III. Zum zwingenden Aktienrecht in der Schweiz

A. Allgemeines

1. Eigenverantwortlichkeit als Basis

Verschiedene Aspekte des aktienrechtlichen Minderheitenschuizes sind betroffen
beim Hybrid-Konzept im Besonderen® sowie bei Aktienkapitalerhdhungen bzw.
bei Aktienkapitalherabsetzungen im Allgemeinen. Zahlreiche Instanzen oder
Wiichter (z.B. der Gesetzgeber, die Gerichte, die HR-Fiihrer) kiimmern sich um
d@e entsprechenden Anliegen des Schutzes der Aktionére®. Der Gliaubigerschutz
hingegen wird in erster Linie im Zusammenhang mit der Kognition der HR-Fiih-
rer thematisiert®s.

Der wichtigste Wichter des Minderheitenschutzes ist allerdings der Aktio-
ndr selber, der auf privatautonomer Ebene, d.h. in den Statuten oder mittels Ak-
tionérbindungsvertréigen, fiir sich selber sorgen soll geméss dem Motto: «Selbst
ist der Aktiondry. Dieser oftmals verkannte Ansatzpunkt findet sich nicht zuletzt
in der Praxis der Gerichte, die prinzipiell zuriickhaltend intervenieren zugunsten
der Gesellschafter®. Mit gutem Grund kann deshalb die Frage gestellt werden,
weshalb {iberhaupt irgendwelche Instanzen des Minderheitenschutzes aktiv wer-
den sollen, wenn es der Aktionir selber unterlésst, seinen angemessenen Schutz
auszuhandeln, sei es mit der AG oder mit den anderen Gesellschaftern.

Der Grundsatz der Eigenverantwortlichkeit dominiert in der Schweiz somit
das Privatrecht im Allgemeinen sowie das Aktienrecht bzw. den Minderheiten-
schutz im Besonderen®”, d.h. der Schutz der Aktionére als angeblicher «Sozial-
schutzy (wie etwa im Arbeits-, im Miet- oder im Konsumentenschutzrecht disku-
tiert und zu Recht bejaht)®® muss in diesem Bereich abgelehnt werden®. Voraus-
gesetzt wird zwar jeweilen die Verhandelbarkeit der konkreten Thematik®, die
indes vermutungsweise ebenfalls gegeben ist.

8 Vgl. dazu vorne ILA. Privatrecht: THomAs KoLLER, Privatrecht und

:‘; Kunz (FN 32) 415 m.w.H. Steuerrecht — Eine Grundlagenstudie zur In-

Vgl. dazu !Jmten IIL.B.2. terdependenz zweier Rechtsgebiete, Bern
8 Die Rede ist von der sog. Willkiirpriifung 1993, 398 ff. Mit allgemeinen Hinweisen zum
bgw. von der sog. «business judgment ruley, sog. «sozialen Privatrechty: BGE 123 III
die zumindest in einigen Bereichen auch in der 297 f. Erw. 2. e. aa. (zu Art. 21 OR).

Aus diesen Umstiinden ergibt sich m.E. ohne weiteres, dass eine privatauto-
nome Ordnung zumindest unter dem Aspekt des Minderheitenschutzes zuldssig
ist und insbesondere von den HR-Fiihrern zugelassen werden muss, wenn ange-
messene Schutzmechanismen institutionalisiert werden®!, was beim Hybrid-Kon-
zept nach der hier vertretenen Ansicht durchaus der Fall ist”: Nichtsdestotrotz
muss noch untersucht werden, ob allenfalls zwingendes Aktienrecht® vorliegt,
weil entsprechende staatliche Regelungen einer Ordnung auf privatautonomer
Ebene ohne Zweifel vorgehen wiirden®.

2. Zwingende und dispositive Ordnungen etc.

Der Grundsatz der Privatautonomie gilt auch im schweizerischen Aktienrecht®.
Daraus kann m.E. eine eigentliche Vermutung zugunsten des dispositiven Aktien-
rechts abgeleitet werden®, was nicht im Widerspruch zur Gerichtspraxis steht”.
Die Privatautonomie ist somit «Regel- und nicht Ausnahmefall»*. Eingeschrénkt
wird dieses Prinzip insbesondere durch den Grundsatz des NC, der allerdings
unter verschiedenen Aspekten relativiert wird®. Nichtsdestotrotz besteht natiir-
lich in verschiedenen Bereichen zwingendes Aktienrecht, das die Handlungsfrei-
heit der AG sowie der Aktiondre einschrinkt!®, d.h. im Zusammenhang mit dem

Schweiz zur Anwendung gelangt; hierzu etwa:
ANDREA R. Grass, Business Judgment Rule —
Schranken der richterlichen Uberpriifbarkeit
von Management-Entscheidungen in aktien-
rechtlichen Verantwortlichkeitsprozessen,
Diss. Ziirich 1998, 81 ff.; Maja D. JOSLER,
Rechtsstreit zwischen Organen und Organmit-
gliedern, Diss. St. Gallen 1998, 236 m.w.H.
87 Dies gilt nicht nur in Bezug auf den Aktio-
ndr, sondern auch auf den Gldubiger einer AG:
WOLFGANG ZURCHER, Der Gliubigerschutz im
schweizerischen Aktienrechts-Konzern, Diss.
Zirich 1992, 6 f.

8 Zu den zunehmenden Sozialbindungen im
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8 Im Ergebnis dhnlich: HaNs CASPAR VON DER

"Crong, Ein Aktienrecht fiir das 21. Jahrhun-

dert, in: SZW 1998 157 ff.; wohl a.M. hinge-
gen: RoLaND MANDEL, Die richterliche Inte-
ressenabwigung in der Frage des aktienrecht-
lichen Minderheitenschutzes, Diss. St. Gallen
1974, 243 ff.; relativierend ebenfalls: ArLk-
XANDER I. DE BEER, Minderheitenschutz durch
erweiterte Kognitionsbefugnis des Handelsre-
gisterfithrers, in: ZSR 19951, 114.

% Diese Fragestellung dominiert die Diskus-
sion insbesondere in den US4 und damit den
Streit zwischen den sog. «Contractariansy» und
den sog. «Anti-Contractariansy.

91 Bine dhnliche Uberlegung fiir die USA fas-
sen zusammen HEeNRY N. BUTLER/LARRY E.
RissTEN, Opting Out of Fiduciary Duties: A
Response to the Anti-Contractarians, Wash. L.
Rev. 65 (199) 71: «[The contractarians have]
demonstrated that corporate rules ultimately
are and, from an efficiency perspective, should
be the product of private ordering, not govern-
ment regulation. Even where liability rules are
appropriate, they should be regarded as stan-
dard form contractual provision that can be
drafted around». Dies hat der schweizerische
Gesetzgeber ebenfalls erkannt, so dass ver-
schiedene «Opting»-Varianten vorgesehen
werden: Vgl. dazu hinten IT1.A.2.

