgemeine Literatur zum
Gesellschaftsrecht

Im Verlag Stimpfli erscheint seit 2007
eine von Hans-Ueli Vogt herausge-
gebene, neue Publikationsreihe («njus.
ch»), die alljihrlich in Einzelbinden
von ca. 50-200 Seiten die Entwick-
lungen des vergangenen Jahres in den
wichtigsten Rechtsgebieten nach-
zeichnen soll. (Die Zielsetzung ist mit-
hin dieselbe wie die der seit Jahren in
jeder Nummer der SJZ verdffentlich-
ten «Entwicklungen». Die Darstellung
ist aber breiter angelegt. Sie richtet
sich stirker an den besonders Inter-
essierten, wihrend die SJZ-Beitrdge
[auch] den Allgemeinpraktiker an-
sprechen wollen.) Fir das Gesell-
schaftsrecht bedeutsam sind die bei-
den Binde von Karin Miiller (Per-
sonengesellschafts- und GmbH-Recht)
und Hans-Ueli Vogt (Aktienrecht).
Zum Gesellschafts- und allgemein
zum Wirtschaftsrecht bestehen in-
zwischen eine Reihe von Jahresiiber-
sichten, vgl. insb. Arter Oliver/Jorg
Florian S.: Entwicklungen im Gesell-
schaftsrecht Il, Bern 2007; Baker &
McKenzie (Hrsg.): Entwicklungen im
schweizerischen Wirtschaftsrecht 2006/
2007, Ziirich 2007; Lengauer Daniel/
Holderegger Mirjam/Amstutz Therese:

Neuerungen im Gesellschafts- und
Revisionsrecht 2007/2008, Ziirich 2007.
Zu vermerken ist auch das Erschei-
nen neuer Reihen, in welchen als
Antwort auf die «Bologna»-Reform
Rechtsgebiete zu Lernzwecken in Kurz-
form, auf die Wissensvermittiung fo-
kussiert und ohne wissenschaftliche
Anspriiche prisentiert werden. Dazu
gehért die im Verlag Schulthess er-
scheinende Reihe «litera B», wvgl.
darin Girsberger Daniel/Furrer Andreas/
Kellerhals Andreas/Krummenacher Pe-
ter: Wirtschaftsrecht, 2. A., Ziirich
2007. Auch im Dike Verlag ist eine «in
a nutshell»-Reihe im Entstehen, vgl.
Handschin Lukas: Gesellschaftsrecht,
Ziirich 2007 (noch nicht erschienen).
Dem Vernehmen nach soll auch im
Verlag Stampfli liber eine entspre-
chende Erweiterung des Verlagspro-
gramms nachgedacht werden.

Vgl. sodann etwa Beeler Adolf: AG,
GmbH oder Einzelfirma, 4. A., Muri b.
Bern 2007; Bohnet Frangois/Wessner
Pierre (Hrsg): Droit des sociétés,
Mélanges en ['honneur de Roland
Ruedin, Basel 2006; Breitschmid Peter/
Portmann Wolfgang/Rey Heinz/Zobl
Dieter (Hrsg.): Grundfragen der juris-
tischen Person - Festschrift fiir Hans
Michael Riemer zum 65. Geburtstag,
Bern 2007; Harder Schuler Christa-
Maria/Peyer Patrik R.: Schweizerisches
Gesellschaftsrecht, Fragen und Ant-
worten - Leading Cases, Bern 2007
(Repetitorium zu Meier-Hayoz/Forst-
moser, Schweizerisches Gesellschafts-
recht, 10. A. 2007); Ruedin Roland:
Droit des sociétés, 2. A., Bern 2006;
Tercier PierrefAmstutz Marc (Hrsg.):
Code des obligations II, Basel 2006.

B. Umstrukturierungsrecht

Amstutz Marc/Mabillard Ramon: Fu-
sionsgesetz, Praxis Kommentar, Basel
2007; Von Biren Roland (Hrsg.):
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Schweizerisches Privatrecht Bd. VIII/8,
Strukturanpassungen, Basel 2006;
Emch Daniel: System des Rechts-
schutzes im Fusionsgesetz, Diss. Bern
2006 = ASR 731; Eugster Karin: Die
Uberpriifung der Anteils- und Mit-
gliedschaftsrechte nach Art. 105 FusG,
Diss. Ziirich 2006 = SSHW 257; Fi-
scher Marc P.: Die Kompetenzvertei-
lung zwischen Generalversammlung
und Verwaltungsrat bei der Vermo-
gensiibertragung, Diss. Ziirich 2006 =
SSHW 262; Hasler Daniel: Die Um-
wandlung von Personengesellschaften
in Kapitalgesellschaften nach dem Fu-
sionsgesetz, Diss. Bern 2006 = ASR
733; Tschdni Rudolf: Mergers & Acqui-
sitions IX, EIZ Bd. 79, Ziirich 2007 (all-
jéhrlich erscheinender Tagungsband).

