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l. Vorbemerkungen

A. Ausgangslage

[Rz 1] Die folgenden Ausfiihrungen stellen in erster Linie
eine juristische Auseinandersetzung mit dem konkreten (i)
Entwurf' und mit der vorliegenden (ii) Botschaft? des Bun-
desrates vom 21. Dezember 2007 betreffend die vorgeschla-
gene Anderung des Obligationenrechts (v.a. zum Aktienrecht
[«grosse» Aktienrechtsrevision] und zum Rechnungslegungs-
recht) zuhanden der Rechtskommission des Standerates fur
die Sitzung vom 26. August 2008 dar?.

[Rz 2] Der Unterzeichner versteht es als seine akademische
Verpflichtung, weitergehende und weiterfihrende Uberlegun-
gen (u.a. rechtspolitischer Natur) vorzubringen®, die allenfalls
verzdgernd auf das Gesetzgebungsprojekt wirken kénnten.
Was die Parlamentarier damit machen werden, bleibt abzu-
warten. In jedem Fall braucht es eine rechtspolitische Inte-
ressenabwédgung des Gesetzgebers®. Dargestellt wird die
persénliche Ansicht des Unterzeichners.

[Rz 3] Angesichts der globalen Banken- und Finanzkrise in
den Jahren 2007/2008 und der damit in Zusammenhang ste-
henden negativen Entwicklungen bei der gréssten schweize-
rischen Bank entschied der Bundesrat im Anschluss an die
erwahnte Sitzung der sténderéatlichen Rechtskommission,
einige Spezialthemen noch einmal aus dem Revisionspro-
jekt sozusagen «herauszubrechen». Somit wurden am 5.
Dezember 2008 eine weitere bundesrétliche Botschaft® so-
wie ein zusatzlicher aktienrechtlicher Entwurf (hier Entwurf
2008 genannt)’ publiziert, auf die an einigen Stellen® kurz
einzugehen ist; anders als beim Entwurf 2007 war der Unter-
zeichner beim Entwurf 2008 seitens der Bundesverwaltung
einbezogen®.

' Entwurf 2007/E OR (BBI 2008 1751 ff.).

2 Botschaft 2007 (BBI 2008 1589 ff.).

3 Konkret waren drei Aktienrechtsexperten zur Kommissionssitzung
eingeladen.

4 Dass die Realisierungschancen bei «mutigen» Vorschlagen eher gering
sind, ist bekannt: Peter V. Kunz, Status quo der «grossen Aktienrechtsre-
vision» — Ein legislatives Mammutprojekt fiir das 21. Jahrhundert, in: Ent-
wicklungen im Gesellschaftsrecht I1l (Bern 2008) 128 FN 13.

5 Allg.: Peter V. Kunz, Der Minderheitenschutz im schweizerischen Aktien-
recht (Habil. Bern 2001) § 9 N 8 ff.; zudem von generellem Interesse: Wolf-
hart F. Biirgi, Bedeutung und Grenzen der Interessenabwéagung bei der
Beurteilung gesellschaftsrechtlicher Probleme, in: Etudes de Droit Com-
mercial, FS P. Carry (Genf 1964) 1 ff.; Jean Nicolas Druey, Interessenab-
wagung - Eine Methode?, in: Beitrage zur Methode des Rechts, St. Galler
FG zum Schweizerischen Juristentag 1981 (Bern 1981) 131 ff.; Hubmann
Heinrich, Grundsatze der Interessenabwagung, AcP 155 (1956) 85 ff.

6 Botschaft zur Volksinitiative «gegen die Abzockerei» und zur Anderung
des Obligationenrechts (BBI 2009 299).

7 Der E OR 2008 beschrankt sich — anders als der E 2007 — auf einige akti-
enrechtliche Spezialfragen.

8 Vgl. dazu hinten I.C.c., Ill. A.g. sowie IIl. C.c.
 Zusatzbotschaft 2008: 15 (4.1.2 Reformgeschichte).
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B. Persoénliche Aspekte

a) Unabhéangigkeit des Unterzeichners

[Rz 4] Der Unterzeichner ist heute, nach mehr als zwélf Jah-
ren in einer Zlrcher Wirtschaftsadvokatur, als ordentlicher
Professor fur Wirtschaftsrecht und fur Rechtsvergleichung
sowie als Direktor des Instituts flr Wirtschaftsrecht an der
Universitét Bern tatig'®; er arbeitet zurzeit weder als Rechts-
anwalt noch als Konsulent in einer Anwaltskanzlei. In seiner
akademischen Funktion ist der Unterzeichner ausserdem
Beirat des Schweizerischen Instituts fir Rechtsvergleichung
in Lausanne (ISDC)".

[Rz 5] Die aktuelle «grosse» Aktienrechtsrevision basiert, an-
ders als die letztmalige Revision zu Beginn der 1990er Jah-
re'?, auf keinen Vorarbeiten einer (oder mehrerer) externen
Expertenkommission(en) ausserhalb der Bundesverwaltung.
Immerhin wurden im Verlaufe der letzten Jahre im Auftrage
der Bundesverwaltung verschiedene Expertengutachten er-
stellt, die in grésserem oder in kleinerem Umfang in den (i)
Vorentwurf des Bundesrates'® bzw. in den (ii) Begleitbericht'*
dazu integriert wurden'. Der Unterzeichner hat keine aktien-
rechtlichen Gutachten fur die Bundesverwaltung erstellt.

[Rz 6] Zusammenfassend erachtet sich der Unterzeichner als
Vvéllig unabhéngig und frei von wirtschaftlichen oder von (par-
tei-)politischen oder von sonstigen Interessenkonflikien. Die
im Folgenden geédusserten rechtspolitischen Ansichten, teils
fast schon prophetisch'®, stellen ausschliesslich die akade-
mischen Uberzeugungen des Unterzeichners dar.

[Rz 7] Ob bzw. inwiefern Experten unabhdngig sein missen
oder sollen, ist als Prinzipienfrage umstritten auf politischer
Ebene™. In einer Motion vom 16. Juni 2005 wurde verlangt:
«Der Bundesrat wird aufgefordert, Expertenkommissionen
zur Neugestaltung des Wirtschaftsrechtes mehrheitlich mit
unabhangigen Personen zu bestellen und damit sicherzustel-

10 Weitere Hinweise: www.iwr.unibe.ch; die Universitat Bern gehorte zu den
wenigen Universitaten in der Schweiz, die im Jahre 2006 eine detaillierte
Vernehmlassung zur «grossen» Aktienrechtsrevision erstellt haben.

" Institut Suisse de Droit Comparé: www.isdc.ch.

12 Bei der letzten «grossen» Aktienrechtsrevision spielten inshesondere die
s0g. «Kommission Tschopp» sowie die sog. «Kommission von Greyerz»
hervorragende Rollen; Hinweise: Kunz (FN 5) § 3 N 120 ff./N 133.

3 Bundesratlicher Vorentwurf 2005 — publiziert am 2. Dezember 2005 (im
Folgenden: VE OR).

4 Bundesratlicher Begleitbericht 2005 - publiziertam 2. Dezember 2005 (im
Folgenden: Begleitbericht VE).

5 Allg.: Peter Bockli, Zum Vorentwurf fiir eine Revision des Aktien- und
Rechnungslegungsrechts, GeskR 1/2006, 5 ff.

16 Zufalligerweise zwei Tage vor der Publikation des Vorentwurfs sowie des
Begleitberichts VE OR des Bundesrats veroffentlicht: Peter V. Kunz, Rét-
selraten um die Schweizer Aktienrechtsrevision — Dem Parlament sind
Mut und Weitsicht zu wiinschen, NZZ Nr. 281 (2005) 29.

" Hierzu: Peter V. Kunz, Permanenter Umbruch im Gesellschaftsrecht - Eine
Ubersicht zu den legislativen Sturmboen seit 1991, SJZ 102 (2006) 149
m.w.H.

len, dass direkte Interessenkollisionen mit wirtschaftlichen
Interessen ausgeschlossen sind»'®. Der Bundesrat beantrag-
te die Ablehnung dieser Motion'®, deren Behandlungsfrist in
der Zwischenzeit verlangert und die bis heute noch nicht be-
handelt wurde.

b) Rechtspolitik im Vordergrund

[Rz 8] Im vorliegenden Zusammenhang geht es weniger um
Aspekte de lege lata, sondern vielmehr um Aspekte de lege
ferenda. Der Gesetzgeber muss eine umfassende rechtspo-
litische Interessenabwégung zwischen den verschiedenen
Interessenten (AG, Aktiondre, Gesellschaftsglaubiger etc.)
vornehmen?°, bei der m.E. die rechtlichen Uberlegungen nur,
aber immerhin, ein Element darstellen. D.h. es gibt kein «ju-
ristisch Richtiges» oder «juristisch Unrichtiges».

[Rz 9] Der Unterzeichner vertritt keine Parteipolitik, obwohl
er Mitglied einer politischen Partei ist. Ausserdem wurde er
im vorparlamentarischen Rahmen von zwei Parteien als un-
abhangiger Experte angehért— ohne dass die Ausflihrungen
tiefe Spuren hinterlassen hatten..!

C. Sachliche Aspekte

a) Revision als Mammut-Projekt

[Rz 10] Die anstehende «grosse» Aktienrechtsrevision stellt
ohne Zweifel ein legislatives Mammut-Projek! im Bereich
des schweizerischen Wirtschaftsrechts®? dar. Gegeniber
dem Vorentwurf aus dem Jahre 2005 gab es infolge der
breiten Vernehmlassung? in der Zwischenzeit zahireiche
Anderungen®. Die meisten Bestimmungen des heutigen

8 Zur Begriindung hielt die Motionarin, Frau Nationalratin S. Leutenegger
Oberholzer, fest, dass die Unabhangigkeit gefahrdet sei, «wenn Experten-
kommissionen mit Personen bzw. Professoren besetzt werden, die selber
direkt grosse wirtschaftliche Interessen vertreten, indem sie z.B. in Ver-
waltungsraten von grossen Unternehmen vertreten sind»: 05.3343 — Mo-
tion: Revision des Gesellschaftsrechtes. Unabhangige Expertinnen.

19 In der Stellungnahme vom 31. August 2005 wies der die Motion ableh-
nende Bundesrat in diesem Zusammenhang indes auf das Erfordernis hin,
«sowohl das notige theoretische Wissen als auch eine moglichst reiche
praktische Erfahrung einbringen [zu] kbnnen».

2 Detailliert statt aller: Kunz (FN 5) § 9 N 8 ff. m.w.H.; zudem: Miiller Georg,
Elemente einer Rechtssetzungslehre (Ziirich 1999) § 8 N 152.

2 Kunz (FN 4) 129.

2 Das Wirtschaftsrecht wird in jungster Vergangenheit ebenfalls mit perma-
nenten Revisionen konfrontiert — als selektive Ubersicht: Peter V. Kunz,
Aufbruchstimmung im Schweizer Wirtschaftsrecht — Die Rechtssetzung
als Herausforderung fiir die Rechtsanwendung, Jusletter vom 18. Februar
2008, Rz. 1 ff.

2 Zusammenfassung der Vernehmlassungsergebnisse zur «grossen» Akti-
enrechtsrevision vom Februar 2007.

% Nicht abschliessende Auswahl: (i) Inhaberaktien werden nicht abge-
schafft; (ii) auf ein jederzeitiges schriftliches Auskunftsrecht bei Pub-
likumsgesellschaften wird verzichtet (BBl 2008 1608); (iii) der Borsen-
wert als neues Kriterium bei den Schwellenwerten fir Minderheitsrecht
entfallt (BBI 2008 1610); (iv) keine Aktivlegitimation fur Gldubiger bei
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Aktienrechts — doch auch weitere OR-Regelungen (z.B. das
Handelsregisterrecht)?® — werden direkt oder indirekt mit dem
Revisionsvorhaben berthrt.

[Rz 11] Die Auswirkungen der «grossen» Revision auf die
schweizerische Wirtschaftsrealitat werden gewaltig sein, be-
stehen doch heute in der Schweiz bereits mehr als 180'000
Aktiengesellschaften (AG)?, und diese Gesellschaftsform
durfte wohl die dominierende bleiben — wenn auch zuneh-
mend bedrangt von der Rechtsform der GmbH.

[Rz 12] Der Gesetzgeber sollte eine qualitativ hoch stehende
Revision des Aktienrechts anstreben. In den letzten Jahren
gab und gibt es verschiedentlich Zweifel?” an den gesetzge-
berischen Qualitaten im Gesellschaftsrecht bzw. im Bérsen-
gesellschaftsrecht?®. Die vorliegende aktienrechtliche Revisi-
on scheint m.E. hingegen gut «aufgegleist» zu sein, so dass
keine wesentlichen Bedenken vorgebracht werden mussen.

[Rz 13] Dieses Lob zur Vorbereitung der aktuellen Revision
muss als Folge der «eingeschobenen» Zwischenrevision
2008%° wohl etwas relativiert werden, indem ein indirekter
Gegenvorschlag zur Volksinitiative «gegen die Abzockerei»
sozusagen ein internes Revisionsprojekt innerhalb der «gro-
ssen» Revision darstellt — die Zwischenrevision 2008 wurde
aber im Wesentlichen durch die aktuelle Banken- und Fi-
nanzkrise motiviert°.

[Rz 14] Das Eidgendssische Parlament hat sich in den letz-
ten zehn Jahren haufig mit grésseren oder mit kleineren
gesellschaftsrechtlichen Revisionen®' befassen missen®.

Ruckforderungsklagen (BBI 2008 1611 — nunmehr aber obsolet wegen der
Zwischenrevision 2008: vgl. dazu hinten I1l. A.g.); (v) Verhalten des unab-
héngigen Stimmrechtsvertreters (BBI 2008 1614); (vi) Verscharfung der
Vinkulierung betreffend Securities Lending (BBI 2008 1615); (vii) Verzicht
auf eine sog. genehmigte Kapitalherabsetzung (BBI 2008 1616); (viii) eine
quantitative Beschrankung bei PS soll nur, aber immerhin bei privaten AG
beibehalten bleiben (BBI 2008 1617).

% Michael Gwelessiani, Das Handelsregister in der Revisionsvorlage, GeskR
Sondernummer Aktienrecht/2008, 159 ff.; Peter V. Kunz, Herausforderun-
gen zum Handelsregisterrecht in der Gegenwart und in der Zukunft - eine
Auslegeordnung aus aktuellen Anlassen, in: Reprax 2/3/2008, 138 ff.; Ha-
rald Bértschi, Revidiertes Handelsregisterrecht, GeskR 1/2008, 61 ff.

% Stand am 30. September 2008: 182'606 AG.

2 Kritik: Kunz (FN 22) Rz. 9 ff.

% Das jiingste Beispiel findet sich im Borsengesetz, und zwar mit der Re-
vision von Art. 20 BEHG (Meldepflicht) und dabei inshesondere in Bezug
auf die neue sog. Stimmrechtssuspendierung: Peter V. Kunz, Die Stimm-
rechtssuspendierungsklage im revidierten Borsenrecht — Eine neue Sank-
tion bei Meldepflichtverletzungen mit grossem Drohpotential, SZW 80
(2008) 283.

2 Vgl. dazu hinten Ill. A.g.

3 Dies ergibt sich unzweifelhaft aus einer Medienmitteilung der Bundesver-
waltung vom 5. Dezember 2008.

S Stattaller: Kunz (FN 17) 145 ff. m.w.H.; Theodor Biihler, Ein neues schwei-
zerisches Recht der Handelsgesellschaften?, SJZ 102 (2006) 173 ff.

% Nebst dem Gesellschaftsrecht sind weite Bereiche des iibrigen Wirt-
schaftsrechts (Finanzmarktrecht etc.) betroffen — Ubersicht: Kunz (FN 22)
Rz. 21 ff.

Dies erfolgte sowohl im Rahmen neuer Spezialgesetze (z.B.
Bdérsenrecht inklusive Borsengesellschaftsrecht®® [BEHG]*,
Fusionsrecht®® [FusG], Kollektivanlagenrecht [KAG] mit
neuen Gesellschaftsformen?®) als auch bei Revisionen des
Obligationenrechts (z.B. neues Revisionsrecht®” erganzt
mittels des Revisionsaufsichtsgesetzes [RAG]®, erste ma-
terielle Revision des GmbH-Rechts®®, diverse «kleine»
Aktienrechtsrevisionen*?).

[Rz 15] Doch die neuerliche «grosse» Aktienrechtsrevision
ist m.E. im Vergleich dazu ein ganz «anderes Kaliber». Trotz
der grossen Zahl gesellschaftsrechtlicher Revisionen kénnen
interessante Gemeinsamkeiten und fast noch interessantere
Differenzen festgestellt werden. Darauf ist im Rahmen der
vorliegenden Ausfiihrungen indes nicht ndher einzugehen“!.

b) Verkiirzung der Intervalle

[Rz 16] Bis Ende des 19. Jahrhunderts gab es diverse

% Das Borsengesetz ist Lex Specialis zum Gesellschaftsrecht — z.B. betref-
fend die borsenrechtlichen Investorenpflichten und Art. 680 OR: Peter V.
Kunz, Borsenrechtliche Meldepflicht in Theorie und Praxis, in: Unterneh-
men — Transaktion — Recht, Liber Amicorum fir R. Watter (Zirich 2008)
233 ff.

¥ Seit dem Inkrafttreten des BEHG in den Jahren 1997/1998 blieb es im We-
sentlichen ruhig beim Borsenrecht, bis dann im Jahre 2007 gleich drei
borsenrechtliche Revisionen (einmal auf Gesetzes- und zwei Mal auf Ver-
ordnungsstufe) die Gemuter erregten: Kunz (FN 28) 282 ff.

% Stattaller: Lukas Glanzmann, Umstrukturierungen (2. A. Bern 2008) 1 ff.;
Piera Beretta, Strukturanpassungen, SPR Bd. VII1/8 (Basel 2006) 3 ff.; Pe-
ter V. Kunz, Das neue Fusionsgesetz (FusG), in: Entwicklungen im Gesell-
schaftsrecht | (Bern 2006) 185 ff.

% Hinweise: Kunz (FN 22) Rz. 32 ff.; statt aller: Patrick Hiinerwadel, Neue
Gesellschaftsformen im Bundesgesetz iiber die kollektiven Kapitalanla-
gen (Kollektivanlagengesetz), in: Entwicklungen im Gesellschaftsrecht Il
(Bern 2007) 281 ff.

8 Dazu: Kunz (FN 22) Rz. 71 ff.; Rico A. Camponovo/Monique Graffenried-
Albrecht, Neues Revisionsrecht — offene juristische Fragen (...), ST 82
(2008) 204 ff.; Florian Zihler, Das neue Revisionsrecht des Obligationen-
rechts, Reprax 3/2007, 1 ff.

