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I. Einfiihrung

A. Ausgangssituation und Grundbediirfnis
1. Allgemeines

Die schweizerische Aktiengesellschaft (AG) ist eine Kapitalgesellschaft, die iiber
ein «zum voraus bestimmtes Kapital» (Art. 620 Abs. 1 OR) verfligt, ndmlich iiber
das Aktienkapital'. Bei dieser Voraussetzung handelt es sich um ein Begriffsele-
ment der AG?. Dies bedeutet allerdings nicht notwendigerweise, dass das Aktien-
kapital starr und unflexibel sein muss, was sich bereits aus dem geltenden Recht
ablei.ten ldsst. Immerhin bestehen in diesem Zusammenhang verschiedene Me-
chanismen, die in erster Linie den Gesellschaftsgliubiger sowie den Gesellschaf-

ter §chﬁtgen sollen’. Im Hinblick auf die formellen Verinderungen beim Aktien-
kapital sind zwei Varianten zu unterscheiden:

Aktienkapi.z.‘algrhb'h.ungen: Bei den Kapitalerhhungen gibt es zwei bzw. drei
Forr_nen, nflmhch (1) die ordentliche bzw. (ii) die genehmigte Erhohung des
Aktienkapitals geméss Art. 650 ff. OR* sowie (iii) die bedingte Aktienkapi-

' Die Héhe des Aktienkapitals gehdrt zum
obligatorischen Statuteninhalt jeder AG (Art.
626 Ziff. 3 OR); ausserhalb der vorliegenden
Betrachtungen bleibt hingegen das Partizipa-
tionskapital (Art. 656a Abs. 1 OR), das kein
notwendiges Element der AG darstellt.

2 Statt aller: PETER FORSTMOSER/ARTHUR MEI-
ER-HAv0z/PETER NOBEL, Schweizerisches Ak-
tienrecht, Bern 1996, § 1 N 38.

® Beispiele: Verbot der Einlagenriickerstat-
tung (Art. 678 £. OR) sowie Schranken beim
Erwerb eigener Aktien (Art. 659 ff. OR); Uber-
sicht etwa bei: ARTHUR MEIER-HAv0Z/PETER
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ForsTMOSER, Schweizerisches Gesellschafts-
recht, 8. A. Bern 1998, § 16 N 54 ff. m.w.H.
*  Zur friiheren Ordnung: BERNHARD VISCHER,
Das autorisierte Kapital im amerikanischen
und schweizerischen Aktienrecht, Diss. Ziirich
1977, 5 ff.; ERwin WILLENER, Vorratsaktien,
Diss. Ziirich 1985, 5 ff.; zum geltenden OR:
DieTER ZoBL, Rechtliche Probleme mit der
Schaffung von Vorratsaktien, in: SZW 1991
1 ff.; PaTrick HONERWADEL, Vorratsaktien im
Lichte des revidierten Aktienrechts, in: SZW
1993 37 ff.; allg.: Rens BIBER/ROLF WATTER,
Notariatspraxis bei Griindung und ordentlicher

talerhdhung im Sinne von Art. 653 ff. OR®. Bei sémtlichen Erhohungsfor-
men muss ein strukturiertes Verfahren, das verschiedene Interessenten be-
achtet und allenfalls zeitraubend sein kann®, beriicksichtigt werden’. Bei den
Schutzmechanismen stehen weniger die Glaubiger, die durch eine Aktienka-
pitalerhdhung nicht bedroht werden, als vielmehr die Aktionére im Vorder-

grund®.

—  Aktienkapitalherabsetzungen: Bei den Kapitalherabsetzungen erweist sich
der Gesetzgeber als weniger kreativ, wird doch an sich nur eine einzige Form
vorgesehen, die idealtypischerweise in einem starren und zeitraubenden Ver-
fahren miindet (Art. 732 ff. OR)?; insbesondere fehlt eine sog. «genehmigte
Aktienkapitalherabsetzung»'?. Bei den Schutzmechanismen stehen einerseits
die Gliubiger!! und andererseits die Aktionire zur Debatte, wobei die letzte-
ren bei der «Aktienkapitalherabsetzung auf Null mit Wiedererhdhung auf
den urspriinglichen Betrag»'? am meisten interessieren'?.

