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Vermodgensverwaltung und Aktienrecht

Fine «grosse» Aktien-
rechtsrevision steht bevor

B Prof. Dr. jur. Peter V. Kunz, Fiirsprecher, LL.M., ordentlicher Professor fir Wirtschaftsrecht an der Universitat
Bern, Direktor des Instituts fir Wirtschaftsrecht, Bern

Der Bundesrat bat eine « Revision des Aktien- und Rechnungs-
legungsrechis im Obligationenrecht» in die Vernebmlassung
geschickt. Obwobl das Projekt als Teilrevision bezeichnet wird,
sind die Anderungsvorschidige so grundlegend, dass von einer
«grossen» Aktienrechisrevision gesprochen werden muss. Ein
wichtiges Thema gerade auch fiir die Vermigensverwaltung ist

dabei der Investorenschutz.

Zu einem Kundenvermoégen gehdren
regelmissig Aktien, mit denen Aktio-
nirsrechte verbunden sind, wie zum
Beispiel Teilnahmerechte an General-
versammlungen und Bezugs- oder
Dividendenrechte. Diese Rechte ste-
hen dem Kunden als Gesellschafter
zu, kénnen indes je nach konkretem
Mandat vom Vermogensverwalter
wahrgenommen werden. Die Kun-
den sind folglich unmittelbar sowie
deren Vermogensverwalter mittelbar
an der Thematik Rechtsstellung des
Aktionidrs» interessiert.

Corporate Governance

als Leitstern

Seit der Verabschiedung der letzten
«grossen» Aktienrechtsrevision zu Be-
ginn der 1990er Jahre sind Mingel
beim Anlegerschutz offensichtlich
geworden; beispielsweise kommen
Aktiondrsklagen faktisch so selten

vor, dass sie nicht einmal eine ab-
schreckende Funktion erfilllen. Zur
Verbesserung der Situation wurden
einige Spezialgesetze wie «Pflaster
auf das Aktienrecht aufgeklebt, bei-
spielsweise das Borsengesetz oder
das Fusionsgesetz. Unter dem Mode-
wort Corporate Governance wurden
freiwillige Ordnungen der Selbstre-
gulierung verabschiedet, so insbe-
sondere der Swiss Code of Best Prac-
tice von Economiesuisse. Kleinere
Aktienrechtsrevisionen kamen in den
letzten Jahren dazu — doch eine gros-
se Revision scheint notwendig und
unvermeidlich zu sein.

Seit den Fillen Swissair in der
Schweiz sowie Enron in den USA
taucht das Phinomen der «Skandali-
tis» dauerhaft auf dem politischen Ra-
dar auf. Die Aktienrechtsrevision ist
somit nicht ganz freiwillig, sondern
wurde durch zahlreiche politische
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versées par les 2F reviennent 2 l'in-
vestisseur et non au gérant du 3F.
Cela permet de diminuer les frais,
mais également d’assurer I'indépen-
dance du 3F dans sa sélection de 2F.
Le 3F doit satisfaire I'investisseur
dans son désir de transparence tant
au niveau des investissements (1F et
2F) qu'a celui des frais.

Depuis leur apparition, les 3F ont
obtenu une performance annuelle de
l'ordre de 5% a 12% avec un risque de

type obligation gouvernementale 2
moyen terme. En 2005, plusieurs 3F
ont réalisé une performance annuelle
de plus de 8% en USD. De plus la
faible barriere d’entrée et la grande
liquidité de ces produits leur permet-
tent d'intéresser 4 la fois la clientéle
institutionnelle et la clientéle privée.
Le petit investisseur peut y trouver
une solution peu risquée pour accé-
der 2 la gestion alternative. A ce titre,
le législateur suisse devrait se poser
la question d'autoriser ce type de
produit pour le petit investisseur.

Vorstosse im eidgendssischen Parla-
ment geférdert. Der Leitstern des ak-
tuellen Revisionsprojekts ist die Ver-
besserung der Corporate Governance.
Etwas vereinfacht geht es also um ei-
nen erhdhten Investorenschutz, und
zwar verstanden als AktjonZrsschutz
sowie als Gliubigerschutz. Dies soll
in erster Linie dadurch erreicht wer-
den, dass das Machtgefiige bei Ak-
tiengesellschaften — etwa zwischen
Management, Verwaltungsrat, Revi-
sionsstelle, Generalversammlung und
Aktioniren — besser ausbalanciert

~wird. Das Stichwort heisst hier

«checks and balances».

Einige wichtige Anderungen
auf einen Blick

Alles in allem umfassen der Vorent-
wurf und der Begleitbericht mehr als
200 Seiten. Selbst wer diese nicht un-
bedingt lesen will, sollte die Unter-
lagen, die sich auf dem Internet fin-
den, bei Gelegenheit ein wenig «be-
schnuppern». Hier einige der wich-
tigsten Anderungsvorschlige:

Aktiondirsrechte

und Gesellschafterklagen

Die angestrebte Revision verbessert
die Rechte der Aktionire erheblich.
Beispielsweise wird das Informations-
recht ausgebaut, so dass neu sogar
die Aktionire privater Aktiengesell-
schaften einen Anspruch auf Auskunft
iiber die Vergiitungen des obersten
Managements haben. Die Schwel-
lenwerte fiir die Ausiibung von Aktio-
nirsrechten werden in verschiedenen
Bereichen gesenkt, wie bei Begehren
auf Einberufung einer ausserordent-
lichen Generalversammlung oder auf
Traktandierung. Schliesslich. wird die-
Riickerstattungsklage bei ungerecht-
fertigten Leistungen an Verwaltungs-
rats-Mitglieder etc. verbessert, mass-
geblich ist hier das eventuelle Miss-
verhiltnis zwischen Leistung und
Gegenleistung.