% Hierzu: Thomas Rufer, Das neue Revisionsaufsichtsgesetz st in Kraft (...),
ST 81 (2007) 922 ff.; Hans Peter Walter/Reto Sanwald, Die Revision iber
die Revisionsstellen — Instrument zur echten Qualitatsverbesserung?,
SZW 79 (2007) 450 ff.

3 Allg.: Peter V. Kunz, Grosse GmbH-Reform als Chance und Herausforde-
rung fur schweizerische Unternehmungen — Die GmbH (bzw. GoGh) als
neuer «Superstar» im Gesellschaftsrecht, in: Jusletter vom 30. April 2007,
Rz. 1 ff.; ders., Gesetzgeberische Entwicklungen im schweizerischen Ge-
sellschaftsrecht fur «Kleingesellschaften» — Notwendigkeit einer Revisi-
on des GmbH-Rechts?, SAV-Revue (4/1998) 4 ff. (de lege ferenda); zudem
Uberblicke: Peter Forstmoser, Das neue Recht der Schweizer GmbH, in: FS
fur P. Bockli (Zurich 2006) 535 ff.; Peter Bockli, Das neue schweizerische
GmbH-Recht — was ist wirklich neu? Eine Ubersicht, in: Das neue schwei-
zerische GmbH-Recht (Zirich 2006) 1 ff.; Hans-Jakob Kéch, GmbH-Re-
vision und weitere Anderungen des Gesellschafts- und Handelsregister-
rechts, ZBGR 2008, 1 ff.

40 Vgl. dazu hinten II. A.b.

41 Detailliert: Peter V. Kunz, Zehn bemerkenswerte Auffalligkeiten bei den
Revisionen der letzten Jahre im schweizerischen Gesellschaftsrecht, SJZ
104 (2008) 557 ff.
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kantonale Aktienrechte in der Schweiz*2. Mit der Vereinheitli-
chung des Obligationenrechts (OR) wurde im Jahre 1883 das
erste Aktienrecht auf Bundesebene geschaffen. Das zweite
Aktienrecht folgte im Jahre 1936 und — wahrscheinlich fir die
meisten interessierten Beobachter noch in guter Erinnerung
— das dritte Aktienrechtim Jahre 1993.

[Rz 17] Zur aktienrechtlichen Gesetzgebungsgeschichte*
fallt auf, dass bis anhin — zumindest fur die zwei «grossen»
Revisionen — ein Intervall von je mehr als einem halben Jahr-
hundert beachtet wurde. Somit durften viele Personen (iber-
raschtsein, dass nach «nur» 15 Jahren schon wieder eine sol-
che umfassende bzw. «grosse» Revision debattiert wird. Mit
gutem Grund ist deshalb die rechtspolitische Frage zu stellen
und von den Eidgendssischen Réaten zu beantworten:

[Rz 18] Braucht es (lberhaupt eine neuerliche «grosse»
Aktienrechtsrevision*4?

c) Zusatzbotschaft 2008 und Entwurf 2008

[Rz 19] Die «grosse» Aktienrechtsrevision wurde u.a. durch
eine fur die Schweiz damals noch einzigartige Unterneh-
menskrise (Swissair) (mit-)ausgelést und in der Folge durch
eine in der Dimension einzigartige Banken- und Finanzkrise
(UBS) in den Jahren 2007/2008 sozusagen Uiberholt — am
5. November 2008 publizierte der Bundesrat zwei Botschaf-
ten*, die mit dieser Situation in unmittelbarem Zusammen-
hang gesehen werden muissen.

[Rz 20] Ausserdem stand die sog. Volksinitiative «gegen die
Abzockerei» betreffend Verglitungsfragen*® im Raum, die am
26. Februar 2008 mit 114'260 gultigen Unterschriften einge-
reicht worden war. Der Bundesrat hatte Zeit bis am 26. Feb-
ruar 2009, um eine Botschaft dazu vorzulegen. Dies geschah
mit der Zusatzbotschaft 2008.

[Rz 21] In diesem (leicht chaotischen) legislativen Umfeld soll
es nunmehr zu einer Art von Zwischenrevision 2008 kom-
men. D.h. es wurden die Zusatzbotschaft 2008 sowie der
Entwurf 2008 verdffentlicht”’, die einerseits die angesichts
der Finanzkrise wohl teilweise tUberholte Botschaft 2007 und
den Entwurf 2007 «Uberholen» und andererseits einen indi-

2 Hinweise: Theodor Biihler, Die Aktiengesellschaft in den kantonalen Ge-
setzgebungen bis zum alten Obligationenrecht 1881-1883, in: Aktienrecht
im Wandel, Bd. I. (Tubingen 2007) 287 ff.; Pierre von May, Die Griindung
der Aktiengesellschaft inihrer geschichtlichen Entwicklung in der Schweiz
(Diss. Bern 1945) 5 ff.; zu einem aktienrechtlichen Spezialaspekt: Peter
V. Kunz, Rechtsnatur und Einredenordnung der aktienrechtlichen Verant-
wortlichkeitsklage (Diss. Bern 1993) 48 f.

4 Details: Kunz (FN 5) § 3 N 12 ff. m.w.H.

4 Vqgl. dazu hinten II. C.

4 Bundesgesetz und Botschaft zur Anderung des Bundesgesetzes iiber die
Banken und Sparkassen.

% Zusatzbotschaft 2008: 6 (1.1. Wortlaut der Initiative); detaillierter: www.
abzockerei.ch.

47 Vgl. dazu vorne |.A.a.E.

rekten Gegenvorschlag zur Volksinitiative «gegen die Abzo-
ckerei» darstellen.

[Rz 22] Drei aktienrechtliche Themen, die sich als besonders
brisant erweisen und allesamt unter der Flagge der Vergui-
tungsproblematik segeln, stehen zur Debatte:

[Rz 23] (i) Die Kompetenzfrage in Bezug auf die finanziellen
Verglitungen der Unternehmensspitze (also: Verwaltungsrat/
VR und Geschéftsleitung/GL); (ii) allféllige Rtickforderungs-
mdglichkeiten insbesondere betreffend Bonuszahlungen
— diese Debatte zu Art. 678 OR wurde durch die Entwick-
lung bei der UBS massgeblich inspiriert; (iii) weitere beglei-
tende Massnahmen. Die bundesratlichen Vorschlage, die
m.E. — mindestens im Grossen und Ganzen — umfassende
Unterstitzung verdienen*®, werden an anderer Stelle*® kurz
dargestellt.

d) Verweisungen zum Rechnungslegungsrecht

[Rz 24] Gemeinsam mit dem Aktienrecht soll ebenfalls das
Rechnungslegungsrecht im OR total revidiert werden®. Die
urspriinglich geplante Spezialgesetzgebung eines sog. RRG
(Rechnungslegungs- und Revisionsgesetz) wurde vor eini-
gen Jahren «gesplittet»'. Das neue Revisionsrecht wurde
vorgezogen bzw. der GmbH-Rechtsrevision «aufgepfropft»
und trat am 1. Januar 2008 in Kraft; ein neues Rechnungs-
legungsrecht soll — sozusagen als zweiter Teil der aktuellen
«grossen» Aktienrechtsrevision — folgen.

[Rz 25] Es scheint nicht ausgeschlossen zu sein, dass die
Revision des Rechnungslegungsrechts abgespaltet wird
von der Revision des Aktienrechts. M.E. wére dies abzu-
lehnen, und zwar aus praktischen Grinden. Die Schweizer
Wirtschaft und gerade die KMU sollten nicht permanent und
scheibchenweise mit Neuerungen belastet werden. Nach der
anstehenden «grossen» Revision braucht es endlich Ruhe
zum Verdauen.

[Rz 26] Auf die Vorschlage zum neuen Rechnungslegungs-
recht wird im Folgenden nicht nédher eingegangen. Aufféllig
erscheintimmerhin (i) die Tendenz von der Selbstregulierung

#\gl. dazu hinten Ill. C.c.

4 Vgl. dazu hinten Ill. A.g.

50 Statt aller: Jean Nicolas Druey, Die Rechnungslegung, GeskR Sonder-
nummer Aktienrecht/2008, 55 ff.; Lukas Miiller, Das Rahmenkonzept des
Rechnungslegungsrechtsentwurfes, SZW 80 (2008) 400 ff.; ders., Zur
Einfihrung des Aktivenbegriffs durch das neue Aktien- und Rechnungs-
legungsrecht in das Schweizer Gesetz, SZW 79 (2007) 298 ff.; Giorgio
Behr, Zukunft der Rechnungslegung — Rechnungslegung in der Zukunft,
ST 81(2007) 136 ff.; Max Boemle/Ronny Meyer, Revision des Rechnungs-
legungsrechts (...), ST 82 (2008) 410 ff.; Marco Spadin, Internationalisie-
rung der Rechnungslegung in der Schweiz, in: FG fiir P. Forstmoser (Zil-
rich 2008) 337 ff.; Markus Wandeler/Daniel Suter, Neue Rechnungslegung
gemass Botschaft zum Obligationenrecht. Rechnungslegung wird gesetz-
lich modernisiert (...), ST 82 (2008) 115 ff.; Markus Berger, Uberlegungen
zur Neuordnung der Buchfithrungspflicht, AJP 16 (2007) 20 ff.

' Hinweise: Kunz (FN 22) Rz. 10.
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zur Regulierung, die ebenfalls in anderen Bereichen des
Wirtschaftsrechts beobachtet werden kann®. Konzeptio-
nell am interessantesten ist — wie im neuen Revisionsrecht
— die geplante Einfuhrung (ii) der Rechtsformunabhéngig-
keit der Rechnungslegung®?. Die Revision des Rechnungs-
legungsrechts scheint umstrittener als die Revision des
Aktienrechts®.

Il. Braucht es liberhaupt eine «grosse»
Aktienrechtsrevision?

A. Argumente contra Revision

a) Rechtssicherheit

[Rz 27] Die letztmalige «grosse» Aktienrechtsrevision zu Be-
ginn der 1990er-Jahre hat zahlreiche Fragen aufgeworfen®,
und zwar nicht zuletzt als Folge von fir das schweizerische
Recht génzlich neuen Rechtsinstituten wie etwa der be-
dingten Kapitalerhéhung (Art. 653 ff. OR) sowie in diesem
spezifischen Zusammenhang des Vorwegzeichnungsrechts
(konkret: Art. 653c OR). Vollig neu firr das schweizerische
Aktienrecht war beispielsweise — inspiriert von ausléandi-
schen Rechtsordnungen®® — das Institut der sog. Sonderprti-
fung (Art. 697a ff. OR)%".

[Rz 28] Zur Sonderprifung hat sich das Bundesgericht oft-
mals dussern missen und im letzten Jahrzehnt wichtige Fra-
gen beantwortet — als Beispiele erwahnt®®:

[Rz 29] (i) Verbesserung der Informationslage®; (ii) Nennwert
flr Stimmgewicht massgeblich®; (iii) Subsidiaritét der Son-

52 Ausfuhrlicher: Peter V. Kunz, Corporate Governance — Tendenz von der
Selbstregulierung zur Regulierung, in: FS fir P. Bockli (Zirich 2006)
477 ff.

% Hinweise: Kunz (FN 22) Rz. 31.

% Aus KMU-Kreisen erfolgt sogar eine Referendumsdrohung gegen das ge-
samte Gesetzgebungsprojekt: Victor Weber, Eine Katastrophe fiir die KMU
- Der Gewerbeverband warnt vor fatalen Folgen der aufgegleisten Aktien-
rechtsrevision, SonntagsZeitung vom 28. September 2008, 63; Hinweise:
Reto Eberle, Ein vorweggenommener Kompromiss in der Aktienrechtsre-
form, NZZ Nr. 205 (2008) 29.

% Frithe Hinweise etwa bei: Peter Forstmoser, Ungereimtheiten und Unklar-
heiten im neuen Aktienrecht, SZW 64 (1992) 58 ff.

% Es handelt sich um ein markantes Beispiel fiir die sog. /egislative Rechts-
vergleichung - hierzu: Peter V. Kunz, Einfihrung zur Rechtsvergleichung
in der Schweiz (...), recht 24 (2006) 44 ff.

57 Als Uberblick weiterhin aktuell: Andreas Casutt, Das Institut der Sonder-
prifung, ST 65 (1991) 574 ff.; Graziano Pedroja, Die Sonderpriifung im
neuen Aktienrecht, AJP 1 (1992) 774 ff.

58 Details: Peter V. Kunz, N 1 f. zu Art. 697a OR, in: Handkommentar zum
Schweizerischen Qbligationenrecht (Ziirich 2002); eine Zweitauflage wur-
de abgeschlossen und wird in naher Zukunft publiziert werden.

% BGE 120 11 393 Erw. 4; BGE 123 111 261 Erw. 3; BGE 133 11l 133 Erw. 3.3.

80 BGE 132 111 707 Erw. 3.

derprifung gegeniiber dem Informationsrecht®’; (iv) thema-
tisches |dentitatserfordernis®?; (v) keine Personenidentitét
erforderlich®?; (vi) keine Rechtsfragen abklaren®; (vii) Abkla-
rung moglich fir Sachverhalte, die sich vor dem Inkrafttreten
der Ordnung abspielten®; (viii) Zweifel an der Richtigkeit der
Angaben des VR bei der Information®; (ix) Mangel der Erfor-
derlichkeit angesichts der offenen Information®’; (x) Verjdh-
rung bzw. Verwirkung der zu Grunde liegenden Aktionars-
rechte verhindern Sonderpriifung®®.

[Rz 30] Unbesehen dessen lag und liegt die wichtigste Funk-
tion der Sonderpriifung nach wie vor in der Prdvention (z.B.
gegeniber dem VR)®. Selten werden Prozesse wirklich bis
zum bitteren Ende «durchgefochten».

[Rz 31] Seit Inkrafttreten der letzten «grossen» Revision im
Aktienrecht wurde eine Unzahl von Literatur publiziert, die
mogliche Antworten fir die gestellten (und fur weitere) Fra-
gen lieferte. Das Bundesgericht und weitere Gerichte haben
sich ebenfalls Uber die Jahre hinweg immer wieder und wie-
der zu aktienrechtlichen Streitthemen geéussert. Die Praxis
und Lehre haben m.a.W. fur die aktuelle Wirtschaftsrealitat in
der Schweiz eine grosse Rechtssicherheit geschaffen, die a
priori gegen eine Revision spricht.

b) Up-dating durch diverse «kleine» Aktienrechtsre-
visionen

[Rz 32] Es kann ausserdem gegen eine neuerliche Revision
argumentiert werden, dass die dringendsten aktienrechtli-
chen Probleme (z.B. die Senkung des Mindestnennwertes
von Aktien auf 1 Rappen per 1. Mai 20017 oder die Vergi-
tungs-Offenlegung von Verwaltungsrat und von Management
bei Publikumsgesellschaften per 1. Januar 20077" oder die
Zulassigkeit von Einpersonen-AG per 1. Januar 2008 oder
die Abschaffung der sog. Qualifikationsaktie fir den Einsitz

6 BGE 133 111 133 Erw. 3.2; allg.: Peter V. Kunz, Zur Subsidiaritat der Sonder-
prifung, SJZ 92 (1996) 1 ff.; Felix Horber, Das Auskunftsbegehren und die
Sonderpriifung — siamesische Zwillinge des Aktienrechts, SJZ 91 (1995)
165 ff.

62 BGE 123 111 261 Erw. 3. a; BGE 133 111 133 Erw. 3.2.

65 BGE 133 111 133 Erw. 3.2 (obiter).

84 BGE 123 111 261 Erw. 4. a.

8 BGE 120 11 393 Erw. 3.

86 Urteil 4C.179/2005 Erw. 4.1.

7 BGE 123 111 261 Erw. 3. a.

88 Urteil 4C.190/2005 Erw. 3.2; Urteil 4C.165/2004 Erw. 5.3.

8 Nach wie vor aktuell unter diesem Aspekt: Andreas Casutt, Die Sonderpril-
fung im kiinftigen schweizerischen Aktienrecht (Diss. Zirich 1991) § 18
N 2 ff.

0 Zu einem Spezialaspekt: Peter V. Kunz, Kapitalriickzahlungen bei 1-Rap-

pen-Aktien — Ein Scheinproblem des Minderheitenschutzes, NZZ Nr. 14

(2001) 25.

Kunz (FN 52) 488 f.; zudem: Philipp Hallauer/Rolf Watter, Das neue Trans-

parenzgesetz — Fragen zur Umsetzung, ST 81 (2007) 582 ff.; Daniel Daeni-

ker, Vergtung von Verwaltungsrat und Geschaftsleitung schweizerischer

Publikumsgesellschaften (...), SJZ 101 (2005) 381 ff.

7
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im VR ebenfalls per 1. Januar 200872) durch verschiedene
«kleine» Revisionen im OR wéahrend der letzten Jahre bereits
gelést wurden’,

[Rz 33] Eine «grosse» Aktienrechtsrevision erscheint auf den
ersten Blick rechtspolitisch — mindestens nach dieser (denk-
baren) Argumentationslinie — somit als lberfllissig.

[Rz 34] Solche wiederkehrenden «kleinen» Aktienrechtsrevi-
sionen verdecken aber den Blick auf die Gesamtzusammen-
hénge. Mit einer «grossen» Revision kénnen namlich Auf-
rdumarbeiten getatigt, d.h. insbesondere parlamentarische
Vorstdsse erledigt werden, die seit dem Jahre 2000 anfielen.
Der Bundesrat strebt deshalb an, die verschiedenen rechts-
politischen Uberlegungen in einem «grésseren Reformpa-
ket» zusammenzufassen™. Haufige Kleinrevisionen kénnten
namlich die Rechtssicherheitin Frage stellen.

c) Unmdglichkeit einer Interessen-Balance

[Rz 35] Das Gesellschaftsrecht im Allgemeinen sowie das
Aktienrecht im Besonderen sind Organisationsrechte, bei
denen verschiedene Interessen bzw. Interessenten «unter
einen Hut» gebracht werden sollen oder mussen’:

[Rz 36] (i) Gesellschaftsinteressen; (ii) Gesellschafterinteres-
sen; (iii) Gesellschaftsglaubigerinteressen’®; (iv) Interessen
der Allgemeinheit; (v) etc.; immerhin hat die bei der letzten
«grossen» Aktienrechtsrevision’” entbrannte rechtspolitische
Debatte betreffend «Shareholder-Value versus Stakeholder-
Value» in der Zwischenzeit etwas an Brisanz verloren.