%2 Vgl. dazu vorne I1.A.2./3.

"9 Zwingendes Aktienrecht ist oftmals ein

Schutzmechanismus des Gesetzgebers (als
Rechtssetzer) oder des Richters (als Rechtsan-
wender) in deren Funktionen als Wdchter des
Minderheitenschutzes, und zwar beispielswei-
se, wenn die Verhandelbarkeit fehit und da-
mit der Aktiondr als «Eigenwéchter» ausfal-
len muss; insofern kompensiert das zwingende
Recht in verschiedenen Bereichen die Eigen-
verantwortlichkeit des Aktionérs.

9 Vgl. dazu hinten IIT.A.2.

% Allg.: CHRISTIAN J. MEIER-ScHATZ, Die Zu-
lissigkeit aussergesetzlicher Rechtsformwech-
sel im Gesellschaftsrecht (...), in: ZSR 19941,
358 ff.; PETER FORSTMOSER, Gestaltungsfreiheit

im schweizerischen Gesellschaftsrecht, in:
Zeitschrift fiir Unternehmens- und Gesell-
schaftsrecht, Sonderheft 13, Berlin/New York
1997, 254 ff.; Arnorp KoLLER, Grundfragen
einer Typuslehre im Gesellschaftsrecht, Diss.
Freiburg 1967, 107; CLAUDE ANDRE LAMBERT,
Das Gesellschaftsinteresse als Verhaltensma-
xime des Verwaltungsrates der Aktiengesell-
schaft, Diss. Ziirich 1992, 165 ff.

9% G1.M. beispielsweise: ForsTMOSER (FN 95)
256 («im Zweifel dispositiver Natur») sowie
262; BriGITTE TANNER, Quoren fiir die Be-
schlussfassung in der Aktiengesellschaft, Diss.
Ziirich 1987, § 1 N 75.

97 Zumindest hebt das Bundesgericht mit BGE
114 1I 70 Erw. 2 «die dispositive Natur be-
trachtlicher Teile des Handelsrechts» (m.w.H.
auf die Doktrin) hervor.

9% So: RoLAND vON BUREN/JOHANNES BURGI,
Rechtsformwechselnde Umwandlung einer
GmbH in eine AG de lege lata: Das kldrende
Wort aus Lausanne, in: Reprax 1/1999, 7
m.w.H. in FN 33.

9 Vgl. dazu vorne I.B.

100 Grundlegend — wenn auch nicht mehr de
lege lata — noch émmer: Hans HEroLD, Zwin-
gendes Aktienrecht — Untersuchungen tiber das
Wesen des zwingenden Privatrechtes, Diss.
Ziirich 1931, 3 ff.; zudem: WALTHER BURCK-
HARDT, Die Organisation der Rechtsgemein-
schaft, 2. A. Ziirich 1971, 26 ff.
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Minderheitenschutz stellt die zwingende aktienrechtliche Ordnung einen Schutz-
mechanismus sowie eine «absolute Schranke» fiir die Mehrheitsmacht dar''.

Das Institut des zwingenden Aktienrechts soll die in der Realitét oftmals feh-
lende Verhandelbarkeit von Rechtspositionen zugunsten der Gesellschafter un-
terstiitzen und damit insbesondere die faktischen Mdngel der Eigenverantwort-
lichkeit bei den Minderheitsaktiondren kompensieren. Eine Mittel-Variante
zwischen dispositivem und zwingendem Recht stellen die verschiedenen «Op-
ting»-Varianten bei der Gesetzgebungstechnik dar, auf die nunmehr kurz verwie-
sen sei:

Es geht im Wesentlichen um die Frage, wie ein bestimmter Normenkomplex
(z.B. die borsenrechtliche Angebotspflicht) bei einer konkreten AG zur Anwen-
dung gebracht werden kann. Bei der sog. «Opting in»-Methode gilt eine Rege-
lung nicht automatisch, vielmehr braucht es eine positive Handlung — z.B. eine
Statutenrevision — zum Inkraftsetzen der Ordnung bei dieser AG!%2. Der umge-
kehrte Fall liegt hingegen bei der sog. «Opting outy-Methode vor, bei der ein
Normenkomplex zwar automatisch anwendbar ist, indes durch eine Handlung der
Gesellschaft —z.B. durch eine Statutenrevision — ganz oder teilweise «ausgeschal-
tet» werden kann!®. Der gesetzgeberische Entscheid fiir eine konkrete Gesetzge-
bungstechnik — d.h. (i) zwingendes Recht, (ii) dispositives Recht, (iii) «Opting»-
Varianten — hat einen unmittelbaren Einfluss auf die Schutzintensitdt der betroffenen
Interessenten (z.B. Minderheitsaktionére).

Fiir das Hybrid-Konzept steht de lege lata keine «Opting»-Variante zur Ver-
fligung, so dass die anderen beiden Alternativen massgeblich sein miissen. Es ist
im schweizerischen Aktienrecht leider nicht eindeutig, welche Bereiche zum zwin-
genden Recht gehoren, wobei die «in dubio»-Regel bzw. die erwdhnte Vermu-
tungs-Regel jeweilen fiir das Bestehen einer dispositiven Ordnung spricht. Gene-
rell wird der Entscheid fiir eine zwingende Regelung teils bei der Rechtssetzung!%*
und teils bei der Rechtsanwendung gefillt. M.E. besteht allerdings kein Anlass,
die im Zusammenhang mit dem Hybrid-Konzept in Berithrung kommenden Ak-
tienrechtsbereiche als zwingend zu betrachten.

Tatsichlich muss bedauert werden, wenn die Behdrden den Grundsatz der

Privatautonomie nicht in vollem Ausmasse nutzen. Kann namlich auf privatauto-

nomer Basis eine Ordnung geschaffen werden, die sowohl die Gléiubigerinter@s—
sen als auch die Aktiondrsinteressen schiitzt und ein sinnvolles, zwar nicht im
Gesetz ausdriicklich vorgesehenes Regime einfiihrt, das den Gesellschaftsinte-
ressen weiterhilft, so sollten die Behorden nach der hier vertretenen Ansicht nicht
baw. nicht ohne Not intervenieren. Die Eigenverantwortlichkeit bleibt in jedem
Fall der zentrale Ansatzpunkt beim Schutz der Aktionére.

