Nichste Woche wird sich der
Stdnderat mit einem gewichtigen
Dossier herumschlagen. Wih-
rend 20 Jahren hat sich die
Aktienrechtsreform dahinge-
schleppt, nun soll ihr endlich das
Giitesiegel aufgedruckt werden.
Drohen uns zum Teil zu perfek-
tionistische Ldsungen? Und ist
dieses
Hobby fiir Professoren und Fi-
nanzjournalisten geworden? Die
SHZ hat sich mit Prof. Dr. Peter
Fprslmoser unterhalten, der auf
ein paar wichtige, ungeloste Pro-
bleme hinweist.

~SHZ: Herr Prof. Forstmoser, wo
liegen Ihrer Ansicht nach die Griinde
dafiir, dass sich die Aktienrechtsre-
form wihrend 20 Jahren dahinge-
schleppt hat?

Peter Forstmoser: Die lange Dauer
erklirt sich daraus, dass niemand so
recht hinter dieser Reform steht. Un-
ser geltendes Recht ist dusserst liberal
und konnte sowohl den Publikumsge-
sellschaften wie den kleinen, perso-
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nenbezogenen Gebilden durchaus ge-
nugen. Zu kurz gekommen sind unter
geltendem Recht eigentlich nur die
Kleinaktiondre in Publikumsgesell-
schaften und die Minderheitsaktionére
in den kleinen, personenbezogenen
Einheiten. Sie aber haben keine politi-
sche Lobby. So ist die Aktienrechtsre-
form weitgehend das Hobby von Fi-
nanzjournalisten und einigen Profes-
soren geblieben.

Reformwerk zu einem

Akuenrechtsreform:

Schweizerische Handels-

Eine (fast) verpasste Chance?

~

«Die kleinen privaten Aktierigesellschaften

tienrechtlich verponte  zusétzliche

Pflicht beinhalten.

SHZ: ... Wenn wir schon bei den
anscheinend - oder nur scheinbar? —
ubersehenen Punkten sind. Sie haben
sich doch auch mit den statutarischen
Schiedsklauseln befasst?

Forstmoser: Sie sind nach dem heu-

SHZ: Sie.sprachen unlingst von.ei tec }?&sé gesamtschweizerisch geltenden

ner (fast) verpassten Chance. Konnten
Sic dicse versteckic Reserve Xonkre-
ter begriinden? )

Forstmoser: Ich denke vor allem an
die kleinen privaten Aktiengesell-
schaften mit einem starken, personen-
bezogenen Einschlag. Sie machen bei
uns den Lowenanteil aus, Ihre Bediirf-
nisse sind m.E. in der laufenden Re-
form zu einem guten Teil vergessen
worden.

SHZ: Wie liesse sich das Gewicht zu
deren Gunsten verschieben?

Forstmoser: Nehmen wir etwa die
Aktiondrbindungsvertriage, die bei
privaten Aktiengesellschaften die un-
sichtbare Seite des Mondes sind, ohne
die eine runde, schone Ordnung nicht
moglich ist. Trotzdem wird man - falls
der Revisionsentwurf nicht noch er-
ginzt wird — nicht wissen, unter wel-
chen Voraussetzungen und vor allem
fir wie lange solche Vertrige giiltig
sind. Dabei wire es ein leichtes, hier
durch eine kurze Bestimmung Klarheit
zu verschaffen.

SHZ: Dies ist wohl kaum die einzige
Anregung von Ihnen?

Forstmoser: Ins gleiche Kapitel ge-
héren etwa auch statutarische Vor-
kaufs- und Kaufrechte, die bei perso-
nenbezogenen Gesellschaften einem
vitalen Bediirfnis entsprechen, die
aber nach geltendem Recht sehr oft
ungiltig sein dirften, weil sie eine ak-
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sgerichtkonKordat nur ~ wirk-
sam. wenn _ihnen die Aktionire
schriftlich zugestimmt haben. Dabei
sind sich die Beteiligten kaum dariiber
im klaren, wie oft sie rechtlich ungiil-
tig sind.

SHZ: Ein Vergleich der nationalrat-
lichen Fassung mit jener der stinde-
ratlichen Kommission zeigt « Verschie-
bungen» auf...

Forstmoser: Ich mochte sie unter
dem Begriff «Restaurierung» der An-
sichten des Bundesrates zusammenfas-
sen. Nehmen wir etwa die Regelung
der Konzernrechnung oder jene der
stillen Reserven. In beiden Fallen hat
die stinderitliche Kommission die
strengere und bessere bundesritliche
Regelung wenigstens z.T. wieder her-
gestellt. Vor allem aber ist in der stén-
deritlichen Kommission ein Thema
neu aufgekommen und zum eigentli-
chen Renner geworden, jenes der Vin-
kulierung. Im Vorentwurf von 1972
nicht einmal erwihnt, diirfte es nach
den Ubernahmeversuchen im Fall Sul-
zer, Hero, UTH usw. die letzte Phase
der Aktienrechtsreform dominieren.