[Rz 37] Realistischerweise handelt es sich nichtsdestotrotz
weiterhin um eine Quadratur des Kreises, die folglich unmdég-
lich erscheinen muss™. Ein Pragmatiker (oder ein Zyniker)
kénnte ohne weiteres die rhetorische Frage stellen, die gegen

2 |n diesem Zusammenhang wurde der neue Art. 702a OR eingefuhrt - zur
Neuordnung: Dieter Dubs, Die GV-Teilnahmebefugnis fir Mitglieder des
Verwaltungsrates nach Art. 702a OR, GeskR 3/2008, 254 ff.

78 Ubersicht statt aller: Lukas Glanzmann, Die kleine Aktienrechtsrevision
unter Beriicksichtigung der Revision der HRegV, in: Entwicklungen im Ge-
sellschaftsrecht Ill, Hrsg. Peter V. Kunz et al. (Bern 2008) 101 ff.; Beat
M. Barthold/Florian S. Jorg, Kleine Aktienrechtsrevision, ST 80 (2006)
494 ff.; Martin Waldburger, Die «kleine Aktienrechtsrevisionx (...), GesKR
4/2007, 411 ff.; Peter Lehmann, Die «kleine Aktienrechtsrevision» (...),
GesKR 4/2007, 420 ff.

™ Botschaft 2007: BBI 2008 1629.

5 Das Aktienrecht stellt ein Organisationsrecht dar, das primar «Handlungs-
kompetenzen im Aussen- wie im Innenverhaltnis ein[raumt]»> und die
«Harmonisierung potentiell konfligierender Interessen» bezweckt: Fried-
rich Kiibler, Gesellschaftsrecht versus Kapitalmarktrecht — zwei Anséatze?,
SZW 67 (1995) 225; zu den verschiedenen Interessenten im Aktienrecht:
Kunz (FN 5) § 9 N 42 ff.

6 |n diesem Bereich besteht sicherlich die Versuchung, Arbeitnehmerinte-
ressen — sozusagen am deutschen Mitbestimmungs-«Vorbild» orientiert
—ins schweizerische Aktienrecht integrieren zu wollen; m.E. waére ein sol-
ches Ansinnen abzulehnen.

7 Allg.: Kunz (FN5) § 2 N 106 ff. m.w.H.
™ Kunz (FN 4) 133.

eine Aktienrechtsrevision gerichtet ist: Lohnt sich Gberhaupt
der ganze Aufwand, wenn am Schluss ohnehin niemand zu-
frieden ist?

B. Argumente pro Revision

a) OR 1993 a priori liberholt — und seither «iiberrolit»

[Rz 38] Die letzte «grosse» Aktienrechtsrevision wurde fast
30 Jahre «vorbereitet» oder m.a.W. sozusagen «zu Tode be-
raten» von Experten und (Rechts-)Politikern. Was zu Beginn
moglicherweise noch «en vogue» war, war am Schluss schon
«ausser Mode». Insofern waren gewisse Teile des damaligen
aktienrechtlichen Revisionsvorhabens — z.B. die Rechnungs-
legung — schon tiberholt, und zwar bereits vor ihrem Inkraft-
treten zu Beginn der 1990er-Jahre™.

[Rz 39] In den letzten 15 Jahren gab es ausserdem zahirei-
che Entwicklungen, die das heutige Aktienrecht als veraltet
erscheinen lassen. Dies trifft nicht allein auf rechtliche Er-
kenntnisse®® zu, sondern etwa auch auf eigentliche techni-
sche Verbesserungen, die nunmehr im Zusammenhang mit
Generalversammlungen (GV) nutzbar gemacht werden kén-
nen und sollen (Stichworte: sog. Internet-GV®', elektronische
Einberufung von GV# etc.).

b) Erfahrungen seit 1993

[Rz 40] Seit dem Inkrafttreten der letzten «grossen» Aktien-
rechtsrevision haben sich Praxis und Lehre mit zahlreichen
(offenen) Fragen beschaftigt.

[Rz 41] Diese Erfahrungen haben nicht allein Rechtssicher-
heit vermittelt®3, sondern Mangel de lege lata aufgezeigt. Die-
se rechtlichen Erkenntnisse fiihren im Rahmen der aktuellen
Revision zu verschiedenen Postulaten de lege ferenda (z.B.
bei der Senkung von Grenzwerten bei Minderheitsrechten®
oder bei der Flexibilisierung der Kapitalbeschaffung®?).

[Rz 42] Beispielsweise wurde von der Dokirin viele Jahre
kritisiert (m.E. mit gutem Grund?®®), dass sog. Investmentge-
sellschaften® gegenlber Investment- bzw. Anlagefonds bei

® Hinweise: Kunz (FN 4) 129 FN 21.
8 Vqgl. dazu hinten II. B.b.

8 Botschaft 2007: BBI 2008 1622 ff.; hierzu etwa: Brigitte Tanner, Gene-
ralversammlung ohne Tagungsort? (...), in: FG fir P. Forstmoser (Zirich
2008) 165 ff.

8 Botschaft 2007: BBI 2008 1621 ff.
8 Vgl. dazu vorne Il. A.a.

8 Botschaft 2007: BBI 2008 1674.

8 Botschaft 2007: BBI 2008 1591 f.

8 Der Unterzeichner hat spezifische Vorschlage gemacht, die nunmehr zu-
mindest mittelbar «zum Durchbruch» gelangen werden: Peter V. Kunz,
Flexibilisierung des Aktienkapitals — ein Hybrid-Konzept im Spannungs-
feld von zwingendem Aktienrecht und Eigenverantwortlichkeit, Reprax
2/2000, 18 ff.

8 Allg.: Richard C. Miiller, Die Investmentgesellschaft — Eine Untersuchung

&
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der Kapitalbeschaffung infolge des Mangels eines «flexiblen
Aktienkapitals» benachteiligt seien®. Das aktuelle Revisions-
vorhaben nimmt diese Kritik auf und verallgemeinert einen
Lésungsvorschlag mit der Idee eines sog. Kapitalbandes far
AG®.

c) Internationale Entwicklungen — Corporate Gover-
nance als zentraler «Leitstern»

[Rz 43] Wohl das gewichtigste Thema der internationalen
Gesellschaftsrechtsdiskussion seit den 1990er-Jahren ist die
urspriinglich dem angelséachsischen Raum entspringende
sog. Corporate Governance-Debatte, bei der es im Wesent-
lichen um die Verbesserung des Investorenschutzes oder
um die Machtbalance zwischen Organen bei Gesellschaften
ging und geht®®. Diese Debatte flhrte in zahlreichen Lén-
dern zu Berichten und Vorschlégen (z.B. «Cadbury Report»,
«Greenbury Report» sowie «Hampel Report» in England,
«Rapport Viénot» in Frankreich, «Blue Ribbon Committee»
in den USA)%".

[Rz 44] Die rechtspolitischen Diskussionen fanden ebenfalls
Niederschlage in der Schweiz; beispielsweise wurde im Ok-
tober 2002 vom Bundesamt furr Justiz eine Expertengruppe
«Corporate Governance» eingesetzt, die den Handlungsbe-
darf analysierte und erste Vorschlage (insbesondere zur Ver-
gltungs-Transparenz)®? machte®. Es ist m.E. unbestreitbar,
dass weiterhin ein Nachholbedarf fir das Schweizer Recht
besteht.

[Rz 45] Corporate Governance stellt, was im Sinne der aka-
demischen Ehrlichkeit festzuhalten ist, kein neues gesell-
schaftsrechtliches Thema dar, sondern wurde schon seit

Uber die korperschaftlich organisierte kollektive Kapitalanlage unter be-
sonderer Beriicksichtigung des Bundesgesetzes uber die Anlagefonds
(Diss. St. Gallen 2001) 3 ff.; zudem: Peter V. Kunz, Investmentgesellschaf-
ten — ein Testfall fiir das Geldwaschereigesetz (GwG)?, ZBJV 142 (2006)
249 ff.; Urs Briigger, Die Investmentgesellschaft, in: Aktuelle Rechtspro-
bleme des Finanz- und Borsenplatzes Schweiz, Bd. 6 (Bern 1998) 179 ff.

8 Zu weiteren Benachteiligungen: Peter V. Kunz, Achterbahnfahrt fur Anla-
gegesellschaften — Bewusste Todesstdsse fur Investmentgesellschaften
in der Schweiz?, NZZ Nr. 75 (2006) 31.

8 Botschaft 2007: BBI 2008 1591 f. sowie 1615 f.; statt aller: Tobias Meyer,
Kapitalschutz als Selbstzweck?, GesKR 3/2008, 228 ff.; Dieter Gericke,
Das Kapitalband, GeskR Sondernummer Aktienrecht/2008, 38 ff.

% Hinweise: Kunz (FN 52) 472 ff.; ders. (FN 4) 131 ff.

" Ubersicht: Peter Bockli, Corporate Governance: The Cadbury Report and
the Swiss Board Concept of 1991, SZW 68 (1996) 149 ff.; ders.; Corporate
Governance: Der Stand der Dinge nach den Berichten «Hampel», «Viénot»
und «QECD» sowie den deutschen «KonTraG», SZW 71 (1999) 1 ff.; Kunz
(FN'5) § 2 N 111 ff., v.a. N 115 m.w.H.; ders. (FN 52) 473 f.

9 Dies filhrte zu einer von verschiedenen «kleinen» Aktienrechtsrevision:
Vgl. dazu vorne II. A.b.

% Weitere Details: Kunz (FN 52) 488 f.

Jahrzehnten —sei es z.B. im Aktienrecht® oder im Bankrecht®®
— mindestens teilweise verwirklicht®. Allerdings fand bis an-
hin die «Legiferierung» primar im Bereich der sog. Selbstre-
gulierung statt®, was nicht unproblematisch erscheint®.

[Rz 46] Die aktuelle «grosse» Aktienrechtsrevision passt so-
mit ins internationale Umfeld, das fiir die Schweiz beachtlich
sein muss®®:

[Rz 47]Verschiedene Richtlinien —insbesondere die neue EU-
RL Uber die «Auslibung der Stimmrechte durch Aktionare»'°
— sowie Empfehlungen der Europdischen Union (EU) sollten
berticksichtigt werden. Der Bundesrat klart die EU-Kompati-
bilitdt ab und erreicht sie in den meisten'® Bereichen'. Es
bleibt indes festzuhalten, dass die «grosse» Revision keinen
sog. autonomen Nachvollzug von EU-Recht darstellt. M.E.
sollte die Unabhé&ngigkeit des schweizerischen Aktienrechts
vom Recht der EU bewahrt werden'®.

d) Probleme der Selbstregulierung

[Rz 48] Eine Regulierung bedeutet hoheitliche Rechtsetzung,
d.h. die Staatsgewalt tritt rechtsetzend auf und erlasst eine
rechtsverbindliche Ordnung; bei einer Selbstregulierung
geht es im Gegensatz hierzu darum, dass Private freiwillig
oder «im staatlichen Auftrag» eine nicht rechtsverbindliche
Ordnung von relativer Allgemeinheit «erlassen»'*. Bei einer
Selbstregulierung gibt es sowohl Vorteile (z.B. Sachnahe,

% Beispiele: Aufgabenteilung zwischen GV/VR gemass Art. 698 ff. OR/
Art. 707 ff. OR; zum gleichen Themenbereich gehoren die VR-Ausschiisse
- grundlegend: Thomas Jutzi, Verwaltungsratsausschiisse im schweizeri-
schen Aktienrecht (Diss. Bern 2008) 15 ff.

% Beispiel: Verbot einer Personalunion zwischen VRP/CEQ einer Bank ge-
mass Art. 3 Abs. 2 lit. a BankG i.V.m. Art. 8 BankV; hierzu statt aller: Mi-
chael Wegmiiller, Die Ausgestaltung der Fithrungs- und Aufsichtsaufga-
ben des schweizerischen Verwaltungsrates (Diss. Bern 2007) 172 ff.

% Kunz (FN 52) 472 FN 4 m.w.H.

o Allg. zur Selbstregulierung: Rolf Watter/Dieter Dubs, Bedeutung und Zu-
kunft der Selbstregulierung im Kapitalmarktrecht, ST 79 (2005) 743 ff.;
Peter Nobel, Selbstregulierung, in: FG fur Jean-Paul Chapuis (Zirich
1998) 124 ff.; Luzius Mader/Bernhard Riitsche, Regulierung, Deregulie-
rung, Selbstregulierung: Anmerkungen aus legistischer Sicht, ZSR NF 123
(2004) 11 95 ff.; Arnold Marti, Aufgabenteilung zwischen Staat und Priva-
ten auf dem Gebiet der Rechtssetzung — Ende des staatlichen Rechtsset-
zungsmonopols?, AJP 11 (2002) 1155 ff.

% Vqgl. dazu hinten II. B.d.

9 Kunz (FN 4) 129 ff.

100 Kunz (FN 4) 130 FN 28/FN 29.

01 Keine EU-Kompatibilitat besteht z.B. beim Erwerb eigener Aktien bis zu
20% des Aktienkapitals: Begleitbericht VE OR: 60.

192 Allg.: Peter V. Kunz, Europa als ein Massstab fiir das schweizerische Wirt-
schaftsrecht? Rechtsvergleichende Fragestellungen zu einem «Weg nach
Europa» anhand des neuen Kollektivanlagenrechts — der Beitrag wird im
Jahre 2009 in einer Festschrift publiziert werden.

193 Kunz (FN 4) 130 FN 30.

104 Kunz (FN 52) 476 1.
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Geschwindigkeit der Anpassungen, Verbesserung der Ak-
zeptanz in der Wirtschaft)'®® als auch Nachteile.

[Rz 49] Im Bereich der Corporate Governance (fir Publi-
kumsgesellschaften) dominieren in der Schweiz zurzeit die
Selbstregulierungen:

[Rz 50] Im Vordergrund stehen dabei zwei «Erlasse»'%,
namlich die sog. Corporate-Governance-Richtlinie der SIX
Swiss Exchange (RLCG)"®” — zusammen mit weiteren ko-
tierungsrechtlichen Grundlagen'® (Ad hoc-Publizitat'®® etc.)
— sowie der sog. Swiss Code of Best Practice (SCBP) von
economiesuisse'.

[Rz 51] Diese selbstregulierenden «Erlasse» leiden an ver-
schiedenen Méngeln — zu erwahnen sind beispielsweise'"!
(i) deren Rechtsunverbindlichkeit, (ii) das Fehlen einer de-
mokratischen Legitimation, (iii) fehlende Rechtssicherheit,
(iv) Probleme bei der Sanktionierung sowie schliesslich
(v) die Unmdglichkeit einer Haftung bei einer allfélligen
«Rechtsverletzung».

[Rz 52] Diese konzeptionellen Méngel 16sen kann nur, aber
immerhin eine Regulierung, was m.E. als ein gewichtiges
Argument zugunsten einer «grossen» Aktienrechtsrevision
anzufihren ist'2.

C. Fazit zum Eintreten auf die Vorlage

[Rz 53] Zusammenfassend musste eigentlich ein Eintreten
auf die Vorlage (mindestens auf die Botschaft 2007 sowie auf
den Entwurf 2007) unbestritten sein, so dass die «grosse»
Aktienrechtsrevision zligig an die Hand genommen bzw. wei-
ter vorangetrieben werden kann. Uber die Grundziige einer
Revision' dlrfte schneller eine Einigung zu erreichen sein
als Uber die vielen, teils verstandlicherweise umstrittenen

195 Kunz (FN 52) 481 f.

196 Detaillierter: Kunz (FN 52) 482 ff. m.w.H.

107 Die RLCG der SIX Swiss Exchange findet sich auf dem Internet der Schwei-
zer Borse.

198 Allg.: Lukas Glanzmann, Aktuelle Entwicklungen in der Corporate Gover-
nance, in: Entwicklungen im Gesellschaftsrecht | (Bern 2006) 119 ff.
m.w.H.

109 Art. 72 KR SWX - seitens der SIX Swiss Exchange gibt es dazu noch eine
erlauternde Richtlinie (RLANP). die Ad hoc-Publizitat wird z.B. in Deutsch-
land nicht auf der Ebene der Selbstregulierung, sondern auf Gesetzese-
bene, namlich im Wertpapierhandelsgesetz (WpHG), geregelt: Wolfgang
Wiegand, Ad hoc-Publizitat und Schadenersatz, in: FG fiir J.-P. Chapuis
(Ziirich 1998) 150 ff.

"0 Hierzu: economiesuisse Publikationen Corporate Governance; zu einem
Spezialthema: Max D. Amstutz, Starken und Schwachen des «Swiss Code
of Best Practice for Corporate Governance» bei der Bekdampfung exzessi-
ver Managerentschadigungen, in: Liber Amicorum fir R. Watter (Zurich/
St. Gallen 2008) 1 ff.

"t Statt aller: Kunz (FN 52) 482 sowie 485.

2 |n diesem Sinne: Kunz (FN 52) 491 ff.

3 Vgl. dazu hinten Ill. A. - C.

Details (z.B. Vinkulierung, Organvertretung oder Revisionsst
ellenhaftungsbegrenzung)'* des Projekts.

[Rz 54] M.E. fireine «grosse» Revision des aktuellen Aktien-
rechts sprechen insbesondere die Umsténde, dass die letzt-
malige Revision zu Beginn der 1990er-Jahre bereits tiberholt
war, dass die gesellschaftsrechtlichen Entwicklungen — ge-
rade auch auf internationaler Ebene — in den letzten Jahren
rasant fortgeschritten sind und dass die Erfahrungen zum
heutigen Recht nunmehr integriert werden kénnen'.

[Rz 55] Insbesondere die Corporate Governance muss wei-
ter ausgebaut werden, was internationalem Standard ent-
spricht; die aktuellen Selbstregulierungen erflllen die Anfor-
derungen nicht (mehr). Mit gutem Grund stellt die Corporate
Governance deshalb den zentralen Leitstern der «grossen»
Aktienrechtsrevision dar''.

[Rz 56] Die geplante Zwischenrevision 2008 erscheint etwas
«quer» aufgestartet und in erster Linie durch Tagesaktualitd-
ten getrieben zu sein (sozusagen ein «Wechseln der Rader
am fahrenden Zug»!)""” — dies ist zwar zu bedauern'®, muss
aber nicht notwendigerweise gegen dieses zusétzliche und
integrierte Revisionsvorhaben sprechen. M.E. sind die Vor-
schlage der Zusatzbotschaft 2008 sowie des Entwurfs 2008
im Grossen und Ganzen gerechtfertigt und wurden in der
Botschaft 2007 und im Entwurf 2007 nicht oder mindestens
zu wenig berucksichtigt. Insofern verdienen diese neuen Vor-
schlage ebenfalls rechtspolitische Unterstiitzung.

lll. Was istim Grundsatz vom Entwurf
des Bundesrats zu halten?