B. Funktion der Handelsregisterfiihrer

1. Hinweise zu ausgewdhlten Kompetenzen

Dem HR-Fiihrer stehen in verschiedenen Bereichen entweder Verfiigungsbefug-
nisse oder aber Klagebefugnisse zu'%. Ist der HR-Fiihrer verfiigungsberechtigt!®,
so bendtigt er keine Mitwirkung von Dritten (v.a. eines Richterg). Wenn der HR-
Fiihrer klageberechtigt ist'*’, kann er nur, aber immerhin ein gerichtliches Vgrfah—
ren einleiten, d.h. seine Einfluss- und Einwirkungsmo glichkeiten sind verglichen
mit der Verfiigungsbefugnis konzeptionell reduziert. . o

Die Kompetenzverteilung bei den Verfiigungs- und Klagemdglichkeiten ist
unter dem Aspekt des Minderheitenschutzes offensichtlich oﬁne Konzept erfolgt
und zog die potentielle Wichterfunktion der HR-Fiihrer nicht in Betracht. Anspns—
ten wiire kaum zu erkliren, dass der HR-Fiihrer in einem fiir den Minderheiten-
schutz an sich eher untergeordneten Bereich (sc. Art. 708 OR) als verfiigungsbe-
rechtigt gilt'é, bei einem fiir die Aktionére hingegen zentraleq Aspekt (sc. A1jt.
727f OR) hingegen nur klageberechtigt ist. Der HR-Fiihrer hat sich zudem um die
Anliegen des Gliubigerschutzes zu kimmern.

Die zentrale Funktion des HR-Fiihrers ist dessen Eingangskontrolle. oder.
dessen Portalfunktion im Hinblick auf die Eintragungen im HR. Es geht h1erl?el
m.a.W. um die Priifungspflicht bzw. die sog. Kognition des HR-Fiihrers'® hin-

105 {Thersicht: THomas Kocn, Die Aktiengesell- 108 Bei der anstehenden Aktienrechtsrevision

101 HANsIORG GRAF, Verttige zwischen Kon-
zerngesellschaften, Diss. Bern 1988, 26 f.

102 Zur Anwendung gelangt dieses System de
lege lata bei gewissen Partizipantenrechten
(Art. 656¢ Abs. 1 OR). Urspriinglich war beim
Borsenrecht ebenfalls noch eine freiwillige
Unterstellung vorgeschlagen, wobei das Par-
lament schliesslich einen Paradigmenwechsel
vornahm; Hinweise hierzu: Kunz (FN 30) 144.
103 Bekannte Beispiele finden sich im Bérsen-
recht, und zwar einerseits beim «Opting out»
(Art. 22 Abs. 2/Abs. 3 BEHG) sowie anderer-
seits beim «Opting up» (Art. 32 Abs. 1 Satz 2
BEHG); hierzu statt aller: Hans CAsPAR VON
DER CRONE, Angebotspflicht, SZW/Sonder-
nummer BEHG, Ziirich 1997 50 ff.; CHRISTIAN
KoprLl, Statutarischer Ausschluss und Modi-
fikation der borsenrechtlichen Angebots-
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pflicht, in: Jahrbuch des Handelsregisters
1996, Ziirich 1996, 26 ff.; PETER V. KUNnz, Ei-
nige Aspekte zur Kraftsloserklarungsklage, in:
SZW 1999 183 f.; pers. (FN 30) 144 m.w.H.
104 Geradezu institutionalisiert ist dieser An-

-satz im Vereinsrecht; Art. 63 Abs. 2 ZGB: «Be-

stimmungen, deren Anwendung von Gesetzes
wegen vorgeschrieben ist, kénnen durch die
Statuten nicht abgedndert werden». Im Bereich
des Arbeitsrechts kann auf Art. 361 f. OR ver-
wiesen werden. Eine gesetzgeberische Insti-
tutionalisierung fehlt hingegen im Aktienrecht;
bei der letzten Aktienrechtsrevision kann in
diesem Zusammenhang zumindest aber auf
einen Bericht der Bundesverwaltung (sc.
«Zwingendes und dispositives Aktienrecht»)
an die Kommission des Nationalrates vom 29.
Mai 1985 hingewiesen werden.

schaft ohne Revisionsstelle — Ein Tatbestand
des handelsregisterrechtlichen Zwangsverfah-
rens, in: Jahrbuch des Handelsregisters 1998,
Ziirich 1998, 141 f. m.w.H.; PETER V. KuUNz,

' Die Klagen im Schweizer Aktienrecht, Ziirich

1997, 65 m.w.H.

106 Beispiele: (i) Auflosung der AG durch den
HR-Fiihrer wegen Verletzung der Nationali-
tits- und Wohnsitzerfordernisse fiir die VR-
Mitglieder gemiss Art. 708 OR 1.V.m. Art. 86
Abs. 2 HRV; (ii) Gesellschaftsauflosung durch
den HR-Fiihrer wegen Verlusts des Rechtsdo-
mizils geméss Art. 88a HRV.

107 Beispiele: (i) Klage des HR-Fithrers auf
Ernennung einer fehlenden Revisionsstelle
gemiss Art. 727f Abs. 2 OR; (ii) Auflosungs-
klage des HR-Fiihrers infolge unterlassener
Statutenanpassung an das revidierte Aktien-
recht im Sinne von Art. 2 Abs. 2 SchiBest OR.

soll in diesem Bereich' die bisherige Verfii-
gungskompetenz des HR-Fiihrers ersetzt wer-
den durch eine Klagekompetenz (Art. 708
Abs. 2 VE GmbH: «Ist diese Vorschrift [d.h.
Art. 708 OR] nicht mehr erfiillt, so setzt der
Handelsregisterfiihrer der Gesellschaft eine
Frist zur Wiederherstellung des gesetzmissi-
gen Zustandes. Nach fruchtlosem Ablauf be-
nachrichtigt er das Gericht, welches die Auf-
I6sung der Gesellschaft verfiigen kann»): Vgl
dazu hinten V.B. _

109 Vgl. dazu hinten IT1.B.2. Unausgesprochen
dient die Kognition des HR-Fiihrers als Mo-
dell, und zwar einerseits bei der Kognition der
bérsenrechtlichen UEK hinsichtlich Art. 22 ff.
BEHG und andererseits im kiinftigen Fusions-
recht (z.B. Art. 88 Abs. 1 lit. e VE FusG so-
wie Art. 88 Abs. 2 VE FusG).
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sichtlich der Erfiillung der gesetzlichen Voraussetzungen fiir die HR-Eintragun-
gen (Art. 940 Abs. 1 OR sowie Art. 21 HRV) und damit um die «Frage, ob und
wieweit [der HR-Fiihrer] Eintragungsbegehren inhaltlich iiberpriifen darf und
muss»''®. Diese Thematik bewegt die Lehre und die Praxis schon seit langer Zeit!!!,
und eine Trendwende der Diskussionsflut scheint nicht absehbar!'2.