Piéces de résistance

SHZ: Kommen wir nochmals auf
die stillen Reserven zuriick, ein weite-
res «piéce de résistance». ...

Forstmoser: Der Bundesrat hat eine
klare Losung vorgeschlagen. Sie soll-
ten «still» bleiben, solange mehr da-
von geschaffen als aufgelost wurden.
Wenn deren Auflosung die Bildung
ibersteigt, mus dies bekanntgegeben
werden. Der Nationalrat hat diese Be-
stimmung abgeschwicht und vorgese-
hen, dass die Bekanntgabe nur dann
erfolgen muss, wenn wahrend der letz-
ten drei Geschiftsjahre insgesamt die
Auflésung deren Bildung abersteigt.
Dies ist meines Erachtens eine un-
gliickliche Losung, weil sie zur Be-
kanntgabe im schlechtesten Moment
fithrt. Nach drei Jahren sollte es einer
Gesellschaft  wieder besser gehen,
dann ist die Bekanntgabe nicht mehr
nétig. Haben die getroffenen Mass-
nahmen aber nicht gegriffen, ist es far
die Bekanntgabe zu spiit. Daher ist es
sinnvoll, wenn die Kommission des
Stinderates den «Einjahresturnus» fir
die Bekanntgabe der Auflosung stiller
Reserven vorzieht.

ST M A
mit einem starken personenbezog
Ihre Bediirfnisse sind in der laufenden Reform zu einem guten Teil vergessen worden.»
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bei uns den Lowenanteil aus.

SHZ: Minniglich denkt nur noch in
EG-Kategorien. Sie haben die Auffas-
sung vertreten, dass bei Kleinunter-
nehmen auf die Konsolidierungs-
pflicht zu verzichten sei. Doch gerade
die Schaffung des gemeinsamen Mark-
tes bringt auch die Kleinen in den
Strudel der EG-Bestimmungen.

Forstmoser: In friheren Entwiirfen
wurden_ EG-kompatibles age
geschaffen, in den letzten zehn Jahren
ist dies abex mcehr weiterverfolgt
worden, so dass wir uns eher von der
EG-Kompatibilitit wegbewegt haben.
Wenn sie den Verzicht auf die Konso-
lidierungspflicht erwzhnen, so meine
ich damit eine Ausnahme fiir kleine
Verhiltnisse.

siche
gy

SHZ: Stichwort?

Forstmoser: Ein Unternehmen, bei
dem der Liegenschaftenbesitz ausge-
gliedert und in einer eigenen Immobi-
liengesellschaft gehalten wird. Hier ist
eine Konsolidierung nicht nétig, um
Transparenz aber die Verhaltnisse zu
erhalten.

SHZ: Sie haben es bereits erwihnt,
die Vinkulierungsfrage und damit
auch der Vorwurf, die Schweizer ver-
wendeten zwei verschiedene Ellen,
sind ins Zentrum gerickt. ..

S ESHN\A
«Weg mit alten Zopfen!»

Forstmoser: Es ist zweifellos schwer
verstiandlich, wenn schweizerische Ge-
sellschaften einerseits eine strengere
Vinkulierung in ihren Statuten auf-
rechterhalten und diese insbesondere
mit der Abwehr von Auslindern be-
griinden, gleichzeitig aber im Ausland
massive Kiufe titigen. Immerhin hat
der Schutz vor einem ubermissigen
Auslindereinfluss bei uns eine lange,
gerechtfertigte Tradition. Ich denke
hier vor allem an die Lex Friedrich,
die nicht durchgesetzt werden kann,
wenn die Einflussnahme von Auslin-
dern nicht beschrinkt wird.

Einschlag h

(Fotos Sinus)

SHZ: Zuriick zu den Verschiebun-
gen der Schwergewichte. Sie schienen
dber den bundesratlichen Entwurf zur
Uberwindung der «Spaltung» der vin-
kulierten Namenaktien nicht sonder-
lich gliicklich zu sein?

Anderungsvorschlige

_.Forstmoser; Dies wiirde das Ende
der borsenkotierten Namenaktie be-
deuten, ist doch an der Bérse cine
Riickabwicklung eines Kaufs nach Ta-
gen, ‘Wochen oder gar Monaten un-
denkbar. Obwohl auf diesen Punkt
frithzeitig hingewiesen wurde, konnte
sich der Nationalrat nicht zu einer
Korrektur entschliessen. Angesichts
der mittlerweile versuchten Ubernah-
men hat die stinderitliche Kommis-
sion das Problem der Vinkulierung
nochmals griindlich gepriift. Derzeit
droht uns eher die Gefahr einer zu
perfektionistischen Losung.

SHZ: Wie sihe denn ihr Vorschlag
aus?