Kapitalerhohung, in: AJP 1992 704 ff. Zur pra-
xisrelevanten Thematik der sog. Festiibernah-
men: DANIEL STRAZZER, Die Festiibernahme bei
der Kapitalerhdhung der Aktiengesellschaft
(Diss. Ziirich 1995) 3 ff.; PETER FORSTMOSER,
Zuléssigkeit des Festiilbernahmeverfahrens fiir
Kapitalerhhungen unter neuem Aktienrecht?,
in: SZW 1993 101 ff.

5 Statt aller: CurisTiaN C. WENGER, Das be-
dingte Kapital im schweizerischen Aktien-
recht, Diss. Ziirich 1996, 5 ff.

6 Beispiel: Frist von drei. Monaten fiir den
Vollzug (Art. 650 Abs. 1 OR).

7 Allg.: PeTER R. ISLER, Ausgewdhlte Aspek-
te der Kapitalerhohung, in: AJTP 1992 726 ff.;
PeTER RUF, Griindung und Kapitalerh6hung im
neuen Aktienrecht, in: BN 1992 351 ff. Fiir
den Fall von Mdngeln bei Kapitalerhhungen:
Bear Hess, Die mangelhafte Kapitalerhdhung
bei der Aktiengesellschaft, Diss. Freiburg
1977, 75 ff.

8 Beispiele fiir Schutzmechanismen: Be-
schlussfassung durch die Generalversamm-
lung (GV), und zwar u.U. mit einem qualifi-
zierten Mehr (Art. 650 Abs. 1 OR i.V.m. Art.
704 Abs. 1 Ziff. 4 OR); Notwendigkeit einer
Offentlichen Beurkundung (Art. 650 Abs. 2
OR), zudem verbunden mit klaren inhaltlichen
Vorgaben der Aktionire (Art. 650 Abs. 2 OR);
bei den genehmigten und bei den bedingten
Erhohungen zeitliche Beschrénkungen (Axt.
651 Abs. 1 OR) sowie quantitative Grenzen
(Art. 651 Abs. 2 OR und Art. 653a Abs. 1 OR);
die Gewithrung von Bezugsrechten (Art. 652b
OR) und von Vorwegzeichnungsrechten (Art.
653¢c OR).

9 Beispiel: Frist von zwei Monaten nach der
dritten SHAB-Publikation im Hinblick auf die
Anmeldung von Forderungen (Art. 733 OR).
10 Diese geseizgeberische Unterlassung kann
m.E. immerhin auf privatautonomer Ebene

" «nachgeholt» werden: Vgl. dazu hinten ILA.

sowie IV.B.

1 Beispiele fiir Schutzmechanismen: Not-
wendigkeit eines besonderen Revisionsbe-
richts (Art. 732 Abs. 2 OR) sowie Moglich-
keit zur Forderungsanmeldung (Art. 733 OR).
12 Die Schutzmechanismen eines Zwischen-
abschlusses (Art. 725 Abs. 2 OR) sowie eines
Revisionsberichts (Art. 732 Abs. 2 OR) erwei-
sen sich bei dieser Form der Herabsetzung als
iiberfliissig, so dass m.E. darauf ohne weite-
res verzichtet werden kann; in diesem Sinne
nunmehr: BGE 121 IIT 425 ff. Erw. 3.