2. Kognition - ein «ewiges Thema»

Grundlegend und im Grossen und Ganzen an sich unbestritten ist die Unterschei-
dung'® zwischen den sog. registerrechtlichen Fragen einerseits!!* und den sog.
materiellrechtlichen Aspekten andererseits. Im ersten Bereich wird die Kogni-
tionsbefugnis des HR-Fiihrers als umfassend bzw. als unbeschrankt!'> bezeichnet,
im zweiten hingegen als reduziert bzw. als beschrankt''®. Umstritten ist sodann,
wie die Schranken bei den materiellrechtlichen Fragestellungen im Einzelnen

ausgestaltet sind, wobei geméss der seit langer Zeit unverdnderten Praxis!'’ zwei
Schritte zu gehen sind:

— Die zum ersten Schritt anerkannte Formel der Gerichte lautet: «Wo nicht
Registerrecht, sondern materielles Recht in Frage steht, ist die Priifungsbe-
fugnis des Registerfiihrers (...) beschrinkt. Nach stdndiger Rechtsprechung
des Bundesgerichts hat er bloss auf die Einhaltung jener [i] zwingenden Ge-
setzesbestimmungen zu achten, die [ii] im dffentlichen Interesse oder [iii]
zum Schutze Dritter aufgestellt sind, wihrend die Betroffenen zur Durchset-
zung von Vorschriften, die nachgiebigen Rechts sind oder nur private Inte-
ressen beriihren, den Zivilrichter anzurufen haben»!8.

Die Moglichkeit zur Intervention des HR-Fiihrers ist also auf qualifizierte
Normen beschrankt!!®. Dass insbesondere keine Kompetenzen im Bereich des
dispositiven Rechts anerkannt werden, erscheint angesichts der Eigenverant-
wortlichkeit der Aktiondre konsequent. Der HR-Fiihrer darf aber selbst bei

Verletzung von im &ffentlichen Interesse oder zum Schutze von Dritten (z.B.
Gléubiger) erlassenem, zwingendem Gesetzesrecht nicht ohne weiteres ein-
greifen. Ein zweiter Schritt ist zu gehen:

_  «Dadie Abgrenzung [beim ersten Schritt] im Einzelfall schwierig sein kann,

ist die Eintragung nur dann abzulehnen, wenn sie [iv] offensichtlich und [v]
unzweideutig dem Recht widerspricht, nicht dagegen, falls sie auf einer eben-
falls denkbaren Gesetzesauslegung beruht, deren Beurteilung dem Richter
iiberlassen bleiben muss»'2°. Oder: «[L’Jinscription ne sera refusée que s’il
est manifeste et indiscutable qu’elle est contraire au droit; elle ne devra en
revanche pas 1’étre si elle repose sur une interprétation plausible de la loi,
dont I’appréciation doit étre laissée en définitive au juge»'?l,

Diese im Ergebnis zuriickhaltende Praxis erscheint nach der hier vertretenen An-
sicht zumindest heute nach wie vor iiberzeugend, obwohl sich zumindest die jiin-
gere Doktrin'? in der Tendenz fiir eine Erweiterung der Kognition bzw. generell
fiir eine neue Formel ausspricht!?3. Mit der geltenden Kognitionspraxis des Bun-
desgerichts wird dem HR-Fiihrer zu Recht keine Last aufgebiirdet'®, die er ange-
sichts der gegenwirtigen Umstinde ohne begleitende Massnahmen zum Verfah-
ren (noch) nicht wahrnehmen konnte'?.

Im Hinblick auf das Hybrid-Konzept hitte m.E. die Ko gnitionsbefugnis schon
de lege lata eigentlich zur Gutheissung dieses privatautonomen Vorschlags fiih-
ren miissen, was — aus welchen Griinden auch immer — das EHRA indes anders
s2h!?6. Beim ersten Schritt werden allfillige Bedenken zum Aktionérsschutz be-
handelt, beim zweiten Schritt wird ersichtlich, dass der Glaubigerschutz ebenfalls
kein «echtes» Problem darstellt. Im Folgenden soll deshalb im Anschluss an die
vorstehende konzeptionelle Grundlegung eine kurze Stellungnahme zu den Aus-

110 CHRISTIAN J. MEIER-ScHATZ, Funktion und
Recht des Handelsregisters als wirtschafts-
rechtliches Problem, in: ZSR 1989 I 446.

"t Zur dlteren Literatur seien beispielhaft er-
wihnt: WALTER Benz, Das Konzessions- u.
Normativsystem bei der Aktiengesellschaft in
der Schweiz, Diss. Bern 1929, 85 ff.; Fritz
VON STEIGER, Priifung und Eintragung der Ak-
tiengesellschaft beim Handelsregister, Ziirich
1937, 9 ff.; Ernst Frey, Die Priifungspflicht
der Handelsregisterfiithrer im schweizerischen
Recht, Diss. Basel 1941, 5 ff.; PETER BECK, Die
Kognition des Handelsregisterfithrers im
Rechte der Aktiengesellschaft, Diss. Ziirich
1953, 15 ff.

112 In der aktuellen Debatte interessiert u.a. die
Frage, ob der HR-Fiithrer bei Publikums-AG
eine erweiterte Kognition hat bzw. haben soll;
hierzu: pE Begr (FN 89) 81 ff. (pro); Kunz (FN
30) 141 f. m.w.H. (contra).
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113 Statt aller: MeErR-Hayoz/ForsTMOSER (FN
3) § 6 N 33 ff. m.w.H.

14 Hierbei geht es um die formellen Eintra-
gungsvoraussetzungen fiir das HR wie etwa
die Zusténdigkeit, die Form und die Anmel-
dungsbelege.

15 BGE 125 III 21 Erw. 3. b. («plein pouvoir
d’exameny); BGE 114 II 69 Erw. 2.

116 Statt aller: BGE 1251121 Erw. 3. b. («pou-
voir limitéy).

- 17 Ubersicht: CLEMENS MEISTERHANS, Prii-

fungspflicht und Kognitionsbefugnis der Han-
delsregisterbehdrde, Diss. Ziirich 1996, 103 ff.
m.w.H.

18 BGE 117 II 188 Erw. 1; Hervorhebungen
hinzugefiigt. Des Weiteren: BGE 125 III 21
Erw. 3.b.; BGE 114 11 70 Erw. 2; BGE 107 I
247 . Brw. 1.

19 Ahnlich etwa: MANFRED KUNG, Die Prii-
fungspflicht des Handelsregisterfithrers in ma-
teriellrechtlichen Fragen, in: SZW 1990 41.

120 BGE 117 11 188 Erw. 1; Hervorhebungen
hinzugefiigt. Zudem: BGE 114 1I 70 Erw. 2;
BGE 107 11 247 f. Erw. 1.

121 BGE 125 I 21 Erw. 3. b. a.E.; Hervorhe-
bungen hinzugefiigt. Ebenso: BGE 121 T 371
Erw. 2. a. a.E.; BGE 91 1362 Erw. 2. Zu einer
jiingeren Modifikation, die im Ergebnis eine

"Erweiterung darstellt: BGE 125 III 18; hier-

zu: Reprax 1 (1999) 24 ff. sowie 32 ff. (Uber-
setzung auf Deutsch); ausfiihrlicher zur The-
matik: von Buren/Borar (FN 98) 17 £.