Forstmoser: Im wesentlichen kénn-
te es bei der heute geltenden Ordnung
bleiben, allerdings mit folgenden An-
derungen:

Die Ablehnung von Erwerbern soll-
te nur noch aus bestimmten, statuta-
risch vorgesehenen Griinden méglich
sein, nicht mehr ohne Grundangabe.
In diese Richtung gehen schon die bis-
herigen Entwiirfe. Systemgerecht wi-
Te es sodann, dass das Stimmrecht des
Verdusserers ruht: Mitwirkungsrechte
von Personen, die ihre Investition ab-
gestossen haben, sind bei einer Kapi-
talgesellschaft nicht gerechtfertigt.
Um zu verhindern, dass damit die
Stimmkraft der Namenaktien insge-
samt erodiert, wire vorzusehen, dass
die nicht stimmberechtigten Namen-
aktien jeweils proportional den Ja-
und den Nein-Stimmen sowie den

: Stimmenthaltungen der stimmberech-

tigten Namenaktien zugerechnet wiir-

i den. Endlich schiene es mir sinnvoll,

eine Meldepflicht beim Erwerb einer
bestimmten (statutarisch zu fixieren-
den) Anzahl Namenaktien vorzuse-
hen, um fiir die nétige Transparenz
auch auf seiten eines Raiders zu
sorgen.

Zeitung vom 15.9.1988

rung der Moglichkeit von Meldepflich-
ten in den Griff?

Forstmoser: Ich befiirchte die Még-
lichkeit, statutarisch Meldepflichten
beim Erwerb eines grosseren Aktien-
paketes einzufuhren. Es gehort dies
zur Transparenz, die meines Erach-
tens nach beiden Seiten hin verbessert
werden muss. Den Gesellschaften
kann zugemutet werden, in den Statu-
ten eine genaue Umschreibung der
Ablehnungsgrinde aufzunehmen.
Umgekehrt darf vom allfalligen Rai-

¢ der verlangt werden, dass er seine Ab-
; sicht offenlegt, wenn er eine bestimm-

te Mindestschranke — etwa 5% des
Aktienkapitals oder der Stimmen —
iiberschritten hat. Damit koénnten

! Auseinandersetzungen kunftig mit of-

fenem Visier ausgefochten werden.

SHZ: Sie haben die Auffassung ver-
treten, dass es fiir eine grossere Kurs-
dnderung heute zu spit sei. Auch ha-
ben Sie die Frage aufgeworfen, ob die
Kaprizierung auf die Einheit des Ak-
tienrechtes richtig sei. ..

Forstmoser: Die Aktienrechtsre-
form kommt nichste Woche vor das
Plenum des Stinderates als Zwecitrat.
Es ist nicht anzunehmen, dass dort
noch grosse Anderungen vorgeschla-
gen werden. Wenn der Zweitrat dic
Vorlage behandelt hat, kénnen nur
noch Differenzen bereinigt werden.
Damit wird sich die Aktienrechtsre-
form in der vorgegebenen Bandbreitc
ihrem Ende zubewegen. Es ist heute
wohl politisch und bald einmal auch
rechtlich nicht mehr méglich, die Fra-
ge der Einheit des Aktienrechts noch-
mals aufzubringen. Dies, obwohl gera-
de die Behandlung des Entwurfs ge-
zeigt hat, dass es problematisch ist, Ci-
ba-Geigy und das kleine Einmann-
Buchhaltungsbiiro aber einen Leisten
zu schlagen.

SHZ: Aus Ihrem Mund stammt dic
Forderung, doch im gleichen Atemzug
alte Zopfe abzuhauen. . .

Forstmoser: Zunidchst ein positiver
Hinweis. Der Entwurf verzichtet auf
die Pflichtaktien, die heute von jedem
Verwaltungsrat vollig dberflissiger-
weise bei der Gesellschaft deponiert
werden missen. Hier ist bereits ein al-
ter Zopf abgeschnitten worden. Aber
es gibt deren noch mehr. Ich denke in
erster Linie daran, dass jedes VR-Mit-
glied zugleich Aktionir sein muss, al-
lenfalls bloss mit einer einzigen Aktie
- eine unndtige Vorschrift in einer
Zeit, in der zunehmend Fachleute und
nicht mehr «Eigentimer» im Verwal-
tungsrat Einsitz nehmen. Gleiches gili

«Bei Kleinstgesellschaften
ohne volkswirtschaftliche
Bedeutung kénnte man einen
Verzicht auf die Kontrolistelle
vorsehen, wenn dem Aktiondir
umfassende Einsichisrechte
zugestanden werden. »

fir die Kontrollstelle, die auch be:
Kleinstgesellschaften ohne volkswirt-
schaftliche Bedeutung vorgeschrieben
ist. Hier konnte man sich eine ihnli-
che Losung wie bei der GmbH vorste!
len — ndmlich Verzicht auf die Kon-
trollstelle, wenn den Aktioniren um-
fassende Einsichtsrechte zustehen.
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«Die Ablehnung von
Bewerbern solite nur noch aus
bestimmten, statutarisch
vorgesehenen Griinden
maoglich sein. »

SHZ: Wie stellen Sie sich zur nicht
unwichtigen Frage der Dispo-Bestdn-
de? Bekommt man sie mit der Einfuh-

tionellen Giter-
umschlag und
sichere Lagerung. Verlangen Sie Unterlagen.
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