13 Der Aktionir, der sich an der Wiedererhd-
hung nicht beteiligt, behilt die Mitgliedschaft
als solche sowie das Mindeststimmrecht von
einer Stimme: BGE 121 III 427 ff. Erw. 4;
BGE 86 11 82 ff. Erw. 3. c.; ein solcher Aktio-
nér wird zum «Phantomaktionér»: BERNHARD
BODMER, [Rezension], in: SZW 1996 289/290;
m.E. muss das Bestehen solcher Aktiondre im
Handelsregister angemerkt und damit publik
gemacht werden (noch offen hingegen: BGE
121 TII 431 Erw. 4. c. cc. a.E.). Des Weiteren
muss m.E. der sich nicht beteiligende Aktio-
nér finanziell abgegolten werden fiir den
Differenzbetrag zwischen einerseits einer hy-
pothetischen Liquidation der AG und anderer-
seits dem Gegenwert fiir die Mitgliedschaft als
solche zuziiglich dem Mindeststimmrecht.
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B.ei séi¥ntli.chen Transaktionen, die das Aktienkapital betreffen, sind also sowohl
die Glaubigerinteressen als auch die Aktionirsinteressen betroffen. Der Gesetz-
g§ber hat hierbei eine Interessenabwéigung durch Rechtssetzung vorgenommen'4
d¥e al.lenfalls rechtspolitisch umstritten sein mag, nichtsdestotrotz aber als Ver:
bindlich gnerkgnnt werden muss. Immerhin ist zu erwihnen, dass die gesetzliche
Ordnung in einigen Bereichen nicht vollig klar ist, so dass die Praxis — zumindest
bei d§n Aktienkapitalerhdhungen — F lexibilisierungen vorgenommen hat!s; nach
der hier vertretenen Ansicht muss dies bei den Herabsetzungen des Aktier’lkapi-
tals ebenfalls méglich sein'é, sofern kein Schutzverlust resultiert.

In der Braxis besteht insbesondere bei Publikumsgesellschaften nicht selten
das Bedii-rﬁns”, schnell und flexibel auf wirtschaftliche Entwicklungen (z.B. an
den Kapitalmirkten) entweder mittels Erhdhungen oder aber mittels Her:ab‘set-
zungen des Aktienkapitals zu reagieren. Die heutigen Mechanismen bei den Ka-
pitalerhShungen kénnen zwar als befriedigend qualifiziert werden, bei den Kapi-
ta'l.herabsetzungen sind indes verschiedene Schranken des Aktienre’chts sowie des
Borsenrec.hts18 errichtet, die eine schnelle Reaktion der Gesellschaften in Frage
stellen. Ein besonderes Bediirfnis fiir eine Flexibilisierung kann bei den sog. In-
vestmenigesellschaften festgestellt werden!?. .

2. Investmentgesellschaften

Bei Investmentgesellschaften?® handelt es sich um « a
: . normale» AG gemiss
Art. 620 ff. OR, deren Aktien meistens kotiert sind?!, und deren tatséichlighe Ta-

!4 Dabei wird u.a. ersichtlich, dass der k- '* Eine faktische Erschwerung liegt beispiels-

tienrechtsgesetzgeber bei der konkreten Aus-
gestaltung der verschiedenen Rechtsinstitute
eine eigentliche Wéichterfunktion zugunsten
der Minderheitsaktionire wahrnimmt; dhnlich
verhilt es sich zudem beim Schutzmechanis-
mus des zwingenden Aktienrechts: Vgl. dazu
hinten ITI.A.

** Im Vordergrund einer Flexibilisierung ste-
hen ordentliche Aktienkapitalerh6hungen ge-
méss Art. 650 OR mit sog. «Minimum-/Maxi-
mumy-Grenzen (d.h. Erthhung des Aktienka-
piFals «um min. CHF [...] und max. CHF [...]
mit min. [...] Aktien und max. [...] Aktien»).
Allg.: Hans Caspar vON DER CRONE, Kapital-
erhdhungen mit Maximalbetrag, Reprax 2
(2000) 1 ff.; zudem: Verfiigung des Handels-
registeramtes St. Gallen vom 25. Juni 1996
(-..), in: Jahrbuch des Handelsregisters 1996,
Ziirich 1996, 166 ff.