122 Ayswahl: HanspETER KLAY, Die Vinkulie-
rung, Diss. Basel 1996, 333 ff.; TrHoMASs KocH,
Das Zwangsverfahren des Handelsregisterfiih-
rers, Diss. Ziirich 1997, 103 f.; MEIER-SCHATZ
(FN 110) 448; MerserHANS (FN 117) 116 ff.;
KonG (FN 119) 41 ff., v.a. 45 ff.; pE Beer (FN
89) 82 und 102. Zudem der «Altmeister»: ROLF
Bir, Kognitionsbefugnisse des Handelsregis-
terfiihrers, in: BN 1978 410 f.; DERS., Die Kog-
nition des Handelsregisterfithrers, Reprax 2
(2000) 53 ff. A.M. indes: PETER FORSTMOSER,

Die Kognitionsbefugnis des Handelsregister-
fiihrers, Reprax 1 (1999).

123 Diesen Ansichten soll zwar «gefolgt» wer-
den, allerdings nicht de lege lata, sondern de
lege ferenda.

124 Btwas zu optimistisch bE BEEr (FN 89) 114:
«Minderheitenschutz durch Registerrecht —
eine ausgewogene und effiziente Moglichkeit,
dem Minderheitsaktiondr ohne Nachteile fiir
die Gesellschaft zu seinem Recht zu verhel-
fen»; m.E. ist der HR-Fiihrer de lege lata im
besten Fall ein relativer Wéichter des Minder-
heitenschutzes.

125 U.a. aus Griinden des Rechtsschutzes wire
eine extensive Praxis der Registerbehérden
hinsichtlich der eigenen Kognition «sachlich
problematischy: PETER FORSTMOSER, Die Riick-
gingigmachung von Eintragungen im Aktien-
buch — problemlos oder unzweideutig rechts-
widrig?, in: SZW 1989 179.

126 Vgl. dazu vorne ILB.
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fiihrungen des EHRA abgegeben werden'?’. Dabei wird ersichtlich, dass das Hyb-
rid-Konzept bereits unter geltendem Recht zuldssig ist!?.

Rechtspolitisch wird zur Kognition des HR-Fiihrers die Ansicht vertreten,
dass ein gesetzgeberischer Handlungsbedarfin zwei Bereichen besteht: (i) Da de
lege lata die heutige, eher zuriickhaltende Praxis — entgegen der wohl h.M. in der
Doktrin — hier unterstiitzt wird, scheint eine Prdzisierung auf Gesetzesstufe in
diesem Bereich angebracht'®. (ii) Eine Erweiterung der Kognition des HR-Fiih-
rers und damit der Ausbau dessen Wachterfunktion u.a. fiir die Aktiondre wird
zwar de lege ferenda befiirwortet, allerdings unter dem Vorbehalt, dass diese Aus-
dehnung verfahrensmdssig unterstiitzt und abgesichert wird!*°.

IV. Folgerungen fiir das Hybrid-Konzept

A. Stellungnahme zur EHRA-Stellungnahme

Die Stellungnahme des EHRA'3! geht in verschiedenen Bereichen véllig am Prob-
lem vorbei, indem der wohl wichtigste Punkt — sc. die Thematik des zwingenden
Rechts und die Vereinbarkeit eines statutarischen (sic!) Konzepts mit der gelten-
den Ordnung — iibergangen wird. Die vom EHRA hervorgehobene Liicken-The-
matik interessiert in diesem Zusammenhang {iberhaupt nicht, solange kein quali-
fiziertes Schweigen gegeben ist'®2, steht doch beim Hybrid-Konzept nicht eine
Liickenfiillung durch den Rechtsanwender, sondern eine privatautonome Rege-
lung der Aktiondre zur Debatte.

Beim Hybrid-Konzept ging und geht es nicht darum, dass die Gerichte, das
EHRA oder eine andere Behorde fiir die gesetzgeberischen Unterlassungen «ein-
springen» sollen, ganz im Gegenteil: Gefordert wiren ndmlich die Gesellschaften
selber bzw. deren Gesellschafter. Es ist aber weder de lege lata noch de lege fe-
renda einzusehen, weshalb auf den Gesetzgeber gewartet werden miisste, wenn
privatautonome Regelungen den gleichen Schutzeffekt fiir die Glaubiger und die
Aktionire haben konnen. Das EHRA, dessen Arbeit und Leistungen im Ubrigen
iiberhaupt nicht angezweifelt werden, hat hier eine Chance verpasst, fiir kreatives
Gesellschaftsrecht in der Schweiz weiterhin Hand zu bieten!®.

127 Vgl. dazu hinten IV.A.

128 Vgl. dazu hinten IV.B.

129 Nicht zuletzt liegt es im Interesse der
Rechissicherheit, dass die Kompetenzen der
HR-Fiithrer klar umschrieben werden; der
Theorienstreit kénnte und sollte deshalb legis-
latorisch beendet werden.

130 Fin kontradiktorisches Verfahren erscheint
m.E. in diesem Zusammenhang unerlésslich.
131 Vgl. dazu vorne II.B. :

132 Nach der hier vertretenen Ansicht, die auf
einer detaillierten Untersuchung der publizier-
ten und unpublizierten Materialien beruht,
liegt ohne Zweifel kein qualifiziertes Schwei-
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gen vor; das EHRA lisst die Frage zwar of
fen, kann aber keine Belege fiir eine andere
Absicht des Gesetzgebers vorlegen.

133 Tm Bereich von Fusionen, die z.T. im Ge-
setz ebenfalls nicht explizit vorgesehen sind,
zeigt sich das EHRA schon seit einigen Jah-
ren mutiger, ohne dass dadurch der Schutz der
Beteiligten in Frage gestellt wiirde. Hinwei-
se: ManFreED KiNG, Zum Fusionsbegriff im
schweizerischen Recht (...), in: SZW 1991
245 ff. m.w.H.; Frank Viscrer, Drei Fragen
aus dem Fusionsrecht, in: SZW 1993 1 ff.
m.w.H.

Das EHRA hat es sich insbesondere zu einfach gemacht, sich — ohne Zweifel
einem Trend der Zeit folgend — pauschalierend auf den «Aktiondrsschutz» zu
berufen: Minderheitenschutz darf namlich nicht zur Bevormundung entarten, Zu-
mindest nicht fiir den Fall, dass s@mtliche Beteiligten, d.h. insbesondere auch die
Minderheitsaktionire und die Glaubiger der Gesellschaft abgesichert sind, und
eine bessere Gesamtlosung moglich ist.