C. Aktienrecht, Konzernrecht,
Rechnungslegung und
Corporate Governance

Bauen Marc/Bernet Robert: Schweizer
Aktiengesellschaft, Zirich  2007;
Bauen Marc/Venturi Silvio: Der Ver-
waltungsrat, Ziirich 2007; Bazzani
Claudio: Vertragliche Schadloshal-
tung weisungsgebundener Verwal-
tungsmitglieder, Diss. Luzern 2007 =
LBR 15; Bdckli Peter: Revisionsstelle
und Abschlusspriifung nach neuem
Recht, Schriften zum Aktienrecht Bd.
24, Zirich 2007; Von Biiren Roland/
Stoffel Walter A/Weber Rolf H.:
Grundriss des Aktienrechts, 2. A,
Ziirich 2007; Von der Crone Hans Cas-
par: Aktienrecht (erscheint 2008);
Marolda Martinez Larissa: Informa-
tion der Aktionire nach Schweizeri-
schem Aktien- und Kapitalmarktrecht,
Diss. Ziirich 2005 = SSHW 248; Mar-
xer Florian: Die personalistische Akti-
engesellschaft im liechtensteinischen
Recht, Diss. Ziirich 2007 = SSHW 263;
Meyer Philippe: Der unabhingige
Stimmrechtsvertreter im schweizeri-

schen Aktienrecht, Diss. Basel 2006 =
SSHW 259; Nobel Peter: Board und
Management Compensation, Schrif-
ten zum Aktienrecht Bd. 23, Ziirich
2007; O'Neill Patrick M.: Die faktische
Liquidation der Aktiengesellschaft,
Diss. Ziirich 2006 = SSHW 258; Ven-
turi Silvio/Bauen Marc: Le conseil
d'administration, Zlrich 2007; Vetter
Meinrad: Der verantwortlichkeits-
rechtliche Organbegriff gemiss Arti-
kel 754 Absatz 1 OR, Diss. St. Gallien
2006 = SSHW 261; Watter Rolf/
Maizar Karim: Offenlegung von Ver-
gltungen und Beteiligungen bei
schweizerischen Publikumsgesell-
schaften gemadss OR, Basel 2007; Ziir-
cher Fausch Nicole: Konkurrenzver-
bote in Konzernverhiltnissen, Diss.
St. Gallen 2007 = ASR 737.

D. Ubriges Gesellschafts- und
Kérperschaftsrecht

Das vor dem Inkrafttreten des Fusions-
gesetzes zu beobachtende Bestreben,
einen neuen Markt mdglichst friih-
zeitig zu besetzen und sich als Kenner
kiinftigen Rechts zu profilieren, zeigt
sich auch im Vorfeld des voraussicht-
lich auf den 1. Januar 2008 in Kraft
tretenden neuen GmbH-Rechts, vgl.
etwa Bdckli Peter/Forstmoser Peter
(Hrsg.): Das neue schweizerische GmbH-
Recht, EIZ Bd. 71, Ziirich 2006; Béockli
Peter/Ruedin Roland/Von Planta An-
dreas/Duc Nicolas: Le nouveau droit
de la société a responsabilié limitée,
Centre du droit de I'entreprise de I'Uni-
versité de Lausanne Bd. 70, Lausanne
2006; Chappuis Fernand: Le nouveau
droit de la Sarl, Basel 2007; Kiing
Manfred/Camp  Raphaél:  GmbH-
Recht, (Kurz-)Kommentar, Ziirich
2006; Nussbaum Martin F/Sanwald
Reto/Scheidegger Markus: Kurzkom-
mentar zum neuen GmbH-Recht, Muri
b. Bern 2007.