A. Vorschlédge des Bundesrats

a) Grundziige

[Rz 57] Die Botschaft 2007 des Bundesrats'® erwahnt vier
Hauptziele fur die anstehende Revision im Aktienrecht: (i)
Verbesserung der Corporate Governance; (ii) Flexibilisierung
der Kapitalstrukturen bei Aktiengesellschaften; (iii) Aktualisie-
rung der Ordnung zur Generalversammlung; (iv) umfassende
Revision des Rechnungslegungsrechts. Im Prinzip beschla-
gen alle Hauptziele im Wesentlichen (auch) den Schutz der
Eigenkapitalgeber, doch die detaillierten Vorschlage zeigen
auf, dass weitere Interessenten von Bedeutung sind.

4 Vgl. dazu hinten I11. D./IV. B.a.

5 Als Beispiel kann ein konzernrechtlicher Bundesgerichtsentscheid (BGE
132 111 171 ff.) erwahnt werden, auf den die Botschaft 2007 ausdriicklich
verweist: BBI 2008 1608 FN 24.

116 \igl. dazu hinten II. A.a.
"7 Vgl. dazu hinten 1. A.g.

"8 Kritisch zum legislativen «Ad hoc-ismus» der jingeren Vergangenheit:
Kunz (FN 41) 563 f.

18 Botschaft 2007: BBI 2008 1591 f. (Ubersicht).
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[Rz 58] Diese generellen Zielrichtungen der «grossen» Akti-
enrechtsrevision werden durch eine Vielzahl von Einzelvor-
schldgen im Entwurf 2007 des Bundesrates verfolgt — ange-
sichts des erheblichen Umfangs kann und soll auf die Details
nicht bzw. nur am Rande'?® eingegangen werden.

[Rz 59] Eine legislative Interessenabwégung ist, wie mehr-
fach erwahnt, im Bereich der Rechtsetzung m.E. als steter
Prozess vorzunehmen''. Die bundesrétlichen Vorschlage
berlcksichtigen denn auch die unterschiedlichsten Interes-
senten. Ob die Abwégung der Interessenten als «angemes-
sen», als «einseitig», als «unausgeglichen» oder sonst wie zu
qualifizieren ist, stellt einen (rechts-)politischen Entscheid der
Eidgendssischen Réte dar.

[Rz 60] Zumindest gibt es in der Botschaft 2007 bzw. in der
Zusatzbotschaft 2008 einerseits sowie in den beiden Entwr-
fen 2007/2008 andererseits keine Interessenten, die (ber-
haupt nicht berucksichtigt wurden, was eine zusammenfas-
sende Ubersicht'?? belegen sollte.

b) Interessen der Aktiondre = Verbesserungen

[Rz 61] Die Gesellschafter — also die Aktionare (und ebenso
die Partizipanten'?®) — finanzieren die AG mittels Risikokapital
bzw. sog. Eigenkapital. Deren Schutz ist unerlasslich™*, um
Uberhaupt eine Finanzierung sicherzustellen. Es gilt somit der
Grundsatz: «no protection, no money»'?®. Der aktien- bzw.
gesellschaftsrechtliche Aktionars- bzw. Minderheitenschutz
ist somit in erster Linie konomisch begrindet'®.

[Rz 62] Der bundesratliche Entwurf 2007 sieht eine deutliche
Stédrkung des Aktionarsschutzes vor'?” (ohne allerdings da-
durch die AG realiter zu geféhrden); als Beispiele in diesem
Zusammenhang kénnen erwahnt werden:

[Rz 63] (i) Senkung der Schwellenwerte fir gewisse Minder-
heitenrechte der Investoren (z.B. Einberufung'?, Traktandie-

120 Vgl. dazu hinten IV. B.a.

21 Grundlegend: Kunz (FN 5) § 9 N 87 ff.

122 \gl. dazu hinten lll. A.b. - e.

123 Art. 656a ff. OR; zu einem Spezialaspekt des PS-Rechts: Peter V. Kunz,
Der Partizipant im aktienrechtlichen Verantwortlichkeitsrecht, ZBJV 129
(1993) 727 ff.

Ubersicht: Peter V. Kunz, Der Minderheiten- bzw. Aktiondrsschutz in der
Schweiz - Ausgewahlte Probleme und Losungsansatze, ST 71 (1997)
415 ff.; allg.: Beat Sporri, Vom Interesse des Aktionars an getreuer Wah-
rung der Gesellschaftsinteressen, in: FG fir P. Forstmoser (Zirich 2008)
139 ff.

Allg.: Peter V. Kunz, Zwischenhalt beim Schutz der Aktionare — oder: Wo-
hin soll die Reise gehen?, ST 76 (2002) Sondernummer 10-Jahre-Aktien-
recht, 402 ff.

Kunz (FN 5) § 5 N 5 ff. m.w.H.

Generell kritisch zu diesem Ansatz: Peter Brabeck-Letmathe, Der Ver-
waltungsrat schiitzt das langfristige Unternehmensinteresse am besten
- Starkung der Aktionarsrechte kein Konigsweg in der Corporate Gover-
nance, NZZ Nr. 268 (2008) 31; anders Christoph Blocher in einem Inter-
view: NZZ Nr. 255 (2008) 15.

128 Art. 699 Abs. 3 E OR.
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rung'®); (i) Starkung der Sonderprifung bzw. neu der sog.
Sonderuntersuchung in der AG™Y; (iii) elektronische GV
bzw. Internet-GV sowie (iv) elektronische Vollmachten er-
laubt'®?; (v) Ausbau der Riickforderungsklage zugunsten der
Aktiondre (z.B. Passivlegitimation der Geschaftsleitung)'?
sowie (vi) Verbesserung der Auflésungsklage (z.B. 5%-Gren-
ze statt 10%-Grenze)'®4; (vii) Fristsetzung gegen Untéatigkei-
ten des VR (z.B. bei Einberufung einer a.o. GV'® oder bei
Antwort auf Informationsbegehren'®).

c) Interessen der Glaubiger = Gleichstand

[Rz 64] Die Gesellschaftsgldubiger finanzieren die AG
ebenfalls, und zwar mittels sog. Fremdkapital. In diesem
Zusammenhang hat der Glaubiger einer AG regelmassig
einen doppelten Schutz'®, namlich einerseits (i) aus dem
obligationenrechtlichen  «Grundverhéltnis» der Glaubi-
gerstellung'® und andererseits (i) aus dem erganzenden
Gesellschaftsrecht.

[Rz 65] Die «grosse» Aktienrechtsrevision soll eine Stdrkung
des gesellschaftsrechtlichen Glaubigerschutzes bewirken (es
gilt ebenfalls: «no protection, no money»), wobei der Entwurf
gegenuber dem Vorentwurf als Folge der Vernehmlassung
zugunsten der AG gewisse Abschwachungen vorsieht'; als
Beispiele fir den durch die «grosse» Revision verbesserten
Glaubigerschutz sind zu nennen'?;

[Rz 66] (i) Verbesserungen bei der Rechnungslegung im All-
gemeinen; (ii) Einfihrung bzw. Zulassigkeit eines sog. «Kapi-
talbandes» mit vorgezogenem generellen Glaubigerschutz'*';
(iii) Moglichkeit (urspringlich war dies indes noch zwingend
vorgesehen)*? eines vorgezogenen Glaubigerschutzes bei

129 Art. 699a Abs. 1 E OR.

130 Art. 697b Abs. 1 E OR (Senkung der Schwellenwerte); generell: Rolf H.
Weber/Orsolya Fercsik Schnyder, Von der Sonderpriifung zur Sonderun-
tersuchung, GeskR Sondernummer Aktienrecht/2008, 113 ff.

31 Art. 701c ff. E OR.

132 Art. 689a Abs. 1bis/Abs. 3 E OR.

133 Art. 678 Abs. 1 E OR - diese Thematik wird nun aber mit der Zwischenre-
vision 2008 (erneut) thematisiert: Vgl. dazu hinten I1l. A.g.

134 Art. 736 Abs. 1 Ziff. 4 E OR.

135 Art. 699 Abs. 5 E OR (60 Tage-Frist).

136 Art. 697 Abs. 2 E OR (90 Tage-Frist).

137 Generelles: Peter V. Kunz, Transparenz fir den Glaubiger der Aktiengesell-
schaft, SJZ 99 (2003) 53 ff.

138 Beispiele fir den rechtlichen OR-Spezialschutz von Gesellschaftsglaubi-
gern: Darlehensrecht fiir den Darleiher (z.B. eine Bank) als Glaubiger der
AG oder Arbeitsrecht fur den Arbeitnehmer der AG.

139 Zwei Beispiele: (i) der Schutz bei Kapitalherabsetzungen sowie — nach
wie vor umstritten — (ii) die Aktivlegitimation der Glaubiger bei der
Ruckforderungsklage.

140 \Weitere Beispiele: Kunz (FN 4) 149 FN 161.

1 Art. 653w Abs. 1 E OR: BBI 2008 1765 sowie 1654 f. (Erlauterungen).

142 \orentwurf: Art. 653k VE OR; Begleitbericht VE OR: 51 f.; generell: Kunz
(FN 4) 150 f.; zur «temperierten» Fassung des aktuellen Entwurfs die Bot-
schaft 2007: BBI 2008 1649.
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Herabsetzung(en) des Aktienkapitals'™3; (iv) Rangrdcktritt be-
dingt in jedem Fall eine eigentliche Stundungsabrede'4; (v)
Verrechnungsliberierung mit nicht werthaltigen Forderungen,
sofern eine «Sanierungssituation»'*® vorliegt'*¢ — m.E. Uber-
zeugt der Liberierungsvorschlag nicht, weil er die Glaubiger
gegenulber den bisherigen Aktionaren privilegiert™.

[Rz 67] Auf eine unschdne legislative Ausnahmesituation
bzw. auf einen wohl fast einzigartigen Slalomlaufkann im Zu-
sammenhang mit der Riickforderungsklage gemass Art. 678
OR hingewiesen werden, und zwar zur Fragestellung, ob die
Gesellschaftsglédubiger aktivlegitimiert sein sollen oder nicht
(heute sind sie es nicht!):

[Rz 68] Anders als noch vorgesehen im bundesrétlichen Vor-
entwurf 2005, der gegenuber dem Status quo einen ersten
Kurswechsel darstellt, sollte den Glaubigern — als Folge einer
kritischen Vernehmlassung'*® — geméass Entwurf 2007 (und
damit als zweiter Kurswechsel) keine Aktivlegitimation flr die
Ruckforderungsklage gegen die passivlegitimierten VR/GL/
etc. eingerdumt werden, was zwar als durchaus systemkon-
form erschien, m.E. nichtsdestotrotz zu bedauern war'®. Die
Lehre ging davon aus, dass der Ausschluss der Glaubigerak-
tivlegitimation endgliltig sei: «[D]as Thema ist damit bestimmt
und zu Recht erledigt»'*.

[Rz 69] Doch weit gefehlt — der Entwurf 2008 geht nun wieder
auf alten Kurs und erklart (m.E. mit gutem Grund) die Glau-
biger zu Aktivlegitimierten, was einen dritten Kurswechsel
darstellt. Es bleibt indes abzuwarten, wie sich die Eidgends-
sischen Rate entscheiden werden — ein weiterer und damit
vierter Kurswechsel wirde den Unterzeichner nicht wirklich
Uberraschen!

d)

[Rz 70] Die Gesellschaften dulrfen nicht durch die Schutz-
massnahmen zugunsten ihrer Financiers (seien es Eigen-
kapitalgeber oder Fremdkapitalgeber) stranguliert werden.
Insofern braucht es jeweils einen sinnvollen legislativen Aus-

Interessen der AG = Verbesserungen

43 Allg.: Urs Kégi, Revision des Kapitalherabsetzungsrechts, GeskR Sonder-
nummer Aktienrecht/2008, 23 ff.

144 Art. 725¢ Abs. 5 E OR: BBI 2008 1785 sowie 1691 (Erlauterungen).

5 Kritisch zur Beschrankung auf Sanierungssituationen: Lukas Glanzmann,
Verrechnungsliberierung — Absage an die Werthaltigkeitstheorie, GeskR
Sondernummer Aktienrecht/2008, 17.

146 Art. 634b Abs. 1 E OR.

47 Die Zielrichtung sollte gerade umgekehrt werden: Peter V. Kunz, Geplan-
te Neuerungen bei einigen Generalien der aktuellen Aktienrechtsrevision,
GeskR Sondernummer Aktienrecht/2008, 14 m.w.H.; wohl gl.M.: Peter
Bockli, Nachbesserungen und Fehlleistungen in der Revision des Aktien-
rechts, SJZ 104 (2008) 342 sowie 362 f.

18 Botschaft 2007: BBI 2008 1664.
9 Kunz (FN 4) 149 1.

150 Andreas Binder, Die aktienrechtliche Riickerstattung ungerechtfertigter
Leistungen, GesKR Sondernummer Aktienrecht/2008, 70.

1

gleich der Interessen der Kapitalgeber mit den Interessen der
AG als Kapitalnachfrager.

[Rz 71] Es sind verschiedene Mechanismen bzw. Rechtsins-
titute vorgesehen, die einer Stdrkung der Gesellschaften die-
nen sollen — in erster Linie soll die fir AG zentrale Flexibilitat
erhalten und, wenn moglich, ausgebaut werden''; Beispiele
des bundesréatlichen Entwurfs:

[Rz 72] (i) Flexibilisierung der Kapitalbeschaffung mittels ei-
nes «Kapitalbandes»'®; (ii) diverse Klarstellungenim Zusam-
menhang mit Kapitalerh6hungen's; (iii) Mindestnennwert
von Aktien ist nicht mehr 1 Rappen, sondern «grdsser als null
Rappen»'*, d.h. jede Anndherung an Null ist méglich'®; Zu-
lassigkeit von (iv) sog. multilokalen GV'*® sowie (v) von Inter-
net-GV'’; (vi) Abschaffung von PS-Schranken beim Eigen-
kapital (nur, aber immerhin fir Publikumsgesellschaften)s;
(vii) Erhéhung des zuldssigen Umfangs beim Erwerb eigener
Aktien durch die AG nur, aber immerhin in zwei Sondersitu-
ationen (Vinkulierung sowie Auflésungsklage)®®; (viii) Wahl-
mdglichkeit des VR, ob bei Kapitalherabsetzung der Gldubi-
gerschutz vorgezogen wird oder nachtraglich erfolgt'e°.

[Rz 73] Ausserdem wurde (ix) auf verschiedene Einschrén-
kungen verzichtet — insbesondere bleibt (anders als noch im
Vorentwurf)'®! die Inhaberaktie erhalten'®2.

[Rz 74] Der bundesratliche Entwurf 2007 ist wirtschaftsfreund-
licher als der Vorentwurf 2005. Von verschiedener Seite aus
der Wirtschaft wird nichtsdestotrotz beflirchtet, dass der (ad-
ministrative etc.) Aufwand fir die Gesellschaften angesichts
des ausgebauten Aktionarsschutzes sowie des verbesserten
Glaubigerschutzes grdsserwird — dies kann m.E. nicht ernst-
haft bestritten werden und bedarf einer rechtspolitischen
Interessenabwagung'®2.

[Rz 75] In die Waagschale muss aber sicherlich der

1 Detaillierter: Kunz (FN 4) 152 f.

192 Kunz (FN 4) 138 f.; urspriinglich war ein zulassiger Zeitraum von maximal
fiinf Jahren vorgesehen (a.a.0. 138 FN 90), doch wird das Maximum ge-
mass Botschaft 2007 nunmehr verkurzt auf drei Jahre: BBI 2008 1652.

153 Damit wird inshesondere die Rechtssicherheit erhoht, was den AG niitzt:
Peter R. Isler/Gaudenz G. Zindel, Kapitalerhdhungen — Neuerungen bei der
ordentlichen und bedingten Kapitalerhohung, GeskR Sondernummer Ak-
tienrecht/2008, 18 ff., v.a. 22.

1% Art. 622 Abs. 4 E OR.
155 BBl 2008 1637.

1% Art. 701a f. E OR.

7 Art. 701c ff. E OR.

158 Art. 656b Abs. 1 E OR; generell zu den PS: Till Spillmann, Partizipations-
scheine, GesKR Sondernummer Aktienrecht/2008, 45 ff.

199 Art. 659 Abs. 3 E OR.

160 BB| 2008 1649.

161 Zur Abschaffung der Inhaberaktie der Begleitbericht VE OR: 26 ff.
162 Ubersicht: Kunz (FN 4) 139 f.

163 Ein zentraler Kritikpunktin diesem Zusammenhang - namlich das ganzjah-
rige schriftliche Auskunftsrecht der Aktionare bei Publikumsgesellschaf-
ten — wurde indes gelost mittels Verzicht: BBI 2008 1608.
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wirtschaftsfreundliche Umstand geworfen werden, dass die
AG von der «grossen» Revision ebenfalls stark profitieren
werden.

[Rz 76] Immerhin sollte zugunsten der AG, die wohl fast alle
einen Anpassungsbedarf haben durften, Uberdacht werden,
ob eine kurze Ubergangsfrist von zwei Jahren, wie zurzeit
noch vorgeschlagen, ausreichen kann'®* — bei der letzten
«grossen» Aktienrechtsrevision zu Beginn der 1990er-Jahre
wurden immerhin flinf Jahre gewahrt'®s. M.E. sollte beim ak-
tuellen Revisionsvorhaben (gerade unter KMU-Aspekt) eben-
falls eine wirtschaftsfreundlichere fiinfidhrige Ubergangsfrist
eingeraumt werden'®,

e) Weitere Interessenten = Gleichstand

[Rz 77] Weitere «Stakeholders» — wie beispielsweise die
«Offentlichkeit» oder das «Gemeinwesen» bzw. der «Staat»
oder die «Arbeitnehmerschaft» — kébnnen an der Ausgestal-
tung des Aktienrechts interessiert sein. Das schweizerische
Gesellschaftsrecht verzichtet traditionellerweise auf eine Ab-
deckung dieser Spezialinteressen. Sollte ein Schutzbedurf-
nis als ausgewiesen gelten, wird es ausserhalb des Aktien-
rechts geregelt.

[Rz 78] Rechtspolitisch zumindest denkbar wére es, bei-
spielsweise eine Art von «Mitbestimmungsordnung» &hnlich
zu Deutschland vorzusehen. Die Botschaft 2007 sowie der
Entwurf 2007 enthalten aber keine Vorschlage in diese Rich-
tung, was angesichts der verbreiteten Widerstédnde im sog.
Européischen Rechtskreis kaum Uberraschen kann und m.E.
rechtspolitisch richtig ist.

f) Interessenausgleich = Quadratur des Kreises

[Rz79] M.E. hat der Bundesrat das Legislativprojekt der «gro-
ssen» Aktienrechtsrevision breit und professionell abgesttitzt
(z.B. mittels Vorentwurf 2005 und Begleitbericht 2005, Ver-
nehmlassung, Entwurf 2007 und Botschaft 2007, Experten-
anhoérungen). Mit gutem Grund wird nichts lberstiirzt, son-
dern die Qualitét der Rechtssetzung steht im Vordergrund.