B. Zulissigkeit des Hybrid-Konzepts

Das hier vorgestellte Konzept, das sicherlich gewisse Fragen unbeanm?rtt?t lasst
und weiter ausgefeilt werden miisste, erscheint im Prinzip rechtlich zulagszg. Aps
praktischen Uberlegungen (z.B. zeitliche Verzogerungen und Kosten) _1st es je-
doch nur selten moglich, ablehnende Stellungnahmen von Behérden. einer rich-
terlichen Uberpriifung zuzufiihren. Entscheidend fiir die Zulissigkeit des Kon-

zepts ist m.E. nebst dem Fehlen eines qualifizierten Schweigens der Gesetzgebers,

dass der Gliubigerschutz sowie der Aktiondrsschutz durch verschiedene privat-
autonome Schutzmechanismen ausreichend abgesichert sind:

Als Mechanismen bei der VR-Ermiichtigung, die in erster Linie dem Gldubi-
gerschutz dienlich sein sollen, sind im Hinblick auf die Kapitalherabsetzungen
insbesondere!™ zu erwihnen die Vorlage eines besonderen Revisionsberichts, der
hierbei die «Maximumy»-Variante der mdglichen Herabsetzung abdeckt, und zwar
durch einen an der GV personlich anwesenden besonders befihigten Revisor, aus-
serdem ein Schuldenruf mit der «Maximumy-Variante als Basis verbunden m}t
einer Publikation im SHAB, ein Kapitalherabsetzungsbericht des VR sowie
schliesslich ein Ad hoc-Revisionsbericht. '

Unter dem Aspekt des Aktiondrsschutzes ist zu beriicksichtigen, dass kelpe
eigentliche Gefahrdung der Gesellschafter vorliegt, so dass die fqrmelle Vgrschle-
bung gewisser Kompetenzen von der GV zum VR im Rahmen einer funktionalen
Betrachtungsweise, die insbesondere die Eigenverantwortlichkeit betont, durch-

. . X ) s
~ aus akzeptabel erscheint. Kompensierende Schutzmechanismen sind vorgesehen'®*,

nimlich eine statutarische Basis fiir die Zuldssigkeit eines Doppel-Beschlusses,
ein qualifiziertes Mehr fiir die Beschlussfassung in der GV, quamitqtive I{or'ga-
ben der GV an den VR mit «Minimum-/Maximum»-Grenzen sowie eine zeitliche
Limitierung der Ermichtigung zur Kapitalherabsetzung beispielsweise auf sechs
Monate.

V. Ausblicke

A. Situation de lege lata

M.E. erweisen sich das privatautonome Hybrid-Konzept im Allgemeinen' so-
wie — sozusagen als Ausschnitt daraus — die Méglichkeit insbesondere von «ge-

134 Vgl. dazu vorne I1.A.2.b.
135 Vgl. dazu vorne IL.A.3.b.

136 Vgl. dazu vorne ILA.
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nehmigten Aktienkapitalherabsetzungeny im Besonderen'?’ als rechtlich zuldssig
bereits unter geltendem Aktienrecht!*®. Zu dieser Erkenntnis fiithren beispielswei-
se das Fehlen eines qualifizierten Schweigens des Gesetzgebers sowie das Beto-
nen der Eigenverantwortlichkeit der Aktionére fiir ihren eigenen Schutz; der Glau-
bigerschutz im Hinblick auf die Aktienkapitalherabsetzungen muss und kann durch
verschiedene privatautonome Mechanismen ebenfalls abgesichert werden!®.

Realistischerweise ist heute allerdings davon auszugehen, dass das EHRA —
vielleicht sogar selber etwas bedauernd — nicht nur das Hybrid-Konzept, sondern
auch dhnliche privatautonome Vorschldge heute und wohl kiinftig generell ableh-
nen wird, sofern und solange kein gesetzgeberischer Fingerzeig oder ein anders
lautendes Gerichtsurteil vorliegen. Der Praktiker darf sich keinen Illusionen hin-
geben, dass entsprechende Konzepte schon in Kiirze zur richterlichen Beurtei-
lung kommen werden. Deshalb bleibt zu hoffen, dass sich der Gesetzgeber mit
dieser Thematik befassen wird, und zwar lieber friiher als spiter; unter diesem
letzteren Aspekt sollen abschliessend einige Hinweise erfolgen'.

B. Situation de lege ferenda

Im Bereich des schweizerischen Gesellschaftsrechts befinden sich zur Zeit ver-
schiedene Gesetzgebungsprojekte im Gange oder zumindest in Diskussion. Er-
wihnt werden konnen insbesondere das bereits in fortgeschrittenem Stadium be-
findliche Fusionsgesetz (FusG)', das geplante, aber nicht unumstrittene Bun-
desgesetz iiber die Rechnungslegung und Revision (RRG)'*? sowie schliesslich
das Revisionsprojekt fiir das GmbH-Recht im Rahmen einer erneuten Uberarbei-

tung des OR'%. Im Zusammenhang mit dem letzteren Vorhaben wird zudem iiber
eine «kleine Aktienrechtsrevisiony» debattiert.

137 Anscheinend als unzuldssig, wenn auch ViscHER, Einfithrung in das Fusionsgesetz, in:

Themen der iiber kurz oder lang ohnehin anstehenden néchsten Aktienrechts-
revision sind gemiss dem Expertenbericht GmbH beispielsweise d@e Zulassung
von Einpersonen-AG, das Auflosungsbegehren des HR-Fiihrers _bel .Fehlen von
Gesellschaftsorganen, die Kostentragung bei Sonderpriifungen, die ezgenkapltal.-
ersetzenden Darlehen bzw. die Sanierungsdarlehen sowie die Léschung der Revi-
sionsstelle im HR. Tm vorliegenden Zusammenhang besonders interessant er-
scheint, dass auch das Aktienkapital thematisiert wird, und zwar vorerst betreffend
den Mindestnennwert der Aktien'* sowie die Schaffung von sog. Aktie_n ohne:
Nennwert, das Letztere unter einem «Europa»-Aspekt'*. Pro memoriam sel
schliesslich an den Vorschlag einer «Privaten AGy erinnert'*. '

De lege lata gibt es im Hinblick auf Aktienkapitalerhc’ihungen bere1t§ ver-
schiedene Flexibilisierungen, so von Gesetzes wegen die gene_:hm1gt?n Kap1taler-—
hohungen'#” und in der Praxis die ordentlichen Aktienkapitalerhhungen mit
«Minimum-/Maximumy»-Grenzen'*8. Rechtspolitisch scheint es deshalb durchaus
sinnvoll, vergleichbare Flexibilisierungen bei Aktienkapitalherqbsetzungen il
postulieren, und zwar nicht nur bei den darauf besonders angewiesenen Invest-
mentgesellschaften'®’, sondern generell bei allen AG: N

MLE. sollte im Rahmen der erwihnten néchsten Aktienrechtsrevision entwe-
der die Moglichkeit von (i) eigentlichen «Open-ended Companiesy — analog zu
den verschiedenen Modellen von «SICAV» im Ausland — vorgesehen oder' aber
zumindest (ii) das Institut der «genehmigten Aktienkapitalherqbsetzung» einge-
fiihrt werden. Der Gesetzgeber hat hierbei die Flexibilisierungsinteressen de':r AG
zu beriicksichtigen, darf allerdings die Anliegen des Gliubigerschuizes sowie des
Minderheitenschutzes nicht aus den Augen verlieren. .