Zum Recht der einfachen Gesell-
schaft liegt nun der eindriickliche
Kommentar von Fellmann Walter/
Miiller Karin, Bern 2006, vor. Vgl. fer-
ner Rihar Petra: Das Einzelunterneh-
men im Schweizer Privatrecht, Diss.
Luzern 2006 = LBR 17.

Zum Vereinsrecht und zum Koérper-
schaftsrecht allgemein vgl. Honsell
Heinrich/Vogt Nedim Peter/Geiser Tho-
mas (Hrsg.): Zivilgesetzbuch I, 3. A.
Basel 2006.

E. Borsengesellschaftsrecht und
Finanzmarktrecht

En vogue, weil im Rampenlicht, ob-
wohl nur fiir einige hundert Gesell-
schaften relevant, ist auch die Be-
arbeitung des Sonderrechts fiir Publi-
kumsgesellschaften. Dazu etwa Eggen
Mirjam: Das Verhiltnis der Angebots-
pflicht nach Art. 32 BEHG zum Fu-
sions- und Kartellgesetz, Diss. Bern
2006 = ASR 734; Emmenegger Susan
(Hrsg.):  Anlagerecht, Institut flir
Bankrecht, Universitdt Bern, SBT 2007
- Schweizer Bankrechtstagung 2007,
Basel 2007; Kilgus Sabine: Effektivitat
von Regulierungen im Finanzmarkt-
recht, Ziirich/St. Gallen 2007; Knob-
loch Stefan: Die zivilrechtlichen
Risiken der Banken in der sanierungs-
bedirftigen Unternehmung, Diss.
Ziirich 2006 = SSHW 252; Méhrle
Carolina:  Delisting, Kapitalmarkt-
rechtliche, gesellschaftsrechtliche und
umstrukturierungsrechtliche Aspekte,
Diss. Ziirich 2006 = SSHW 256; Nobel
Peter/Senn Myriam: Finanzmarkt-
rechtliche Entscheide, 2. A., Basel 2006;
Reutter Thomas/Watter Rolf/Werlen
Thomas: Kapitalmarkttransaktionen,
EiZ Bd. 68, Ziirich 2006; Thévenoz
Luc/Zulauf Urs (Hrsg.): Bank- und Fi-
nanzmarktrecht 2007, BF 2007, Ziirich
2007; Tschdni Rudulf/iffland Jac-
ques/Diem Hans-Jakob: Offentliche
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Kaufangebote, Ziirich 2007; Watter
Rolf/Mogt Nedim Peter (Hrsg.): Basler
Kommentar Borsengesetz (BEHG), Ba-
sel 2007; Weber Rolf H./Geiger Hans/
Breining-Kaufmann Christine/Schmitz
Ronnie/Trott Anselm S.: Integrierte Fi-
nanzmarktaufsicht, Schweizer Schrif-
ten zum Bankrecht Bd. 82, Ziirich
2006; Zobl Dieter/Schwob Renate/
Winzeler Christoph/Geiger Hans/Brei-
ning Christine (Hrsg.): Kommentar
zum Bundesgesetz lber die Banken
und Sparkassen vom 8. November
1934 (Bank@) ..., Ziirich 2006.

F. Kapitaimarktrecht

Im Zentrum steht die Bearbeitung
des Anfang 2007 in Kraft getretenen
Kollektivanlagengesetzes: Baker &
McKenzie (Hrsg.): Recht der kollek-
tiven Kapitalanlagen, Bern 2007;
Ghandchi Schmid Jasmin: Das neue
Bundesgesetz liber die kollektiven Ka-
pitalanlagen (KAG)/The new Federal
Act on Collective Investment Schemes
(CISA), Basel 2007; Hasenbshler Franz
(Hrsg.): Recht der koliektiven Kapital-
anlagen, Ziirich 2007; Vogel Alexan-
der (Hrsg.): KAG - Bundesgesetz (iber
die kollektive Kapitalanlagen, Ziirich
2007.