[Rz 80] Den Arbeiten des Bundesrates sowie der Bundesver-
waltung k6nnen somit ein gutes Zeugnis ausgestellt werden.
Die Grundzlge sowie die Leitlinien des Projekts Uiberzeugen
ohne weiteres. Es wurde fast die «Quadratur des Kreises»
erreicht. Zur Vorsicht sei gemahnt:

[Rz 81] Sollten im Eidgendssischen Parlament nunmehr in
Zukunft gewisse Interessen zulasten anderer Interessen neu
gewichtet werden, kénnte das Projekt aus der Balance gera-
ten. Der Entwurf hat die Vernehmlassungsergebnisse in wei-
tem Umfang integriert und ist wirtschaftsfreundlicher als der
Vorentwurf ausgefallen. Die Kritik aus «Wirtschaftskreisen»

54 BB| 2008 1809.
1% Kunz (FN 4) 157.
% Kunz (FN 147) 14.

— sei es durch Verbande'™” oder durch politische Parteien'®®
— erstaunt deshalb umso mehr (und sollte m.E. unbedingt
Uberdacht werden!).

[¢)] Vom Wechseln der Rader am fahrenden Zug: Zwi-
schenrevision 2008

[Rz 82] Der Bundesrat musste im Herbst 2008 eine Botschaft
zur Volksinitiative «gegen die Abzockerei» vorlegen. Er nutz-
te angesichts der in diesem Zeitraum andauernden globalen
Banken- und Finanzkrise die Gelegenheit, um seinen Ent-
wurf 2007 zu verschérfen und einen neuen Entwurf 2008 als
indirekten Gegenvorschlag zur Volksinitiative vorzulegen'®.
Umstritten waren und sind die Vergltungen (insbesondere in
der Bankenbranche).

[Rz 83] Der Entwurf 2008 revidiert den Entwurf 2007 unter
diesem Aspekt in verschiedenen Punkten. Im Vordergrund
stehen die Verglitungen, die Rlickforderungsklage sowie die
Begleitmassnahmen, auf die im Folgenden kursorisch hinge-
wiesen werden soll:

* Vergutungen: Die Vergitungsfrage ist wissenschaft-
lich umstritten' und zudem ein Politikum''. Mit der
Zwischenrevision 2008 werden fir Publikumsgesell-
schaften zahlreiche Anderungen gegeniiber dem
Entwurf 2007 vorgeschlagen; als Beispiele seien
erwahnt:

Notwendigkeit (i) eines sog. Verglitungsreglements
sowie (ii) eines sog. schriftlichen Vergttungsberichts
des VR — im Vergltungsreglement'”2 werden u.a. die
Zustandigkeiten und das Verfahren zur Festlegung
geordnet; im Vergutungsbericht'”® erlautert der VR
die Vergltungen: «Je komplexer die VergUtung und
ihre Modalitaten sind, desto eingehender hat sich der
Verwaltungsrat dazu zu aussern»'". Die Zwischenre-
vision 2008 sieht (erstaunlicherweise) keinen obliga-
torischen Verglitungsausschuss vor's.

e Erstmals’ wird eine (iii) rechtsverbindliche
GV-Zustédndigkeit betreffend die Vergltungen des

167 \/gl. dazu hinten Il. B.a.
168 \/gl. dazu hinten Ill. B.b.

169 Zusatzbotschaft 2008: 15 (4.1.2 Reformgeschichte): «Angesichts der glo-
balen Finanzkrise hat der Bundesrat am 22. Oktober 2008 beschlossen,
die Aktienrechtsvorlage (...) zu erganzen».

0 Es kommt indes jeweils auf den Ansatz an; kritisch etwa: Robert F. Gox,
Die Regulierung der Managergehélter schadet meist mehr, als sie niitzt -
Grossere Mitsprache fur die Aktionére als erfolgversprechende Alternati-
ve, NZZ Nr. 250 (2008) 29.

" Monica Hegglin, Managerlohne werden zum Politikum, Finanz und Wirt-
schaft, Nr. 84 (2008) 23.

172 Art. 731c E OR 2008.

173 Art. 731d E OR 2008.

" Zusatzbotschaft 2008: 25.

175 Zusatzbotschaft 2008: 23 bei FN 27.

176 Detaillierter die Zusatzbotschaft 2008: 26 ff.
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VR vorgesehen'”, und zwar einerseits prospektiv
fir die sog. «Grundvergiitung»7® und andererseits
retrospektiv fir eine allfdllige sog. «zusatzliche
Vergltung»'"%; ausserdem soll eine (iv) GV-Zustén-
digkeit fur die Vergltungen von GL etc.'®® vorgesehen
werden, und zwar als Konsultativabstimmung''. Es
werden nicht die Einzelvergitungen der Empféanger,
sondern (v) die Gesamtbetrdge zur Abstimmung
gebracht'®.

* Rlckforderungsklage: Die (i) Bdsgldubigkeit als
Voraussetzung wird generell gestrichen; eine (ii)
Beschlussmoglichkeit der GV wird vorgesehen,
wonach die AG eine Klage erheben muss'™3; (iii)
Gldubiger sollen nun doch aktivlegitimiert sein zur
Ruckforderungsklage™*, auch wenn sich die AG
nicht im Konkurs befindet. Im Ubrigen werden keine
nennenswerten Anderungen vorgeschlagen (z.B. soll
die Verjdhrungsfrist anders als im Vorentwurf, aber
in Ubereinstimmung mit dem Entwurf 2007 bei fiinf
Jahren liegen'8s)1es,

e Begleitmassnahmen: Es soll mit der Zwischenbot-
schaft 2008 und dem Entwurf 2008 eine neue und
spezifische Sorgfaltspflicht des VR begriindet werden
in Bezug auf die Festlegung der Vergutungen. Diese
Vergutungen sollen «sowohl (i) mit der wirtschaftli-
chen Lage als auch (ii) mit dem dauernden Gedeihen
des Unternehmens im Einklang stehen»'®". Weitere
Begleitmassnahmen sieht die Zwischenrevision 2008
nicht vor.

[Rz 84] Die Vorschlage des Bundesrates erscheinen im Gro-
ssen und Ganzen angemessen. Zu bedauern bleibt m.E. im-
merhin, dass keine Abberufungsklage gegen VR (als weitere
mogliche Begleitmassnahme) vorgeschlagen wurde — eine
solche Aktionarsklage erscheint ganz bestimmt sinnvoll fur

77 Art. 731e E OR 2008.

178 Art. 731e Ziff. 1 E OR 2008: «fur die kommende Amtsdauer».

79 Art. 731e Ziff. 2 E OR 2008: «fiir das abgeschlossene Geschaftsjahr».

180 Art. 731f Abs. 1 E OR 2008 — genauer: fur die «mit der Geschaftsfuhrung
betrauten Personen und (...) Mitglieder des Beirats».

180 Art. 731f Abs. 1 E OR 2008; Marginalie: «IV. Konsultativabstimmung».

182 Art. 731e E OR 2008 sowie Art. 731f Abs. 1 E OR 2008.

183 Zusatzbotschaft 2008: 18 (4.2.1 Klage auf Riickerstattung); da sich der VR
in einem Interessenkonflikt befinden kann, kann die GV einen «Vertreter»
mit der Prozessfiihrung betrauen: Art. 678 Abs. 5 E OR 2008.

184 Zusatzbotschaft 2008: 18 (4.2.1 Klage auf Rickerstattung).

185 Art. 678 Abs. 6 E OR 2008.

18 M.E. hatte die Ruckforderungsklage noch etwas attraktiver ausgestaltet
werden konnen (und sollen), wenn bei der Aktionarsklage (nicht bei der
Glaubigerklage) eine Art von «Vorabbefriedigungsanspruch» des Klagers
vorgesehen worden ware — allenfalls will sich das Parlament diesen As-
pekt noch einmal berlegen.

187 Art. 717 Abs. 1a E OR 2008; mit der Regelung wird eine prdventive Absicht
verbunden, weil sie die Verantwortlichkeitsklage gegen den VR erleichtern
soll (Zuatzbotschaft 2008: 19 f. [4.2.2 Sorgfaltspflicht]).

den Fall, dass von den Eidgendéssischen Raten die vorge-
schlagene Wahldauer fir VR von einem Jahr wieder ausge-
dehnt werden sollte (was — leider — zu vermuten ist!). Eine
VR-Abberufungsklage sollte im Schweizer Recht in jedem
Fall eingefihrt werden'®®,

B. Kritik

a) Wirtschaftsverbénde

[Rz 85] Verschiedene Wirtschaftsverbande haben — sozu-
sagen als «Vertreter» der von der Revision betroffenen AG
— umfangreiche und teils sehr kritische Vernehmlassungen
eingereicht'®®. Zahlreiche Kritikpunkte wurden in der Bundes-
verwaltung aufgenommen und in der Botschaft 2007 bzw. im
bundesrétlichen Entwurf 2007 berticksichtigt, und zwar in
weitem Umfang'®. Aktuellerweise stehen insbesondere drei
Themenbereiche im Vordergrund:

[Rz 86] (i) Das Regelungsbediirfnis flr sog. Dispoaktien (d.h.
nicht-registrierte vinkulierte kotierte Namenaktien)®' sowie
(i) der Vorschlag'® fur jéhrliche (Wieder-)Wahlen der Mitglie-
der des VR'3; (iii) die Regelung zur Rechnungslegung, die
hier'®* nicht behandelt wird'®.

[Rz 87] Das zweite Thema muss als «Augenwischerei» be-
zeichnet werden'®. Bei den allermeisten Gesellschaften, und
zwar ebenfalls bei vielen Publikumsgesellschaften, erfolgen
diese VR-Wahlen ohne jegliche Probleme. Ausserdem sehen

188 \/gl. dazu hinten IV. B.b. Der Unterzeichner postulierte dieses liberale In-

strument bereits in seiner Habilitation im Jahre 2001: Kunz (FN 5) § 11

N 133 ff.

Hinweise: Stellungnahmen der Verbande.

Beispiele: (i) Beibehaltung der Inhaberaktien; Rilckforderungsklage (ii)

ohne Aktivlegitimation der Glaubiger — nunmehr mit der Zusatzbotschaft

2008 bzw. dem Entwurf 2008 wieder obsolet: Vgl. dazu vorne Ill. A.c.

- und (i) mit einer Verjahrungsfrist von funf statt zehn Jahren; weiter-

hin ist (iv) ein nachtraglicher Glaubigerschutz bei Kapitalherabsetzungen

moglich.

Vgl. dazu hinten Il. D.c.

Art. 710 Abs. 1 E OR.

Eine Argumentationslinie begrundet die jéhrliche Wahl damit, dass die VR-

Vergiitungen (weiterhin) keine GV-Kompetenz darstellen sollen, d.h. mit-

tels des VR-Wahlbeschluss durch die GV werde indirekt iber die Hono-

rierung (mit-)entschieden; kritisch zur vom Bundesrat vorgeschlagenen

einjahrigen Wahl: Rolf Watter/Katja Roth Pellanda, Geplante Neuerungen

betreffend die Organisation des Verwaltungsrates, GeskR Sondernummer

Aktienrecht/2008, 133.

Vgl. dazu vorne I.B.c.

Die Kritik an der geplanten Rechnungslegung kommt insbhesondere aus

KMU-Kreisen - jungst lehnt der Schweizerische Gewerbeverband das Re-

visionsprojekt unter diesem Aspekt generell ab: NZZ Nr. 231 (2008) 16:

«Kosten- und Steuerfallen geortet — Der Gewerbeverband zur Revision des

Steuerrechts».

1% |n diesem Sinne der Unterzeichner in einem Interview vom 30. Januar
2008 in der Finanz und Wirtschaft (S. 8: «Die Aktiondrsrechte werden
gestarkt»).
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zahlreiche Gesellschaften — z.B. die UBS'” — schon heute
in ihren Statuten die einjahrige Wahl von VR-Mitgliedern vor.
Diese Suppe wird in der Wirtschaftsrealitat nie so heiss ge-
gessen wie gekocht. M.E. gibt es wenige sachliche Griinde
gegen den bundesrétlichen Vorschlag.

[Rz 88] Generell wird eine eigentliche KMU-Kompatibilitdt
des Revisionsprojekts verlangt — dies ist nachvollziehbar,
weil die Rechtsform der AG nicht allein fir Publikumsgesell-
schaften bzw. fiir Grossgesellschaften, sondern ebenfalls fir
kleine und mittlere AG verwendbar sein muss. Der bundes-
ratliche Entwurf berticksichtigt diese Anliegen im Grossen
und Ganzen ohne weiteres, wobei eine Verstarkung wiinsch-
bar ware'®®. Die aktuellen Vorschlage zur Revision sind eher
«wirtschaftsfreundlich» als «wirtschaftsfeindlich».

[Rz 89] Mit einem KMU-Ansatz fligt sich die «grosse» Akti-
enrechtsrevision nahtlos ein in die zahlreichen gesellschafts-
rechtlichen Revisionen der letzten Jahre, die in der Schweiz
(fast unbemerkt) ein eigentliches sog. KMU-Statut geschaf-
fen haben'®. Unbesehen dessen scheint die Kritik aus Wirt-
schaftskreisen gerade im Vorfeld der parlamentarischen Be-
ratungen weiter zuzunehmen?®. Bei genauer Durchsicht der
jingsten Stellungnahmen wird indes ersichtlich, dass sich
die Kritik meist an Einzelfragen entziindet und weniger an
Grundprinzipien.

b) Politische Parteien

[Rz 90] Die meisten politischen Parteien haben die Méglich-
keit fur umfassende Vernehmlassungen zur «grossen» Akti-
enrechtsrevision genutzt®'. Im Wesentlichen wurden diese
Stellungnahmen bei der Uberarbeitung zum bundesrétlichen
Entwurf berticksichtigt. Selbstverstandlich blieben und blei-
ben trotzdem unterschiedliche Ansichten bestehen.

[Rz 91] Im Hinblick auf die parlamentarischen Beratungen
wurden deshalb in jingster Zeit weitere politische Stellung-
nahmen publik?®2. Als politische «heisse» Eisen sind zu
vermuten:

97 Diese Regelung wurde anlasslich der ordentlichen GV der UBS AG im Jah-
re 2008 aufgenommen: Art. 19 Abs. 1 der Statuten der UBS AG.

Kunz (FN 4) 155.

Allg.: Dorothea Herren, Das KMU-Statut: ein fliichtiges Ziel, Jusletter vom
6. November 2006; Rz. 1 ff.; zudem: Peter V. Kunz, Recht der KMU: Per-
sonengesellschafts- und GmbH-Recht (Bern 2008) 6 ff.; ders. (FN 4) 155
FN 202; dieses KMU-Statut ergibt sich dadurch, dass zahlreiche gesell-
schaftsrechtliche Regelungen einen spezifischen KMU-Fokus haben - als
Beispiele: (i) BEHG ohne KMU-Fokus; (ii) GmbH-Revision mit fast aus-
schliesslichem KMU-Fokus; (i) FusG mit KMU-Privilegierungen; (iv)
Revisionsrecht sowie (v) geplantes Rechnungslegungsrecht mit KMU-
Erleichterungen.

Statt aller: NZZ am Sonntag, Nr. 34 (2008) 13 («Breite Kritik an Blochers
Aktienrecht»).

Hinweise: Stellungnahmen der politischen Parteien.

Beispiel: NZZ Nr. 181 (2008) 19: «Fiir ein 9KMU-freundliches: Aktienrecht
- CVP zu Stimmrecht und Managerlohnen».
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[Rz 92] Regelungsvorschlage (i) zur Vinkulierung?s, (ii) zu
den Dispoaktien®* sowie zur (iii) Haftungsbeschrankung fur
die Revisionsstellen von AG2%.

C. Fazit zu den Grundziigen

a) JA zu einer «grossen» Revision

[Rz 93] Eine Revisiondes aktuellen Aktienrechts istm.E. ohne
Zweifel notwendig?®. Die diversen «kleinen» Aktienrechtsre-
visionen seit den 1990er-dahren?” stellten zwar eine jeweils
durchaus sinnvolle «Pfldsterli-Politik» dar, um dringende Be-
durfnisse kurzfristig zu befriedigen. Doch bei diesen Revisio-
nen fehlte der Blick auf die Gesamtzusammenhénge.

[Rz 94] Eine eigentliche «grosse» Aktienrechtsrevision —
es handelt sich allerdings um keine Totalrevision®®® — gibt
nunmehr die Chance, einerseits nicht nur langst Uberféllige
Aufrdumarbeiten zu erledigen, sondern andererseits eine
strategische Annaherung an die Thematik zu wagen; das Ak-
tienrecht ist Teil der schweizerischen Wirtschafts- und Wett-
bewerbspolitik (nicht zuletzt im internationalen Verhaltnis).

[Rz 95] Die Vorschlage des Bundesrates sind nicht revolu-
tionér, sondern bilden eine logische Evolution im Schweizer
Aktienrecht?®, Die Zusatzbotschaft 2008 sowie der Entwurf
2008 gehen hingegen wesentlich weiter und erweisen sich
somit als ein bisschen «revolutionér», und zwar in erster Linie
hinsichtlich der Vergltungsthematik'°.

[Rz 96] Das «Ausland» (also auslandische Investoren oder
Gesellschaften im Ausland, die eine Sitzverlegung in die
Schweiz oder hier eine Griindung erwégen) wird die Revision
sicherlich genau beobachten. Gerade unter diesem Aspekt
waére eine «Heuschrecken-Debatte» als «Swiss Finish» &u-
sserst bedauerlich?".

b) JA zu einer ziigigen «grossen» Revision

[Rz 97] Bei der letzten «grossen» Aktienrechtsrevision dauer-
ten die Vorarbeiten insgesamt 27 Jahre, was zur Folge hatte,
dass verschiedene Regelungen (z.B. zur Rechnungslegung)
beim Inkrafttreten zu Beginn der 1990er-dahre bereits tiber-

203 \/gl. dazu hinten I1l. D.b.

204 \gl. dazu hinten IIl. D.c.

205 \gl. dazu hinten IV. B.a.

26 Dass das Intervall nicht mehr ein halbes Jahrhundert betragt (vgl. dazu
vorne |.B.b.), hangt mit der zunehmenden Schnelllebigkeit und der wach-
senden Globalisierung zusammen und bietet m.E. nicht eo ipso Anlass zu
Kritik.

27 \gl. dazu vorne 1. A.b.