Die Globalisierung der Wirtschaft trifft nicht allein die Unternehmungen mit
grenziiberschreitenden Titigkeiten, sondern nicht zuletzt den Gesetzgeber als §01—
chen. Die schweizerische Wirtschaftsrechtsordnung — nicht zuletzt das Aktien-
recht — stellt einen eigentlichen Wettbewerbsfaktor im Kampf um d.en Zuzug
neuer Gesellschaften bzw. um den Verbleib bisheriger AG dar'%. In diesem Zu-

ohne Begriindung und ohne Nachweise, erach-
tet Bockri (FN 18) N 297 die «genehmigte Ak-
tienkapitalherabsetzungy, und zwar wie folgt:
«Was es nach heutigem Recht im iibrigen nicht
gibt, ist eine (genehmigte) Kapitalherabset-
zung mit Erméchtigung an den Verwaltungs-
rat, in Analogie zu der entsprechenden Son-
derform der Kapitalerhhungy; Hervorhebung
im Original. Immerhin &ussert sich dieser Au-
tor nicht zur Frage der Zuldssigkeit einer pri-
vatautonomen Ersatzordnung (a.a.0. N 297).
138 Vgl. dazu vorne IV.B.

139 Vgl. dazu vorne I11.A.2.

140 Vgl. dazu hinten V.B.

141 Zu den Materialien: Begleitbericht zum
Vorentwurf fiir ein Bundesgesetz iiber die Fu-
sion, die Spaltung und die Umwandlung von
Rechtstrigern (Fusionsgesetz) vom November
1997; Zusammenstellung der Vernehmlassun-
gen: Bundesgesetz iiber die Fusion, Spaltung
und Umwandlung von Rechtstridgern (...)
(Bern 1999). Zur Literatur statt aller: FRANK
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ZBIV 135bis, 1999, 9 ff.; HansPETER KLAY/
Nicuoras TuriN, Fusionsgesetz in der Ver-
nehmlassung, in: ST 1998 39 ff.

142 7u den Materialien: Expertenkommission
«Rechnungslegungsrecht» unter dem Vorsitz
von PEmER MENGIARDI, Revision des Rech-
nungslegungsrechtes, Vorentwiirfe und Be-
gleitbericht (...) vom 29. Juni 1998 zuhanden
des EJPD. Zur Literatur statt aller: RoLAND
JerrzINER, Vernehmlassung fiir ein neues Rech-
nungslegungsrecht; Grundziige des Vorent-
wurfs, Reprax 1/1999 71 ff.; CarL HELBLING,
Vorschlag fiir ein Rechnungslegungs- und
Revisionsgesetz, in: ST 1998 1373 ff.; RoLF
Benz, Paradigmenwechsel im schweizerischen
Bilanzrecht?, in: SJZ 1999 541 ff.

143 Zu den Materialien: Expertenbericht zum
Vorentwurf fiir eine Reform des Rechts der
Gesellschaft mit beschréinkter Haftung — Ver-
nehmlassungsunterlagen vom April 1999. Zur
Literatur statt aller: HANSPETER KLAY/NIcOLAS
Duc, Revision des GmbH-Rechts, in: ST 1999

sammenhang scheint der Gesetzgeber in der Schweiz auch kiinftig gefo‘rdert, -
mindest auf berechtigte Anliegen der Wirtschaftsteilnehmer (z.B. Erleichterung

651 ff.; PeTER V. KUNZ, Gesetzgeberische Ent-

wicklungen im schweizerischen Gesellschafts-

recht fiir «Kleingesellschaften» — Notwendig-

Kkeit einer Revision des GmbH-Rechts?, in:

SAV-Revue 4/1998, 4 f.; zudem diverse Bei-

trége in: Die GmbH und ihre Reform — Per-

spektiven aus der Praxis, Hrsg. CHRISTIAN 1.

MeEr-ScHATZ, Ziirich 2000.

144 Der Mindestnennwert pro Aktie liegt zur
Zeit bei CHF 10.— (Art. 622 Abs. 4 OR) und
soll gesenkt werden. In diesem Zusammen-
hang ist hinzuweisen auf eine parlamentari-
sche Initiative von Standerat Maximilian Rei-
mann vom 27. September 1999, mit der eine
Senkung des Mindestnennwerts der Aktien auf
CHF ].— verlangt wird.

145 In diesem Zusammenhang: GAUDENZ G.
7mNpEL/PETER R. BURKHALTER, Euro(pdische)
Aktien ohne Nennwert, EuZ 1 (1999) 50 ff.;
pies., Aktien ohne Nennwert im Euro-Raum —
Erwiinschte Anderungen fiir Schweizerische
Gesellschaften, NZZ Nr. 141 (1999) 23.

146 Hierzu: ALAIN HiRscr/PETER NOBEL, Projekt
einer privaten Aktiengesellschaft, in: SZW
1997 126 ff. '

147 Art. 651 ff. OR: Vgl. dazu vorne LA.1.

148 Vgl. dazu vorne LA.1.

149 Vgl. dazu vorne LA.2.

150 Hierzu etwa: Hans CASPAR VON DER CRONE,
Ein Aktienrecht fiir das 21. Jahrhundert — Er-
folgreiche Offnung des schweizerischen Ak-
tienmarktes, NZZ Nr. 140 (1998) 29.
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der Kapitalbeschaffung, Absicherung der Gléubigerinteressen, Beriicksichtigung

des Minderheitenschutzes) einzugehen.

Die vorliegenden Betrachtungen sollten nicht die gesellschaftsrechtlichen
Irrungen und Wirrungen einer spezifischen Publikums-AG bzw. von deren Rechts-
anwalt erliutern, sondern ein praktisches Grundbediirfnis, das in der schweizeri-
schen Wirtschaftsrealitit der Gegenwart besteht, in einen breiteren Zusammen-
hang der geltenden Rechtsordnung stellen. Dadurch wird aufgezeigt, dass —
zumindest bei Beibehaltung der heutigen, eher restriktiven Praxis des EHRA —
ein Eingreifen des Gesetzgebers sinnvoll, wenn nicht sogar notwendig erscheint.
Vielleicht vermogen diese Ausfithrungen einen kleinen Beitrag im Hinblick auf

die unerlissliche Diskussion zu leisten.