G. Gesellschaftsrechtlich relevante
Literatur aus anderen Rechts-
gebieten

Amstutz Marc/Niggli Marcel A. (Hrsg.):
Wirtschaftsstrafrecht: Verantwortlich-
keit im Unternehmen aus zivil- und
strafrechtlicher Sicht, Basel 2007;
Anderson Martin/Trigo Trindade Rita
(Hrsg.): Institutions de prévoyance:
devoirs et responsabilité civile, Zirich
2006; Arter Oliver: Trusts, Bern 2007;
Honsell Heinrich/Vogt Nedim Peter/
Wiegand Wolfgang (Hrsg.): Obligatio-
nenrecht |, 4. A, Basel 2007 (Basler

Kommentar zu OR 1-529); Honsell
Heinrich/Vogt Nedim P/Watter Rolf
(Hrsg.) Obligationenrecht I (Basler
Kommentar zu OR 530-1186, er-
scheint 2008); Kellerhals Andreas
(Hrsg.): Wirtschaftsrecht Schweiz -
EU, Uberblick und Kommentar
2006/07, Ziirich/St. Gallen 2007; Werro
Franz/Chappuis Benoit (Hrsg.): Le
temps dans la responsabilité civile,
Colloque du droit de [a responsabilité
civile 2005, Université de Fribourg,
Bern 2007 ; Wohlers Wolfgang (Hrsg.):
Neuere Entwicklungen im schweize-
rischen und internationalen Wirt-
schaftsstrafrecht, ElZ Bd. 72, Ziirich
2007; Zdch Roger/Breining-Kaufmann
Christine/Breitschmid Peter/Portmann
Wolfgang/Thier Andreas/Ernst Wolf-
gang/Oberhammer Paul (Hrsg.): Indi-
viduum und Verband, Festgabe zum
Schweizerischen Juristentag 20086,
Ziirich 2006 (mit verschiedenen ge-
sellschaftsrechtlich relevanten Beitri-

gen).

H. Exkurs: Kommentare zum
schweizerischen Privatrecht
schlechthin

Die Herausgabe der beiden klassi-
schen Grosskommentare zum schwei-
zerischen Privatrecht stagniert: Beim
Ziircher Kommentar sind in den letz-
ten Jahren im Rahmen des Gesell-
schaftsrechts nur gerade zwei - aller-
dings gehaltvolle - Binde zum
Aktienrecht erschienen (derjenige von
Eric Homburger im Jahre 1997 und
der von Brigitte Tanner im Jahre
2003). Im Ubrigen ist die Bearbeitung
zwar «goodie but oldies: Fiir die Per-
sonengesellschaften datiert sie von
1938, flr die Genossenschaft von
1945-1974 (die auf dem Titelblatt
angegebene Jahrzahl tiuscht, da die
Bdnde in Faszikeln erschienen sind
und sich dies - beim ersten Band -

{iber Jahrzehnte erstreckte). Die -
durch die Gesetzesrevision nun zum
Teil liberhoite - Kommentierung der
GmbH wurde 1950 abgeschlossen. -
Beim Berner Kommentar ist es nicht
anders, mit einer gewichtigen Aus-
nahme, dem 2006 erschienenen Band
zur einfachen Gesellschaft von Fell-
mann/Miiller (vgl. vorn lit. D.). Die
1972 hoffnungsvoll begonnene Kom-
mentierung des Genossenschafts-
rechts kam nicht lber den 1974 er-
schienenen Teilband und OR 851
hinaus, die GmbH ist in den Dreissi-
ger-, die Kollektiv- und die Komman-
ditgesellschaft in den Vierzigerjahren
kommentiert worden. Mit der Kom-
mentierung des Aktienrechts wurde
bisher noch nicht einmal begonnen.

Dagegen scheint sich das Konzept
des von Helbing & Lichtenhahn her-
ausgegebenen Basler Kommentars zu
bewdhren: Konzise Darstellung durch
eine Vielzahl von Autoren, unter Ver-
zicht auf eingehende wissenschaft-
liche Auseinandersetzungen und unter
Inkaufnahme gewisser Schwankun-
gen in der Qualitét, aber mit dem fiir
den Praktiker wohl entscheidenden
Vorteil der aktuellen Information: Das
Geselischaftsrecht wird abgedeckt im
Band Obligationenrecht I, der 1994
erstmals, 2002 in zweiter Auflage er-
schienen ist, und der nun im Friihjahr
2008 bereits in dritter Auflage - mit
Bearbeitung des neuen GmbH- und
Revisionsrechts - herausgegeben wer-
den soll.

Die Erfolgskombination von Kiirze
und Mehrzahl der Autoren soll nun
offenbar vom Verlag Schulthess noch
konsequenter umgesetzt werden. Noch
flr dieses Jahr angesetzt ist ein ge-
gen 4000 Seiten starker «Handkom-
mentar zum (gesamten) Schweizer
Privatrecht», der von zwei Heraus-
geberinnen und sieben Herausgebern
und liber 150 Autorinnen und Auto-
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ren getragen wird. Man ist erwar-
tungsfroh und gespannt.