208 Zur Debatte «Totalrevision» oder «Teilrevision»: Kunz (FN 4) 128.

209 Dies ist denn auch die Eigenqualifikation des Bundesrates gemass Begleit-
bericht VE OR: 8.

210 \gl. dazu hinten IIl. C.c.
21 \gl. dazu hinten IIl. D.
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holt waren?'?, Dieses Risiko droht nur, aber immerhin, wenn
die Beratungen auf die lange Bank geschoben wirden.

[Rz 98] Beim aktuellen Projekt, das bis anhin durch die Bun-
desverwaltung sowie den Bundesrat professionell und breit
abgestltzt wird®'3, sollte m.E. — nach gegenwartigem Stand
— kein Schnellschuss resultieren. Samtliche Fragen wurden
und werden detailliert diskutiert, und zwar ohne Hast. Meh-
rere Umléaufe waren Uberflussig und unsinnig. Insofern sollte
die jingste «grosse» Aktienrechtsrevision ztigig beraten und
zum Abschluss gebracht werden.

[Rz 99] Verzégerungen scheinen immerhin akzeptabel,
wenn — wohl wider Erwarten — gewisse «heisse Eisen» (z.B.
ein Austrittsrecht fur Aktionare oder ein aktienrechtliches
Konzernrecht)?"* angepackt und in diese Revision integriert
werden sollten. Doch auch solche Erweiterungen kénnten
zugig an die Hand genommen werden.

c) JA zur Zwischenrevision

[Rz 100] Die bundesréatlichen Vorschlage der Zwischenrevi-
sion 2008 scheinen wesentlich «revolutionérer» als der eher
evolutionare Entwurf 2007 (insbesondere bei der Kompe-
tenzordnung zu den Vergltungen und bei der Aktivlegitima-
tion zur kiinftigen Ruckforderungsklage), sind aber — trotz
Kritik am «Ad hoc-ismus» — im Grossen und Ganzen zu
begrussen.

[Rz 101] Der Schutz der Minderheitsaktionare und der Glaubi-
ger wird ausgebaut, ohne die AG zu benachteiligen; tatsach-
lich wird dadurch das «Drohpotential» gegen VR grdsser.

[Rz 102] M.E. als &usserst positiv zu bewerten ist der Um-
stand, dass (i) die VR-Vergttungen in die Kompetenz der GV
und (ii) die GL-Vergltitungen in die Kompetenz des VR fallen
sollen — damit wird eine hierarchiegerechte Ordnung?®*® vor-
geschlagen; durchaus angebracht erscheint m.E. immerhin,
dass sich (iii) die GV konsultativ vernehmen lasst Uber die
meist grosse Ausgabenposition der GL-Vergltungen, wobei
die Kompetenz — vorbehéltlich anderer Regelungen in den
Statuten — beim VR bleibt.

[Rz 103] Und schliesslich geht m.E. ebenfalls in Ordnung,
dass die GV sich nicht zu Einzelvergtitungen, sondern aus-
schliesslich (iv) zu Gesamtbetrdgen aussert bzw. die Be-
schllsse fasst?'.

[Rz 104] Obwohl eigentlich systemwidrig, muss die Aktivlegi-

212 \/gl. dazu vorne Il. B.a.

213 \gl. dazu vorne I, A. f.

214 Vgl. dazu hinten IV.

25 Die GV wahlt den VR (Art. 698 Abs. 2 Ziff. 2 OR), und der VR bestellt die
GL (Art. 716a Abs. 1 Ziff. 4 OR).

26 Die GV-Kompetenz ist m.E. notwendig, weil es um Ausgabepositionen
geht, die das Gesellschaftsvermdgen und damit den Wert der Aktien der
Aktionare betrifft; eine Abstimmung Uber Einzelbetrage bzw. Einzelver-
gutungen ware unsinnig und wiirde hochstens Neiddebatten fordern, was
nicht Aufgabe des Aktienrechts sein kann.

timation des Gldubigers bei der Rickforderungsklage — au-
sserhalb eines Gesellschaftskonkurses — begriisst werden.
Zwar ist der Gesellschaftsglaubiger in diesem Zeitpunkt
(noch) nicht geschadigt, doch soll er die Méglichkeit haben,
eine solche Schadigung zu verhindern oder aber riickgangig
zu machen. Ausserdem werden weder die AG noch die Ak-
tionare durch eine Glaubigerklage negativ betroffen — sogar
ganz im Gegenteil, weil sie als «Free Rider» dabei sind.

[Rz 105] Der einzige Vorbehalt zu den gemachten Vorschla-
gen zur Zwischenrevision 2008 besteht bei der neuen VR-
Sorgfaltspflicht geméass Art. 717 Abs. 1a E OR 2008. Der
Regelungsvorschlag wirkt nicht nur etwas als «window dres-
sing», sondern schafft einige Rechtsunsicherheiten— auf die-
se Regelung kénnte m.E. durchaus verzichtet werden.

D. Zur befiirchteten «<Heuschrecken-
Debatte»
a) Ausgangslage

[Rz 106] In den Jahren 2007/2008 gab es in der Schweiz ver-
schiedene sog. «unfreundliche» Ubernahmesituationen, bei
denen die Emotionen hoch gegangen sind?"” — Beispiele fir
Streitigkeiten, die zahlreiche (teils neue) juristische Frage-
stellungen?'® aufwarfen®'®:

[Rz 107] (i) Saurer, (ii) Unaxis, (iii) Converium, (iv) Sulzer??,
(v) Implenia??' oder (vi) Valora??, Meistens wehrten sich die
VR der Zielgesellschaften gegen die (ihnen) nicht genehmen
«angreifenden» und angriffigen Aktionare — auffallig oft aus-
ldndischer Provenienz (Osterreich, Russland, Grossbritanni-
en, Frankreich etc.).

[Rz 108] Es erwies sich, dass zweifelhafte «Angriffs»-Metho-

217 Die Angreifer wurden oftmals — polemisch — als «Heuschrecken» verun-
glimpft, die nach dieser Ansicht keine «Substanz» schaffen, sondern nur
Substanz «abgrasen» und «abfressen» wirden.

28 |m Vordergrund stand nebst dem Aktienrecht meist das Borsenrecht (z.B.

«Gruppen»-Thematik).

Der Unterzeichner hielt am 7. November 2008 an der Hauptversammlung

des Bernischen Juristenvereins (BJV) ein Referat zur Thematik «Ubernah-

meszene Schweiz», das im Jahre 2009 in der Zeitschrift des Bernischen

Juristenvereins (ZBJV) publiziert werden wird.

Eines der verschiedenen Themen in diesem Zusammenhang waren die

sog. Stillhalteabkommen — hierzu: Markus Ruffner, Die verkannte Rolle

von Stillhalteabkommen — Zweckmassiges Instrument zur Konfliktbeile-
gung bei Ubernahmekampfen und zur Einbindung von Grossaktionaren,

NZZ Nr. 214 (2008) 29; Peter V. Kunz, Leitplanken fur das Verhalten als

Verwaltungsrat einer Aktiengesellschaft — Unklarheiten des schweizeri-

schen Rechts zur Frage, wem eigentlich die AG gehort, NZZ Nr. 258 (2008)

27; ders. (FN 33) 248.

Teilaspekt: Peter V. Kunz, Das Einberufungsrecht fiir GV sowie weitere

Aktionarsrechte zwischen Hammer und Amboss von Managementwill-

kiir und Rechts(un)sicherheit (...), in: Jusletter vom 19. November 2007,

Rz. 27 ff.

222 Statt aller: Kunz (FN 221) Rz. 17/Rz. 18 ff.
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den??® mit fragwirdigen «Verteidigungs»-Methoden gekon-
tert wurden?*:

[Rz 109] Als beliebter Trick, gewisse Aktionarsrechte (z.B.
das Stimmrecht oder das Einberufungsrecht fiir eine GV) zu
blockieren, erwies sich das Rechtsinstitut der sog. Vinku-
lierung von Namenaktien (Art. 685a ff. OR)?*. Die Statuten
einer AG dirfen de lege lata vorsehen, dass deren Aktien
nur mit Zustimmung der AG Ubertragen werden kénnen. Es
erscheint offensichtlich, dass damit ein Missbrauchspotential
fr den VR besteht??,

[Rz 110] Im Ausland wird die Abwehr «gefdhrlicher» auslén-
discher Investoren ebenfalls thematisiert — indes unter ande-
ren Vorzeichen (Stichwort: Staatsfonds). Beispielsweise soll
das deutsche Aussenwirtschaftsgesetz erweitert werden,
so dass die Regierung jegliche auslédndische Beteiligungen
(«auslandisch» = ausserhalb EU und EFTA) von 25% oder
mehr der Stimmrechte untersagen kann, wenn dadurch «die
Ordnung und Sicherheit der Bundesrepublik Deutschland»
gefahrdet wirde?®?.

[Rz 111] In der Schweiz hat der Bundesrat im Januar 2008
entschieden, keine vergleichbaren o6ffentlichrechtlichen Bar-
rieren vorzuschlagen®?®. Konsequenterweise und dieser libe-
ralen Linie folgend misste bei der «grossen» Aktienrechts-
revision auf jegliche Abschottungsmechanismen (seien sie
praventiv?? oder repressiv) verzichtet werden. In eine andere
Richtung dirfte es indes gehen, wenn eine «Heuschrecken-
Debatte» zur Verschéarfung der Vinkulierung®® oder zur Re-
gelung der Dispoaktien®' fiihren sollte.

228 Beispiel: sog. Cash-Settlement Optionen; hierzu: Rolf Watter/Dieter Dubs,
Optionsstrategien bei Ubernahmekampfen, in: EIZ Bd. 86, Mergers & Ac-
quisitions X (Zurich 2008) 173 ff. m.w.H.; dies., Wettlauf der «Waffensys-
teme» bei Unternehmensiibernahmen — Optionsstrategien als Herausfor-
derungen fur das schweizerische Ubernahmerecht, NZZ Nr. 19 (2007) 31.
Ubersicht: Kunz (FN 221) Rz. 4 ff. m.w.H.

Kunz (FN 221) Rz. 12 ff.

Die (juristische) Debatte wurde ebenfalls in den Medien gefihrt; illustra-
tiv etwa die folgende (kollegiale) Auseinandersetzung: Peter V. Kunz, Die
Vinkulierung als Geheimwaffe gegen unfreundliche Ubernahmeversuche
- Pladoyer fur die Erganzung der laufenden Aktienrechtsrevision um eine
Vinkulierungs-Debatte, NZZ Nr. 268 (2007) 33; sozusagen als Replik: Ro/f
Watter/Dieter Dubs, Was bedeutet Fairplay beim Kampf um die Kontrolle
von Firmen?, NZZ Nr. 273 (2007) 29; sozusagen als Duplik: Peter V. Kunz,
Der Verwaltungsrat ist keine Vormundschaftshehorde fur Aktionare - Pla-
doyer fur die Eigenverantwortlichkeit der Investoren in der Schweiz, NZZ
Nr. 273 (2007) 29.

NZZ Nr. 194 (2008) 21: «Deutsche Abwehr 9gefahrlicher: Investoren».
Allg.: Florian Zihler, Gesellschaftsrechtliche Abwehrmoglichkeiten gegen
staatlich kontrollierte Investitionsfonds, Jusletter vom 10. Marz 2008,
Rz. 1ff.

Ein prédventiver Abschottungsmechanismus ware z.B. die weitergehende
Relativierung der Anonymitét des Aktionars; bis anhin wird die Anonymitat
nur, aber immerhin in spezialrechtlichem Rahmen (Beispiel: Art. 20 BEHG)
aufgehoben.

230 \/gl. dazu hinten [Il. D.b.

231 \gl. dazu hinten I1l. D.c.
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[Rz 112] Bis zum Inkraftireten des heutigen Aktienrechts
war eine Eintragungsverweigerung sogar ohne Angabe
von Griinden moglich. Diese Ordnung wurde zu Beginn der
1990er-dahre eingeschrénkt, und zwar ganz erheblich — die
nationalratliche Kommission wollte sogar die Vinkulierungs-
moglichkeit ganzlich aufheben?32,

Verschérfung der Vinkulierung

[Rz 113] Bei AG mit kotierten Beteiligungspapieren sind nur
noch zwei Griinde zur Verweigerung einer Eintragung ins Ak-
tienbuch der Gesellschaft zulassig, namlich das Uberschrei-
ten einer statutarischen Prozentklausel (z.B. 5%)?*® sowie das
Verweigern einer Erkldrung, die Aktien nicht als Treuhdnder
erworben zu haben?+4,

[Rz 114] Der bundesrétliche Entwurf zur aktuellen Revision
sieht nunmehr eine Verschérfung der Vinkulierung vor?3s:
Aktien, die im Rahmen einer sog. Effektenleihe (Securiti-
es Lending)®*® oder eines ahnlichen Geschafts erworben
wurden, kénnen von einer Eintragung im Aktienregister
ausgeschlossen werden, d.h. die Erklarung, dass «keine
Vereinbarung tber die Ricknahme oder die Riickgabe ent-
sprechender Aktien besteht»?¥, wird somit der heutigen sog.
«Non-Fiducia-Erklarung» gleichgestellt?*®. Nicht vergessen
werden sollte, dass die Effektenleihe — wie auch treuhanderi-
sche Tatigkeiten — nach schweizerischem Recht legal ist.

c) Regelung der Dispoaktien

[Rz 115] Die sog. Dispoaktien als nicht zum Aktienregister
angemeldete (kotierte) Namenaktien sind Ausdruck der An-
onymitét des Aktiondrs (AG = SA = Société Anonyme)**, so-
weit Art. 680 Abs. 1 OR keine anderslautende gesetzliche
Regelung (z.B. Art. 20 BEHG) vorgeht. Dem Dispoaktionar
stehen de lege lata sdmtliche Aktionarsrechte®® ausser das
Stimmrecht zu — wobei das letztere Recht mit Eintragung im
Aktienbuch erlangt werden kann, und zwar sogar, was zu-

22 Statt aller: Hanspeter Kl&y, Die Vinkulierung (Diss. Basel 1996) 125 ff.
m.w.H.

238 Art. 685d Abs. 1 0R.

23 Art. 685d Abs. 2 0R.

2% Detaillierter: Urs Bertschinger, Aktienrechtsrevision: Vinkulierung und
Securites Lending, Repurchase Agreements etc., GeskR Sondernummer
Aktienrecht/2008, 71 ff.; ders., Finanzinstrumente in der Aktienrechtsre-
vision (...), SZW 80 (2008) 208 ff.

26 Allg.: Peter R. Isler/Philipp Haas, Securities Lending und Stimmrecht, in:
Liber Amicorum fur R. Watter (Zurich 2008) 211 ff.; Urs Bertschinger,
Rechtsprobleme des Securities Lending and Borrowing, Bde. I/Il (Zirich
1994/1995) 1 ff.

27 Art. 685d Abs. 2 E OR: BBI 2008 1770.

28 Botschaft 2007: BBI 2008 1665.

29 Generell: Thomas Aebersold/Marie v. Fischer, Der unbekannte Inhaberak-
tiondr als gesellschaftsrechtlicher Storfall, AJP 9 (2000) 787 ff.

20 |nshesondere hat der Dispoaktionar — wie jeder Aktionar — einen gesell-
schaftsrechtlichen Dividendenanspruch; betreffend Dividenden, die von
der GV beschlossen wurden, hat er einen Glaubigeranspruch.
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mindest diskutabel ist, ohne «waiting period» fir die volle
Rechtsstellung?*'.

[Rz 116] Eine Regelung und damit eine mittelbare Einschrén-
kung der Dispoaktien wurde seit langerer Zeit (und wird wei-
terhin) kontrovers diskutiert. Insbesondere potentielle Ziel-
gesellschaften von Ubernahmen bzw. deren VR sind daran
interessiert, «ihre» Gesellschafter zu kennen, und zwar u.a.,
um mit diesen «verlorenen» Aktiondren kommunizieren zu
kénnen.

[Rz 117] Nicht zuletzt mit Blick auf die internationalen Verhalt-
nisse verwarf der Bundesrat basierend auf Expertengutach-
ten sowohl im Vorentwurf?*2 als auch im Entwurf 200724 eine
reduzierte Rechtsstellung der Dispoaktionare (z.B. Entzug
des Dividendenanspruchs oder héhere Dividenden fur Aktio-
nare, die an der GV teilnehmen).

[Rz 118] Aus der Wirtschaft wird als gangbarer Mittelweg
seit jungstem eine Art von sog. Nominee-Konzept vorge-
schlagen®*, das ebenfalls nicht unumstritten ist. Die Dispo-
aktionére fast schon ein wenig «enteignend» wirkt hingegen
ein jungster (privater) Vorschlag fur eine sog. «Dividenden-
stiftung» in der Schweiz?*®, der unbesehen dessen mindes-
tens als rechtspolitischer Diskussionsbeitrag interessant
erscheint.

d)

[Rz 119] Der Aktionér sucht sich die AG und nicht die AG
(oder deren VR) den Aktionar aus. Allfallige Licken der Miss-
brauchsbekampfung illegitimer «Angreifer» wurden im Jahre
2007 bérsenrechtlich gestopft; durch diverse Revisionen auf
Verordnungs- und Gesetzesebene wird nunmehr das «heim-
liche Anschleichen» durch Investoren wirksam bekampft246.
Ein zusétzlicher Verteidigungswall auf aktienrechtlicher Ebe-
ne erweist sich m.E. schlicht als dberflissig, d.h. die «Vertei-
diger» bedirfen keines weiteren Schutzes.

Postulate des Unterzeichners

[Rz 120] Die Vinkulierung von Namenaktien einerseits sowie
die (allféllige) Regelung von Dispoaktien andererseits liegen
generell nicht im Aktionédrsinteresse:

[Rz 121] (i) Die Vinkulierung relativiert schon heute (und erst
recht bei einer allfalligen Verschéarfung im Zusammenhang

21 Kunz (FN 4) 159 FN 236.

22 Begleithericht VE OR: 18 f.

3 BBI 2008 1619 f.

244 NZZ Nr. 196 (2008) 31: «Die Generalversammlung breiter abstiitzen - Die
Wirtschaft drangt auf eine Neuregelung des Umgangs mit Dispo-Akti-
en»; ausserdem die Botschaft 2007: BBI 2008 1620; ein konkreter Re-
gelungsvorschlag findet sich bei: Hans Caspar von der Crone/Martina Is-
ler, Dispoaktien, GeskR Sondernummer Aktienrecht/2008, 76 ff. sowie 84
(Gesetzestextvorschlag).

25 Mit diesem Vorschlag: Florian Zihler, Die schweizerische Dividendenstif-
tung als Losung der Dispoaktien-Problematik?, in: Jusletter vom 6. Okto-
ber 2008, Rz. 1 ff.