Anzeige

Institutionelle
Vertretungsmoglichkeiten

Die individuelle Stimmrechtsvertre-
tung -an einer Generalversammlung
ist nach wie vor moglich, was fiir Ver-
mo~=nsverwalter mit entsprechen-
de. Jandat wichtig ist. Allerdings
soll bei den drei institutionellen
Stimmrechtsvertretungen das Depot-
stimmrecht generell abgeschafft wer-
den, das gleiche Schicksal «droht» der
Organvertretung, also der Vertretung
der Aktiondre durch den Verwal-
tungsrat. Somit soll als einzige ins-
titutionelle Vertretung der Aktiondre
die unabhingige Stimmrechtsvertre-
tung {brig bleiben, fiir die das
Stimmverhalten bei Fehlen von In-
struktionen neu eine Stimmenthal-
tung sein soll. Nach geltendem Recht
stimmt der unabhingige Stimm-
rechtsvertreter bei Fehlen von Wei-
sungen im Sinne der Antrige des
Verwaltungsrats.

Regelungen

21 Teneralversammiung

Die weneralversammlung wird vor-
aussichtlich erheblich modernisiert
sowie «elektronisiert> werden. Sie soll
kiinftig auch «uf Distanz» moglich
sein, sofern elektronische Medien
wie das Internet die Unmittelbarkeit
sicherstellen: Die Voten miissen un-
mittelbar in Wort und Bild an sdmt-
liche Tagungsorte Ubertragen wer-
den — in diesem Bereich scheinen
noch einige vor allem technische
Fragen ungeklirt. Ausserdem kann
gemiss dem Vorentwurf die General-
versammlung auch im Ausland durch-
gefiihrt werden.

Kapitalstruktur

Ahnlich zu Fonds soll das Kapital von
Aktiengesellschaften flexibler werden.
Zur Diskussion steht ein so genann-
tes «Kapitalband», eine Bandbreite,
innerhalb derer der Verwaltungsrat
im Prinzip frei ist, das Aktienkapital

Eiek"t‘l"on‘vlsk hes Archiv
- ‘Schniﬂsf?llen zu Banken

zu erhdhen beziehungsweise herab-
zusetzen; als Alternative wird eine
«genehmigte Kapitalherabsetzungr
debattiert.

Rechnungslegungsrecht

Das Recht der Rechnungslegung wird
umfassend revidiert, wobei die prak-
tisch gelebten Selbstregulierungen,
zum Beispiel Swiss GAAP FER sicher-
lich Pate stehen werden. Die grosste
prinzipielle Neuerung ist, dass die
konkreten Regelungen nicht mehr
nach der Rechtsform der Gesell-
schaft, also der Frage Aktiengesell-
schaft oder GmbH, differenzieren,
sondern nach der wirtschaftlichen
Bedeutung, wie beispielsweise der
Grosse des Unternehmens und des-
sen Borsenkotierung.

Bedeutung

fiir die Vermégensverwaltung
Die Vermdgensverwaltung ist nicht
unmittelbarer Gegenstand des Aktien-
rechts, sondern gehdrt — rechtlich ge-
sprochen — zum Vertragsrecht. Aktien
schweizerischer Gesellschaften be-
finden sich jedoch hiufig im Kun-
denvermogen, das im Rahmen eines
konkreten Mandats verwaltet wird.
Somit ist das vorliegende Revisions-
vorhaben mindestens aus zwei Grin-
den wichtig fiir Vermogensverwalter:
Erstens werden die Aktionarsrechte
sowie die Strukturen der Aktienge-
sellschaft unter dem Aspekt der Cor-
porate Governance erheblich verbes-
sert werden, was schweizerische Ak-
tien als Gegenstand einer Ver-
mogensverwaltung beziehungsweise
eines Kundenvermogens attraktiver
machen diirfte; nur wenn der Vermo-
gensverwalter die entsprechenden
aktienrechtlichen Grundkenntnisse
hat, kann er diesbeziiglich einen
wirklich seridsen Job machen. Zwei-
tens stehen gewisse Anderungen im
Vertretungsrecht zur Debatte, die sich
auf den moglichen, wenn auch nicht
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regelmissigen Auftritt eines Vermo-
gensverwalters an Generalversamm-
lungen auswirken diirften.

Der Zeitplan fiir die grosse Aktien-
rechtsrevision ist heute zwar noch
ebenso wenig absehbar wie die Er-
gebnisse der Vernehmlassung, die En-
de Mai 2006 abgeschlossen sein wird,
sowie der konkrete Fortgang des Ge-
setzgebungsverfahrens. Was hinge-
gen feststeht, ist die Tatsache, dass die
Revision unvermeidlich ist, und dass
die geplanten Gesetzesinderungen
das Aktienrecht der Zukunft erheblich
verindern werden. Die Vermogens-
verwalter sollten deshalb aus eige-
nem Interesse die kiinftigen Entwick-
lungen genau beobachten.

Kickboxer milssen
sich gut vor
Schldigen des Geg-
ners schiitzen.

Die geplante Aktien-
rechtsrevision

gibt den Investoren
mebr powers —
vorausgeserzt, sie
nutzen ihn auch.