Dagegen kann man bereits heute ein
Urteil fallen zu Publikationen, die sich
zwar auch als «Handkommentar oder
gar «Kommentar» anpreisen, aber mit
noch weniger Platz auskommen: Sie
dienen nur der allerersten Information.

Zu wenig beachtet wird leider das
Prajudizienbuch zum OR von Gauch/
Aepli/Stdckli, in welchem die Recht-
sprechung des Bundesgerichts (soweit
in der «Amtlichen Sammlungy», der
«Praxis» und auf der Internetseite des
Bundesgerichts publiziert) verarbeitet
(verarbeitet und nicht nur gesam-
melt[!]) und mit Literaturangaben an-
gereichert ist (6. A. Ziirich 2006).

lll. Gesetzgebung

A. Gesellschaftsrecht, inkl. Borsen-
gesellschaftsrecht

Am 1. Januar 2007 sind die Anderun-
gen des Obligationenrechts betref-
fend Transparenz von Vergiitungen an
Mitglieder des Verwaltungsrates und
der Geschiftsleitung bei borsenko-
tierten Gesellschaften sowie das Kol-
lektivanlagengesetz mit den dazu-
gehdrenden Verordnungen in Kraft
getreten. Das GmbH-Recht sowie die

Neuordnung der Revisionspflicht wer-
den voraussichtlich auf den 1. Januar
2008 in Kraft treten, das mit der Neu-
ordnung des Revisionsrechts verbun-
dene Revisionsaufsichtsgesetz ist mit
den einschldgigen Ausfiihrungsbe-
stimmungen bereits seit dem 1. Sep-
tember 2007 in Kraft.

Die EBK hat in einer dringlichen
Teilrevision ihre Borsenverordnung
liberarbeitet. Die Anderung betref-
fend Offenlequngspflicht von Beteili-
gungen an kotierten Gesellschaften
wurde auf den 1. Juli 2007 in Kraft
gesetzt.

Eine Referendumsvorlage des Bor-
sengesetzes sieht neue Schwellen-
werte fiir die Auslosung der Melde-
pflicht nach BEHG 20 bei 3%, 15%
und 25% vor. Auch Erwerbs- und Ver-
Jusserungsrechte auf borsenkotierten
Aktien unterliegen neu der Melde-
pflicht. Die Referendumsfrist lief am
11. Oktober 2007 ab, die Inkraftset-
zung ist auf den frithestmdglichen
Zeitpunkt und damit noch fir dieses
Jahr vorgesehen.

Die als dringlich erachtete Regelung
der steuerlichen Behandlung der indi-
rekten Teilliquidation und der Trans-
ponierung wurde aus dem Unterneh-
menssteuerreformgesetz Il herausgelost
und im Juni 2006 als separate Vorlage
verabschiedet.

Eine umfassende Revision des Ak-
tien- und des Rechnungslegungs-
rechts (Vorentwurf vom 2. Dezember
2005) ist in der Vernehmlassung im
Grundsatz - wenn auch mit vielerlei
Kritik im Einzelnen - begriisst worden.
Der Bundesrat hat am 14. Februar
2007 hievon Kenntnis genommen und
das EJPD beauftragt, bis Ende Jahr
eine Botschaft auszuarbeiten.

B. Wertpapierrecht

Der Bundesrat hat am 15. November
2006 Entwurf und Botschaft fir ein
Bundesgesetz  lUber Bucheffekten
(BEG) verabschiedet. Damit soll end-
lich der seit Jahrzehnten zu beobach-
tenden und in der Literatur vielfach
besprochenen Dematerialisierung der
Wertpapiere zumindest in einem Teil-
bereich Rechnung getragen werden.

Im Weiteren haben die Schweiz und
die USA am 5. Juli 2006 in Den Haag
gemeinsam das Wertpapieriiberein-
kommen (HWpU) unterzeichnet. Da
das HWpU vblkerrechtlich noch nicht
in Kraft getreten ist, wird vorgeschla-
gen, im IPRG eine Bestimmung einzu-
fiihren, wonach fiir Rechte an Buch-
effekten und deren Ubertragung das
HWpU giit.