26 Statt aller: Kunz (FN 28) 282 ff.

mit Securities Lending) die gewichtige «Exit»-Variante fur
den Investor?”’; aus diesem Grund sollte m.E. die Vinkulie-
rungsmoglichkeit (fir Publikumsgesellschaften) gestrichen
werden®®, (ii) Eine Ordnung flr Dispoaktien — in welcher
Ausgestaltungsvariante auch immer — wirde fur die Aktio-
nare zu einer Verschlechterung gegentiber dem Status quo
fihren2#; folglich sollte m.E. auf jegliche Regelung verzichtet
werden?®° (wobei immerhin die Einfihrung einer «waiting pe-
riod» sinnvoll sein kdnnte).

IV. Gibt es zusatzliche Problembereiche?
A. Formelle Aspekte
a) Schaffung eines Schweizer Aktienrechtsgesetzes

(AKtG)

[Rz 122] Das Aktienrecht ist schon heute fast nur noch flr
Experten verstandlich. Dies widerspricht der Tradition bur-
gernaher Gesetzgebung in der Schweiz. Ein Problem liegt
darin, dass die ohnehin wenig sachgerechte Anordnung der
aktienrechtlichen Bestimmungen durch permanente Ergén-
zungen untibersichtlich wird; bei der letzten «grossen» Re-
vision zu Beginn der 1990er-Jahre wurde eine Vielzahl von
Zusatzartikeln geschaffen®'.

[Rz 123] Das «System» der Zusatzartikel wird (leider) mit
dem Revisionsvorschlag perpetuiert und sogar noch zu-
satzlich verstéarkt: Dies fuhrt etwa zum Vorschlag, zwischen
Art. 697 OR22 und den heutigen Art. 697a OR? zusétzlich
Art. 697° — Art. 697 E OR?* «einzuschieben>» (Details
zum Informationsrecht der Aktionare). Dass damit das Akti-
enrecht noch untibersichtlicherwird und die Rechtssicherheit
leiden kdénnte, versteht sich von selber.

[Rz 124] Die Eidgendssischen Réate sind in den letzten Jahren
mehrfach den Weg einer gesellschaftsrechtlichen Dekodlifi-
kation gegangen (z.B. im Borsengesellschaftsrecht [BEHG]

%7 Details: Kunz (FN 5) § 4 N 153 ff.

28 Kunz (FN 4) 161 FN 246.

%9 Bei (i) der Extrem-Variante eines Entzugs von Aktionarsrechten (z.B.
der Stimmrechte) bei Dispoaktien ist die Schlechterstellung offensicht-
lich; doch selbst bei (i) einer Mittel-Variante (z.B. mit der Einfuhrung ei-
nes Nominee-Konzepts) wirden Kosten anfallen, d.h. es misste eine
Abgeltung fir den Nominee vorgesehen werden, und zwar zulasten der
Gesellschaftsmittel.

%0 Eine Legiferierung scheint indes wahrscheinlich: Kunz (FN 4) 159.

51 Beispiele: (i) Sonderpriifung in Art. 697a — Art. 6979 OR; (ii) Vinkulierung
von Namenaktien in Art. 685a — Art. 685g OR; (iii) Partizipationsscheine
in Art. 656a — Art. 6569 OR; (iv) bedingte Kapitalerhohung in Art. 653a —
Art. 653i OR.

22 Auskunft sowie Einsicht in der GV; hierzu: Peter V. Kunz, Das Informations-
recht des Aktionars in der Generalversammlung, AJP 10 (2001) 883 ff.

253 Beginn der Ordnung zur Sonderpriifung — mit der /etzten «grossen» Akti-
enrechtsrevision eingefiihrt.

254 Botschaft 2007: BBI 2008 1772 ff.
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oder im Fusionsrecht [FusG]). Es sollte deshalb m.E. ernst-
haft erwogen werden, das Aktienrecht in ein sog. Schweizer
Aktienrechtsgesetz (AktG) als Lex Specialis zu dekodifizie-
ren%, Die damit unvermeidliche Zeitverzégerung wirde si-
cherlich durch eine fir die Rechtsunterworfenen besser les-
bare Gesetzesgrundlage wieder aufgewogen werden.

b) Schaffung einer Corporate Governance-Ver-
ordnung (CG-VO)

[Rz 125] Als zweiter formeller Grundsatzentscheid kdénnte
m.E. die Ausgestaltung des Aktienrechts nur, aber immerhin
im Bereich der Corporate Governance als sog. Rahmenge-
setz erwogen werden?®¢. Dieses Vorgehen ist bei den finanz-
marktrechtlichen Bundesgesetzen gang und gébe.

[Rz 126] Bei diesem Vorgehen wéare es mdglich, kinftige
Anforderungen an eine zeitgeméasse Corporate Governance
flexibler und schneller zu erfullen, und zwar mit Erlass einer
sog. Corporate Governance-Verordnung (CG-VO)?*’. Die
wachsende Bedeutung der Verordnungsstufe und damit die
Delegation zur Rechtsetzung an den Bundesrat®®® im Wirt-
schaftsrecht bzw. im Gesellschaftsrecht ist ohnehin kaum zu
bremsen.

B. Materielle Aspekte

a) Diskussionen zu ausgewahlten Details

[Rz 127] Im vorliegenden Aufsatz stehen die Eintretensfragen
sowie die Grundztige des bundesratlichen Entwurfs 2007 im
Vordergrund des Interesses®°. Unbesehen dessen liegt der
Teufel bekanntlich im Detail — und es ist absehbar, dass sich
diabolische rechtspolitische Diskussionen bei verschiedenen
Detailfragen, die teils sogar unbedeutend sind (z.B. die jahrli-
che Wiederwahl des VR)?®°, entziinden werden.

[Rz 128] Auf einige Details, die in den parlamentarischen Be-
ratungen in den Jahren 2009/2010 umstritten sein durften,
sei kursorisch hingewiesen.

(i) Schwellenwerte der Minderheitenrechte

[Rz 129] Dass die sog. Schwellenwerte bei verschiedenen
Aktionarsrechten (z.B. Einberufung von a.o. GV, Traktan-
dierung bei GV, Auflésung der Gesellschaft, Sonderprifung
bzw. Sonderuntersuchung) gesenkt werden sollen, erweist

sich m.E. als in der Tendenz richtig und dirfte insofern wohl

25 Kunz (FN 41) 559; ders. (FN 4) 155.
26 Kunz (FN 4) 132 1.
%7 Kunz (FN 52) 493 1.; ders. (FN 41) 567.

258 Restriktiv (noch) der aktuelle Vorschlag der Botschaft 2007: BBI 2008
1748 1.

%% Allg.: Lukas Glanzmann, Die grosse Aktienrechtsrevision (...), ST 82
(2008) 665 ff.

260 \/gl. dazu vorne Ill. B.a.

unbestritten sein®'. Der Umfang der Senkungen ist indes
durchaus diskutabel und muss durch eine rechtspolitische
Interessenabwagung erfolgen®2, d.h. es gibt kein «richtig»
oder «falsch» aus juristischer Warte.

[Rz 130] Eine allzu grosse Senkung steigert allerdings das
Potential querulatorischer Unruhe und gefahrdet den sog.
Mehrheitenschutz, der ohnehin etwas vernachléssigt wird?e.

[Rz 131] M.E. zu bedauern ist, dass der sog. Bérsenwert als
Kriterium, der im bundesratlichen Vorentwurf 2005 vorgese-
hen wurde, in der Botschaft 2007 abgeschafft wurde — es
ware einfach gewesen, statt von absoluten von relativen Bér-
senwerten auszugehen®*; dies ware in erster Linie wichtig
gewesen bei kotierten Stimmrechtsaktien und bei kotierten
Stammaktien bei unterschiedlichen Nennwerten.

(i)
[Rz 132] Die sog. Organvertretung als Teil der institutionellen
Stimmrechtsvertretung soll nach dem Vorschlag des Bun-
desrats abgeschafft werden?®. Mit gutem Grund wird diese
angestrebte Neuerung aus Wirtschaftskreisen kritisiert.

Abschaffung der Organvertretung

[Rz 133] In der Bundesverwaltung wurde und wird die grosse
Praxisbedeutung der Organvertretung verkannt — und diese
Vertretungsart stellt keine Gefdhrdung fur die Aktionére dar,
weil die Gesellschafter nicht gezwungen sind, dem Vertreter
des VR ihre Stimmen «anzuvertrauen». Die Organvertretung
unterstreicht vielmehr die Wabhlfreiheit der Aktionére und soll-
te m.E. weiterhin zugelassen werden?®.

(i)
[Rz 134] Die bis anhin unbeschrinkte Haftung soll limitiert
werden bei Revisionsstellen fur den Fall einer Fahrléssig-
keit?’. Dieser bundesratliche Vorschlag des Vorentwurfs
2005%8 sowie des Entwurfs 2007, der in der Lehre intensiv

Beschrankung der Revisionsstellenhaftung

61 Kritisch immerhin: Andreas von Planta, Der Entwurf 2007 eines neuen Ak-
tienrechts, GeskR Sondernummer Aktienrecht/2008, 4.

%2 Kunz (FN 4) 143 ff.

%3 Grundlegend: Kunz (FN 5) § 1 N 232 ff.; i.c.: ders. (FN 4) 148 sowie 153.

%4 Beispiel: «[xyz] % des Borsenwertes» — statt wie ehemals vorgeschlagen:
«CHF [xyz] Mio. Borsenwert»; in diesem Sinne bereits: Kunz (FN 4) 145
FN 130.

265 7u weiteren Anderungsvorschlagen: Dieter Dubs, Die vorgeschlagenen
Neuerungen bei der institutionellen Stimmrechtsvertretung, GeskR Son-
dernummer Aktienrecht/2008, 85 ff.

266 Kunz (FN 4) 140 f.

%7 Ubersicht: Rashid Bahar/Rita Trigo Trindade, Revision des Verantwortlich-
keitsrechts: Differenzierte Solidarhaftung der Revisionsstelle und iibri-
ge Anderungen, GeskR Sondernummer zur grossen Aktienrechtsrevision,
149 ff.

268 Ausfihrlich: Kunz (FN 4) 134 ff.
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diskutiert wird?®, durfte in den parlamentarischen Beratun-
gen umstritten sein®°.

[Rz 135] Es gibt ausléandische Ordnungen (z.B. Deutschland
sowie Osterreich), die in eine ahnliche Richtung gehen — aber
auch Rechtsordnungen (z.B. Frankreich sowie ltalien), die
keine Haftungslimitierung zulassen®”'.

[Rz 136] Sollte tatsachlich eine solche Limitierung eingefiihrt
werden, wirde es sich um einen eigentlichen Systembruch
im Deliktsrecht und um eine branchenspezifische Haftungs-
privilegierung handeln??2, die mit ebenso gutem Grund auch
weitere Interessenten (insbesondere VR-Mitglieder)?® flr
sich «beanspruchen» kénnten. M.E. kdénnen keine uber-
zeugenden Grinde fir einen Systemwechsel vorgebracht
werden.

(iv)  Vergutungs-Thematik (in Bezug auf die Botschaft
2007)

[Rz 137] Ein Lieblingsthema der (rechts-)politischen Diskus-
sion ist — trotz an sich geringer Bedeutsamkeit — die Frage
der Vergitung von VR/GL?™. Fir angemessene Transpa-
renz wurde schon friher im Rahmen einer «kleinen» Akti-
enrechtsrevision gesorgt?”s und eine materielle Uberpriifung
(wie z.B. in Deutschland)?™ ist kein Thema. D.h. als drittes
Thema bleibt die Kompetenz-Frage: GV oder VR als zustan-
diges Organ fur die Festlegung?

29 Statt aller: Rico A. Camponovo/Peter Bertschinger, Haftungsreform fur die
Abschlussprufung (...), ST 81 (2007) 256 ff.; Dieter Widmer/Rico A. Cam-
ponovo, Haftung der Revisionsstelle im Entwurf zum Aktien- und Rech-
nungslegungsrecht (...), ST 82 (2008) 110 ff.; Max Haller, Organhaftung
und Versicherung (Diss. Ziirich 2008) N 273 ff.; Walter Doralt, Haftungs-
begrenzung fiir die Revisionsstelle — Notwendigkeit oder Privileg?, SZW
78 (2006) 168 ff.

Bevor das Eidgenossische Parlament ber die Details spricht, sollte es
sich Rechenschaft ablegen, ob iiberhaupt eine Haftungslimitierung fir Re-
visionsstellen gerechtfertigt ware oder nicht.

Ubersicht: Dieter Widmer, Losung der Haftungsfrage wird greifbar, ST 80
(2006) 857 f.m.w.H.

Kunz (FN 4) 136 f.m.w.H.

Von verschiedener Seite wird ebenfalls vorgebracht, dass das Haftungsri-
siko fiir VR begrenzt werden sollte, was tatsachlich die sog. Garantiefunk-
tion des VR - kritisch: Kunz, (FN 42) 107 ff. - relativieren wurde: Hans
Caspar von der Crone, Haftung und Haftungsbeschrankung in der aktien-
rechtlichen Verantwortlichkeit, SZW 78 (2006) 2 ff.

Detaillierter: Kunz (FN 4) 156 f.; Thomas Werlen/Andrin Schnydrig, Fest-
legung von Entschadigungen der Verwaltungsrats- und Geschaftslei-
tungsmitglieder durch die Generalversammlung — eine Verbesserung der
Corporate Governance?, SZW 79 (2007) 101 ff.; Lukas Miiller, Eigenkapi-
talbasierte Vergutung de lege ferenda, AJP 17 (2008) 527 ff.; allg.. Conra-
din Cramer, Der Bonus als Malus (...), AJP 17 (2008) 535 ff.

Vgl. dazu vorne II. A.b.

§ 87 (2) AktG: «Tritt nach Festsetzung [der Vergutung] eine so wesentli-
che Verschlechterung in den Verhaltnissen der Gesellschaft ein, dass die
Weitergewahrung der in Absatz 1 Satz 1 aufgefihrten Bezige eine schwe-
re Unbill fur die Gesellschaft sein wilrde, so ist der Aufsichtsrat, im Falle
des § 85 Abs. 3 das Gericht auf Antrag des Aufsichtsrats, zu einer ange-
messenen Herabsetzung berechtigt».
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[Rz 138] Der Bundesrat schlagt mit der Botschaft 2007 und
mit dem Entwurf 2007 die Festschreibung des Status quo
vor?’” und kompensiert dies mit dem Vorschlag der einjah-
rigen VR-Wahl?®, Eine «Konsultativabstimmung» in der GV
Uber Vergltungen des VR, wie teils vorgeschlagen?”, ist ein
rechtliches Nichts und bringt in Bezug auf VR-Vergltungen
wohl kaum etwas. M.E. wére ein sachgerechter Paradigmen-
wechsel fur VR-Vergltungen eine dispositive GV-Kompetenz
(mit statutarischer Opting-out-Md&glichkeit)?e°.

[Rz 139] Eine gewichtige Neuorientierung zu dieser Thematik
bringen nun aber die Zusatzbotschaft 2008 sowie der Entwurf
2008 — auf diesen vom Bundesrat Uberarbeiteten Vorschlag,
der im Grossen und Ganzen denn auch Unterstiitzung ver-
dient®!, wurde an anderer Stelle eingegangen?2,

Verbot von GV-Zirkularbeschliissen

v)
[Rz 140] Zum Abschluss sei ein Thema erwahnt, das (noch)
kaum umestritten sein dirfte: Die GV — anders als der VR —
durfte bei AG (anders als bei anderen Gesellschaften)?? bis
anhin keine schriftlichen Beschlisse bzw. keine Zirkularbe-
schlisse fassen?; das Revisionsprojekt will dies nun sogar
als «qualifiziertes Schweigen» des Gesetzgebers festhal-
ten2®, Dies erscheint absolut nicht sachgerecht.

[Rz 141] M.E. sollten kiinftig im Aktienrecht somit GV-Zirku-
larbeschllisse zugelassen werden®, was den AG helfen (sc.
Erhéhung der Flexibilitat z.B. in Zeiten grosser Dringlichkei-
ten) und die Aktiondre nicht bedrohen wiirde. Das vorge-
schlagene Festhalten am Unmittelbarkeitsprinzip der GV ver-
stdsst materiell ohne Not sogar gegen (fir die Schweiz noch
unverbindliche) EU-Rechtsvorgaben?®’.

Unklarheiten und Anderungsbedarf bei einigen
«Generalien»

(vi)

[Rz 142] Die meisten «Generalien» — also die Allgemeinen
Bestimmungen sowie das Ubergangsrecht — sind kaum

211 Zu den Anderungsvorschlagen: Karim Maizar, Offenlegung von Vergiitun-
gen bei borsenkotierten und nicht borsenkotierten Aktiengesellschaften,
GesKR Sondernummer Aktienrecht/2008, 104 ff.

278 Botschaft 2007: BBI 2008 1612.

2% Zur Debatte: Dominique Biedermann/Daniel Daeniker, Pro & Contra: Soll
die Generalversammlung Managerlohne genehmigen?, GeskR 2/2008,
142 ff.

20 Zahlreiche ausldndische Rechtsordnungen (UK, Schweden, Niederlande
etc.) sehen bereits heute GV-Kompetenzen vor: Kunz (FN 4) 156 m.w.H.

281 \gl. dazu vorne 11 C.c.

282 \gl. dazu vorne lI. A.g.

%% GmbH: 805 Abs. 4 OR.

24 Nichtigkeit von (i) GV-Zirkularbeschliissen: BGE 67 | 342 ff.; (ii) VR-Zirku-
larbeschliisse sind hingegen zulassig: Art. 713 Abs. 2 OR.

285 Begleitbericht VE OR: 32.

286 Mit dieser Forderung: Kunz (FN 4) 143 sowie 147 f.

27 GLLM.: Ines Poschel, Die Generalversammlung: Einberufung, Traktan-
dierung und Durchfiihrung, GeskR Sondernummer Aktienrecht/2008,
126 f.m.w.H.
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umstritten2®. Immerhin ist z.B. die Begriffsumschreibung zur
AG?® zu eng ausgefallen®®°,

[Rz 143] Ausserdem sollte m.E. der vorliegende Regelungs-
vorschlag gestrichen werden, wonach bei sog. Sacheinlagen
Uber Grundstticke, fur die in Zukunft eine einzige 6ffentliche
Urkunde geniigen wird®', eine Urkundsperson am Gesell-
schaftssitz zustandig sein soll?®%; im Ubrigen werden die
Offentlichen Urkundspersonen von der «grossen» Aktien-
rechtsrevision nur, aber immerhin am Rande betroffen3°2.

b) Postulate grundsétzlicher Natur

[Rz 144] Verschiedene Aktienrechtsthemen offenbaren
grundsétzliche Aspekte und sollten ebenfalls (rechts-)po-
litisch bedacht und diskutiert werden. Einige heilige Kiihe
kénnten m.E. ohne weiteres geschlachtet werden, obwohl
ein solches Unterfangen vermutlich Zeitverzégerungen fir
die «grosse» Aktienrechtsrevision mit sich bringen wirde.