Résumé

Un capital-actions plus
flexible: Concept hybride
entre droit impératif de la
société anonyme et propre
responsabilité

I. Introduction

A. Point de départ et besoin

1. Généralités

La société anonyme suisse est une so-
ciété de capitaux, dont le capital-ac-
tions! est déterminé a I’avance (art. 620,
al. 1 CO). Il s’agit 14 d’un élément es-
sentiel de la société anonyme?, qui ne

! Le montant du capital-actions est une dis-

position nécessaire des statuts (art. 626, ch. 3
CO); le capital-participations (art. 656a, al. 1
CO) ne sera pas examiné car il ne constitue
pas une disposition nécessaire des statuts.

2 Cf.notamment PETER FORSTMOSER / ARTHUR
MEier-Havoz / PETER NOBEL, Schweizerisches
Aktienrecht, Berne 1996, § 1 N 38.

3 Cf. PeTer R. IsLER, Ausgewihlte Aspekte
der Kapitalerhhung, in Pratique juridique
actuelle 1992, p. 726 ss; PeTer RuUF, Griindung
und Kapitalerhdhung im neuen Aktienrecht,
in Le notaire bernois 1992, p. 351 ss; en cas
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doit cependant pas conduire & un capi-
tal-actions rigide et peu flexible. Les
modifications formelles du capital-ac-
tions peuvent étre distinguées entre:

— Les augmentation ordinaire, autori-
sée ou conditionnelle du capital-ac-
tions: elles présupposent une procé-
dure structurée® qui prend du temps*.
Les mécanismes de protection visent
moins les créanciers que les action-
naires’.

— Laréduction de capital: 1a procédu-
re est stricte et longue (art. 732 ss
CO). La réduction autorisée de ca-
pital n’est pas prévue®. Les mécanis-

de carences lors d’augmentations de capital,
cf. Bear HEss, Die mangelhafte Kapitaler-
hohung bei der Aktiengesellschaft, thése Fri-
bourg 1977, p. 75 ss.

4 P. ex: délai de trois mois pour ’exécution
(art. 650, al. 1 CO).

5 P.ex:art. 650, al. 1 CO et 704, al. 1, ch. 4
CO; art. 650, al. 2 CO; art. 651, al. 1 et 2 CO;
art. 653a, al. 1 CO; art. 652b CO; art. 653¢ CO.
6 Cette omission du 1égislateur peut étre com-
blée sur la base de ’autonomie privée; cf. ci-
dessous IT A et IV B.

mes de protection préservent a la fois
les intéréts des créanciers et des ac-
tionnaires’.

Toute modification du capital-actions
touche aussi bien les intéréts des créan-
ciers que ceux des actionnaires. Le 1é-
gislateur a donc procédé a une pesée
des intéréts8. La réglementation n’est
cependant pas toujours claire. La pra-
tique a rendu 1’augmentation de capi-
tal encore plus flexible®; il devrait en
aller de méme pour la réduction de ca-
pital, pour autant que la protection des
intéressés reste assurée.

Les sociétés «publiques»!® mani-
festent souvent le besoin d’adapter ra-
pidement leur capital aux évolutions du
marché. Les procédés mis en place en
cas d’augmentation sont satisfaisants;
les limites imposées par le droit de la
société anonyme et le droit boursier!!
en cas de réduction de capital remet-

7 P.ex: art. 732, al. 2 CO; art. 733 CO.

8 Le législateur qui a révisé le droit de la so-
ciété anonyme a assuré une véritable fonction
de sentinelle au profit des actionnaires mino-
ritaires en aménageant les divers instituts ju-
ridiques. Il en va de méme du droit impératif
de la société anonyme.

9 ] faut mentionner A ce titre I’augmentation
ordinaire de capital selon les art. 650 ss CO
avec indication de montants minimal et/ou
maximal; cf. notamment HANS CASPAR VON DER
CronE, Kapitalerhhungen mit Maximalbe-
trag, dans la présente édition de REPRAX,
p. 1 ss; décision de I’ office du registre du com-
merce du canton de St Gall du 25 juin 1996,
in Annuaire du registre du commerce 1996,
Zurich 1996, p. 166 ss.

10 Par société publique, resp. société anony-
me publique, il ne faut entendre que les socié-
tés anonymes dont les actions sont cotées a la
bourse suisse (SWX Swiss Exchange).

U En pratique, la procédure est rendue plus
difficile car la Commission fédérale des ban-
ques (CFB) et la commission des offres pu-
bliques d’achat soumettent au droit boursier
les programmes de rachat liés & des réductions
de capital; cf. notamment la communication
n° 1 de la commission des OPA du 22 juin 1998

tent en question une réaction rapide de
la société. Les sociétés d’investisse-
ment en ressentent tout particuliére-
ment le besoin.

2. Les sociétés d'investissement

Les sociétés d’investissement!? sont des
sociétés anonymes «normalesy (art.
620 ss CO). Le plus souvent, leurs ac-
tions sont cotées en bourse'® et leur ac-
tivité est comparable & celle d’un fonds
de placement. 11 s’agit donc dans les
faits d’une forme hybride de société.
Cependant, contrairement au fonds de
placement, I’investisseur peut, dans une
société d’investissement, a la fois faire
entendre sa voix («voice») et sortir de
la société («exit»)'“. En outre, la socié-
té d’investissement n’est pas soumise
a la surveillance de la Commission fé-
dérale des banques's.

L’inconvénient majeur de la socié-
té d’investissement réside dans la dif-

concernant le rachat des actions propres; cf.
aussi Urs Gasser, Der Erwerb eigener Ak-
tien — (k)ein Anwendungsfall des Borsenge-
sellschaftsrechts ? in Pratique juridique actuel-
le 1998, p. 672, spéc. p. 676; PETER BOCKLL,
Schweizer Aktienrecht, 2éme édition, Zurich
1996, N 422b.

12 Pour un apercu, cf. Urs BRUGGER, Die In-
vestmentgesellschaft in Aktuelle Rechtsprob-
leme des Finanz- und Bérsenplatzes Schweiz,
vol. 6, Berne 1998, p. 179 ss.

13 LaBourse suisse leur a réservé un segment
séparé et, depuis le 1= mars 1998, un regle-
ment complémentaire s’applique aux sociétés
d’investissement.

14 Les droits de décision 4 ’assemblée géné-
rale, etc. représentent la «voice»; la vente des
titres en bourse par I’actionnaire constitue
I’élément «exit». )

15 Selon I’art. 3, al. 2 de la loi fédérale du 18
mars 1994 sur les fonds de placement (LFP;
RS 951.31), les fonds gérés sous une autre
forme, notamment celle prévue par le droit des
sociétés, ne sont pas soumis a la présente loi.
La CFB n’est donc pas compétente et les so-
ciétés ne sont pas tenues de respecter les res-

. trictions imposées aux fonds de placement.
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