[Rz 145] Doch wann anders als heute kénnten diese Themen
angegangen werden!

(i) Austrittsrecht sowie Ausschlussrecht

[Rz 146] Ein zwar dramatischer, aber m.E. durchaus sach-
gerechter Paradigmenwechsel im Aktienrecht wére die
Einflhrung eines sog. Austrittsrechts fir (private) Aktionare
einerseits?** sowie eines sog. Ausschlussrechts gegen Aktio-
nare andererseits®®. Beide Neuerungen®® wéaren nicht ohne
Préjudiz im schweizerischen Gesellschaftsrecht und sollten
somit ernsthaft und ohne Vorurteile erwogen werden.

[Rz 147] Ein Recht auf Austritt ergibt sich z.B.2°7 indirekt bei
der Angebotspflicht im Borsenrecht®® oder als Folge einer
Auflésungsklage gemass Art. 736 Ziff. 4 OR?® sowie direkt

288 Ubersicht: Kunz (FN 147) 9 ff.

289 Art. 620 Abs. 1 E OR.

20 Es jst vom Wortlaut von Art. 620 Abs. 1 E OR her zumindest unklar, ob
einfache Gesellschaften als Aktionare anerkannt werden oder nicht: Kunz
(FN 147) 12 FN 36; zur natrlichen Person als Aktiondr: Nedim Peter Vogt/
Daniel Leu, Vom nasciturus zum de cujus — Uberlegungen zur Person des
Aktionars, in: Liber Amicorum fir R. Watter (Zurich 2008) 449 ff.

21 Art. 634 Abs. 3 E OR.

22 Kunz (FN 147) 13 FN 63.

293 Allg.: Peter V. Kunz, Gesellschaftsrecht als Basisrecht fiir Notare und an-
dere dffentliche Urkundspersonen, in: Ausgewahlte Fragen zum Beurkun-
dungsrecht, Stiftung Schweizerisches Notariat (Zirich 2007) 169 ff.

2% Detailliert: Kunz (FN 5) § 4 N 83 ff. m.w.H.

25 Allg.: Kunz (FN 5) § 1 N 257 ff. m.w.H.

26 Kunz (FN 4) 160.

27 Generell: Roland von Biiren/Mirjam Eggen, Austrittsrecht fiir Aktionare —
Handlungsbedarf im schweizerischen Recht? (...), SZW 78 (2006) 393 ff.

2% Art. 32 BEHG.

299 Statt aller: Peter V. Kunz, Zur Auflosungsklage geméss Art. 736 Ziff. 4 OR
- Garant fir ein indirektes Austrittsrecht?, in: FS fur R. Bar (Bern 1998)
235 ff.
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im GmbH-Recht®®. Ein Recht auf Ausschluss findet sich
im Personengesellschaftsrecht®®! (und ware zumindest fir
KMU-AG zu erwégen) sowie im Bérsenrecht mit der Kraftlos-
erklarung gemass Art. 33 BEHG®.

(ii) Konzernrecht

[Rz 148] Die «grosse» Aktienrechtsrevision schafft zwar
kein umfassendes Konzerngesellschaftsrecht, sieht aber
verschiedene Regelungen in diesem Zusammenhang
vor (z.B. zum Informationsrecht von Aktiondren der Mut-
tergesellschaft bei den Tochtergesellschaften®®® oder zur
Konzernrechnungslegung3®*).

[Rz 149] Es durfte m.E. zwar durchaus Sinn machen, eine
formelle Konzernrechtsgesetzgebung vorzusehen — doch
streben die Realisierungschancen fir einen solchen Vor-
schlag gegen null*®. Unbesehen dessen sollte in diesem
Zusammenhang als Einzelregelung beispielsweise vorge-
sehen werden, dass nicht nur nattrliche Personen, sondern
ebenfalls juristische Personen in den VR gewdhit werden
kénnen.

(iii)
[Rz 150] Die heutigen Aktionarsklagen (z.B. die Anfech-
tungsklage gegen GV-Beschliisse®®, die Verantwortlich-
keitsklage®”, die Aufldsungsklage®®®, die Sonderprifungs-
klage®®”) erweisen sich in der Praxis in der Schweiz®"°
— vorbehaltlich ihrer Praventivwirkung — oftmals als inef-
fizient. Die Aktionarsklagen sind aber «absolut zentral fiir
den Schutz von Gesellschaftern, insbesondere auch von
Aktionarsminderheiten»3".

Aktionéarsklagen

[Rz 151] Gegenuber dem Vorschlag der Botschaft 2007 soll-
te die Auflésungsklage liberarbeitet werden. Nach Art. 736
Abs. 2 E OR «kann das Gericht statt auf Auflésung auf eine
andere sachgemasse und den Beteiligten zumutbare Lésung
erkennen» — diese «LOsungs»-Rechtsfolge (statt der Auflo-
sung als «ultima ratio») sollte nicht eine Gerichtskompetenz

300 Art. 822 OR.
%1 Beispiel: Art. 577 f. OR.

%2 Dazu: Peter V. Kunz, Einige Aspekte zur Kraftloserklarungsklage, SZW 71
(1999) 181 ff.

%3 Botschaft 2007: BBI 2008 1608 FN 24.

34 Botschaft 2007: BBI 2008 1627 f.

5 Kunz (FN 4) 158.

36 Art. 706 f. OR.

07 Art. 752 ff. OR.

38 Art. 736 Ziff. 4 OR; generell: Frank Gerhard, Die Klage auf Auflosung aus
wichtigem Grund, GeskKR Sondernummer Aktienrecht/2008, 143 ff.

%09 Art. 697a Abs. 2 OR.

%10 Allg. zur Lage in Deutschland: Klaus Bartels, Die allgemeine Feststellungs-
klage im Kreis der verbandsinternen Aktiondrsklagen, ZGR 37 (2008)
723 ff.

81 Peter V. Kunz, Die Klagen im Schweizer Aktienrecht (Ziirich 1997) 37; Her-
vorhebung des Originals weggelassen.
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sein, sondern m.E. vom Kldger selber beantragt werden
kénnen3'2,

[Rz 152] Es kénnten bzw. sollten neue Klagen (z.B. eine Kla-
ge auf Abberufung von Mitgliedern des VR3'® — in anderen
Bereichen gab und gibt es bereits Abberufungsklagen®*)
oder Verbesserungsméglichkeiten fir bestehende Klagen
(z.B. Streitwertthematik bei Verantwortlichkeitsklage®'®, kas-
satorische Wirkung von Anfechtungsklagen oder Frist fur die
Informationsklage geméass Art. 697 Abs. 4 OR3'¢) — erwogen
werden3':

[Rz 153] Bei einer Abberufungsklagemdglichkeit gegen VR
muss natlrlich eine Abwehr gegen Querulanten vorgesehen
werden, doch erscheint dies méglich, indem bisherige Mo-
delle von Aktionarsklagen verwendet werden und eine Aus-
gestaltung als Minderheitenrecht mit zuséatzlichen materiel-
len Hurden vorgesehen wird. Als méglicher Art. 711a E OR
(5. Abberufung) sei durch den Unterzeichner vorgeschlagen
was folgt:

«Ein Mitglied des Verwaltungsrats wird abberufen
durch Urteil des Richters, wenn Aktiondre, die zusam-
men mindestens [20%] des Aktienkapitals vertreten,
aus wichtigen Griinden eine Abberufung verlangen».

[Rz 154] Als denkbare (weitere) Schranke kommt in Frage,
der Klagephase eine GV-Phase «vorzuschalten», d.h. die
Abberufungsklage kénnte subsididr zu einer Abberufung
durch die GV ausgestaltet werden — sozusagen als Modell
kdnnte das Vorgehen bei der Sonderprifung (bzw. kunftig
bei der Sonderuntersuchung) gemass Art. 697a f. OR dienen.
Mit diesen Einschrankungen sollten mogliche Querulantenin
Schach zu halten sein.

312 De lege lata ist umstritten, ob ein Klager als Hauptantrag eine solche «Lo-
sung» (z.B. einen Aktienriickkauf, einen Sitz im VR, eine Statutenénde-
rung) stellen kann oder auf den richterlichen Goodwill angewiesen ist.
Kunz (FN 4) 161 FN 249; ders. (FN 5) § 11 N 110 ff.; eine Motion zu diesem
Thema wird — m.E. unverstandlicherweise — mit der aktuellen Revision
nicht behandelt. BBI 2008 1629.

Ubersicht: Kunz (FN 5) § 11 N 133; (i) Revisionsstelle: Art. 727e Abs. 3
Satz 2 altOR (aufgehoben mit der jungsten Revision); (ii) Liquidator:
Art. 741 Abs. 2 OR.

Die Kostentragungsproblematik ist nach wie vor ungelést und dirfte die
meisten Aktionare vor Prozessen abschrecken — gerade auch, weil das
zentrale Problem bei den Kostenkautionen liegen, die iiberhaupt nicht an-
gegangen werden; zum Kostenrisiko bei Verantwortlichkeitsklagen: Ernst
Felix Schmid, Prozessuales zur aktienrechtlichen Verantwortlichkeitskla-
ge, in: FG fur P. Forstmoser (Zirich 2008) 611 ff.

M.E. ist es ein rechtspolitischer Fehler, dass die Revision (bis anhin) keine
Fristvorsieht, weil damit die aktuelle Rechtsunsicherheit zementiert wird;
die Argumentation des Unterzeichners, die Frist gemass Art. 706a Abs. 1
OR analog anzuwenden (z.B. Kunz [FN 58] N 17 zu Art. 697 OR), wurde
vom Bundesgericht de lege lata abgelehnt (Urteil 4C.234/2002 Erw. 3.2),
so dass ein Vorgehen de lege ferenda nahe liegt - detaillierter: Kunz (FN 4)
161 FN 252; offen: Claude Lambert/Patrick Schieiffer, Auskunfts- und Ein-
sichtsrecht, GeskR Sondernummer Aktienrecht/2008, 102.

$17 Allg.: Kunz (FN 4) 145 f.m.w.H.
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(iv)
[Rz 155] Das aktuelle Beispiel der UBS AG in den Jahren
2007/2008 hat gezeigt, dass unterschiedliche Unterneh-
mensbereiche derselben Gesellschaft unterschiedlich gut
«laufen» kénnen®®. Die Aktien einer Gesellschaft beziehen
sich indes auf die AG als solche und decken konsequenter-
weise deren Gesamtleistung ab. Die Aktiondre kdnnen sich
nicht aussuchen, an welcher Division sie beteiligt sein wollen
und an welcher Division eben nicht.

Segmentsaktien bzw. «Tracking Stock»

[Rz 156] Sog. Segmentsaktien («Tracking Stock»), deren Zu-
lassigkeit de lege lata ist flr die Schweiz*'® umstritten, wr-
den m.E. Abhilfe schaffen. Das Projekt erwahnt die Thematik
erstaunlicherweise mit keinem Wort. Es wére angebracht,
die Zulassigkeit von Segmentsaktien bzw. Tracking Stock
festzuhalten und zu regeln.

V.

(i) Evolution statt Revolution...

Schlussbhemerkungen

[Rz 157] Der bundesratliche Vorschlag 2005/2007 fir eine
«grosse» Aktienrechtsrevision stellt keine Revolution, son-
dern eine organische Fortentwicklung dar.

[Rz 158] Von (seit dem 19. Jahrhundert) altbekannten und
altbewahrten Konzepten des schweizerischen Aktienrechts
wird nicht grundlegend abgewichen, vielmehr werden (meist)
kleinere Retouchen vorgeschlagen, die aufgrund nationaler
und internationaler Erfahrungen bzw. Erkenntnisse nahelie-
gend erscheinen.

(i) ...und warum nicht eine (kleine) «Revolution»?

[Rz 159] Das aktuelle Projekt kénnte ebenfalls Anlass bieten,
um einige «revolutiondre» Gedankengange zum schweize-
rischen Aktienrecht zu wagen — was der Bundesrat (wohl
bewusst) unterliess, zumindest bis zur Zusatzbotschaft 2008
und zum Entwurf 2008.

[Rz 160] Relativ unproblematisch erschiene, als formelle Neu-
erung, die Schaffung eines Spezialgesetzes (AktG), weil das
Aktienrecht das heutige OR langst «sprengt»; sicherlich zu
heftigsten Debatten fihren wirde, als materielle Neuerung,
die Einflihrung eines eigentlichen Austrittsrechts fir Aktiona-

%18 | c. galt dies in den Jahren 2007/2008 v.a. fur das Investment Banking ei-
nerseits sowie das Private Banking (Wealth Management) andererseits.

319 Hierzu im Detail: Andreas Bohrer, Corporate Governance and Capital Mar-
ket Transactions in Switzerland (Ziirich 2005) N 899 ff. sowie N 915 (pro
Zulassigkeit); Thomas Rihm, Gesellschafts- und kapitalmarktrechtliche
Aspekte von Unternehmenssegmentaktien (Tracking bzw. Targeted stock)
in der Schweiz — Privatautonomie erlaubt Tracking stocks, Finanz und
Wirtschaft vom 28. Oktober 2000, 49; detaillierter wird die Diskussion
in den USA sowie in Deutschland gefuhrt — zur letzteren Rechtsordnung:
Andreas Fuchs, Tracking Stock — Spartenaktien als Finanzinstrumente fir
deutsche Aktiengesellschaften, ZGR 2003, 167 ff.; zudem: Christian Kuhn,
Tracking Stocks im deutschen Aktienrecht (Diss. Diisseldorf 2007).
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re; eine VR-Abberufungsklage wéare zwar keine Revolution,
wirde aber wohl mancherorts als solche empfunden.

[Rz 161] Das revolutionare Gedankengut muss aber jeweils
abgewogen werden mit der unvermeidlichen Folge von zeitli-
chen Verzdgerungen.

(iii) Corporate Governance als zentraler «Leitstern» der
Revision

[Rz 162] Die «grosse» Revision legt den Fokus auf die Ver-
besserung der Corporate Governance und damit mittelbar
auf einen erhéhten Investorenschutz — und dies zu Recht.

[Rz 163] Die Zielsetzung ist nicht allein in der Schweiz
«trendy» (Stichworte: Swissair und UBS), sondern passt
ausserdem ins internationale Umfeld. Die Vorschlage des
Bundesrates vernachldssigen keine Interessenten; ob das
Eidgenossische Parlament diese Balance halten kann, was
anzustreben ware, wird sich erst noch weisen miissen.

(iv) EU-Kompatibilitat

[Rz 164] In einigen Teilen des Schweizer Wirtschaftsrechts
wird in jingerer Vergangenheit ein sog. autonomer Nachvoll-
zug von EU-Recht angestrebt — doch dies ist nicht der Fall
bei der «grossen» Aktienrechtsrevision, und zwar mit gutem
Grund.

[Rz 165] Zwar ist in den meisten Bereichen eine Kompatibili-
tat mit EU-Recht gegeben, doch «Swiss Finishes» bestehen
weiterhin — nicht zuletzt als Wettbewerbsfaktor(en).

(v) Grundsatzfragen — doch der Teufel liegt auch hier im
Detail..!

[Rz 166] Der rechtspolitische «Bedarfsnachweis» flir eine
«grosse» Aktienrechtsrevision sollte ohne weiteres als er-
bracht gelten, und die zentralen Grundsatzfragen wurden
vom Bundesrat angesprochen und zumeist sachgerecht
beantwortet.

[Rz 167] Es wirde Uberraschen, wenn das Eidgendssische
Parlament wirklich Lust auf «mehr Revolution» entwickeln
wilrde. Unbesehen dessen liegt noch eine immense Detai-
larbeit vor den Parlamentariern — es sei ihnen (erneut) «Mut
und Weitsicht» sowie Ausdauer gewlinscht.

(vi) Zeitfaktor

[Rz 168] Die «grosse» Aktienrechtsrevision steht zwar nicht
unter Zeitdruck, auch wenn die Beratungen Zztigig durchge-
fuhrt werden sollten. Insofern ist der Zeitplan wohl noch offen
bzw. unsicher. Die gesetzgeberische Qualitdt muss in jedem
Fall ausschlaggebend sein — und bis anhin sieht es insofern
gut aus (trotz dem Einbruch der Zwischenrevision 2008).

[Rz 169] Hoffnungen auf eine Verabschiedung der Revision
in diesem Jahrzehnt diirften illusorisch sein (selbst ohne «re-
volutionare Schlaufe»); es durfte folglich nicht um das Jahr
200x, sondern um das Jahr 20xx gehen!
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(vii) Und zum Schluss noch dies: Zwischenrevision
2008

[Rz 170] Erstaunlich — oder: verdachtig — ruhig ist es (min-
destens bis anhin!) um die jiingsten Anderungsvorschlage
des Bundesrates geméss Zusatzbotschaft vom 5. Dezember
2008 und dem entsprechenden Entwurf 2008 geblieben. Ins-
besondere der Vorschlag, wonach kiinftig bei Publikumsge-
sellschaften ein verbindlicher GV-Beschluss betreffend den
Gesamtbetrag der VR-Entschadigungen gefasst werden soll,
stellt eine kleine «Revolution» dar.

[Rz 171] Es ist aber wohl damit zu rechnen, dass sich die
Kritiker — spéatestens bei einem Abflauen der Finanzkrise —
schon noch auf die Zwischenrevision 2008 «einschiessen»
werden. M.E. verdienen die Vorschlage im Grossen und
Ganzen indes Unterstiitzung, wobei eine gewisse subjektive
Voreingenommenheit nicht auszuschliessen ist.

[Rz 172] Am Schluss sei noch ein grosses Lob des Unter-
zeichners erlaubt, der normalerweise wenig Hemmung bei
Kritik am Staat oder an Behorden kennt. Was die Eidgends-
sische Bundesverwaltung und dabei insbesondere das Bun-
desamt fir Justiz und ihre Mitarbeiter bei der Arbeit an der
Zusatzbotschaft 2008 sowie am Entwurf 2008 innert klrzes-
ter Zeit und unter immensem Druck geleistet haben, kann nur
als «ausgezeichnet» bewertet werden!
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Ordinarius fur Wirtschaftsrecht sowie fiir Rechtsvergleichung
an der Universitat Bern, Direktor des Instituts fir Wirtschafts-
recht (www.iwr.unibe.ch) und Leiter des Departements fir
Wirtschaftsrecht.