16 Vgl. dazu hinten II.A. sowie TV.B.

'7 Unter Publikumsgesellschaften bzw. Publi-
kums-AG werden im vorliegenden Zusammen-
hang nur AG mit an der SWX Swiss Exchange
(Schweizer Bérse, Ziirich) kotierten Aktien
verstanden.
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weise darin, dass die Praxis der Eidgendssi-
schen Bankenkommission (EBK) sowie der
Ubernahmekommission (UEK) die den Kapi-
talherabsetzungen meistens vorangehenden
Riickkaufsprogramme (mittels einer 2. Han-
delslinie bei der SWX Swiss Exchange) dem
Birsenrecht unterstellt; allg. hierzu: Mittei-
lung Nr. 1 der UEK vom 22. Juni 1998 betref-
fend Riickkauf eigener Aktien; zudem: Urs
Gasser, Der Erwerb eigener Aktien — (k)ein
Anwendungsfall des Borsengesellschafts-
rechts?, in: AJP 1998 672 sowie 676 (Fazit);
PETER BOckL1, Schweizer Aktienrecht, 2. A.
Ziirich 1996, N 422b. M.E. ist dem Grund-
satz einer Unterstellung von Riickkaufspro-
grammen unter das borsenrechtliche Regime
unter einem teleologischen Aspekt der Ausle-
gung von Art. 2 lit. e BEHG durchaus zuzu-
stimmen.

¥ Vgl dazu hinten L.A.2.

2 Als Ubersicht: Urs BRUGGER, Die Invest-
mentgesellschaft, in: Aktuelle Rechtsproble-
me des Finanz- und Bérsenplatzes Schweiz,
Bd. 6, Bern 1998, 179 ff.

*' An der SWX Swiss Exchange besteht fiir
den Bérsenhandel ein separates Segment, und

tigkeit einem Anlagefonds dhnelt, d.h. es liegt eine faktische Hybridform vor. Der
Vorteil — wobei dies jeweilen nach der Optik des Betrachters ein Nachteil sein
kann — besteht im Wesentlichen darin, dass dem Investor in einer Investmentge-
sellschaft sowohl «voicey als auch «exit» zukommt?, obwohl es sich faktisch um
einen Anlagefonds handelt®, sowie in der fehlenden Uberwachung durch die
EBK?, die ansonsten einen erheblichen administrativen Aufwand mit sich brin-
gen wiirde. Der zentrale Nachteil liegt im nicht seltenen Auseinanderklaffen zwi-
schen dem Bérsenkurs und dem inneren Wert der Aktien («Net Asset Value» bzw.
NAV).

Liegt der Kurs der Aktien unter dem NAV, dann besteht ein «Discount» bei
diesen Aktien. Im umgekehrten Fall, wenn also der Borsenkurs iiber dem NAV
notiert, kann von einer «Primiey» auf den Aktien gesprochen werden. Beide Si-
tuationen sind nicht selten, werden aber im Allgemeinen abgelehnt?. Der Verwal-
tungsrat (VR) sollte deshalb versuchen, den Kurs der Aktien sowie den NAV an-
zugleichen, und zwar mittels Interventionen bzw. Anderungen beim Aktienkapital:
Ein Erwerb eigener Aktien durch die Publikums-AG verbunden mit einer Herab-
setzung des Kapitals steigert die Nachfrage, wodurch ein allfélliger «Discount»
reduziert wird?s; eine Erhohung des Aktienkapitals 1dsst hingegen das Angebot an
Aktien auf dem Markt wachsen, so dass eine allféllige «Prdmiey kleiner wird*.

Fiir diese Interventionen «raufund runter» spielt der Zeitfaktor eine massgeb-
liche Rolle. Teils erhebliche Verzogerungen scheinen unvermeidlich zu sein, weil
Beschlussfassungen der Generalversammlung (GV) fiir Ethdhungen sowie fiir
Herabsetzungen des Aktienkapitals nétig sind®. Das idealtypische Rechiskleid
wiire deshalb eine Hybridform zwischen den AG und den Anlagefonds, nimlich
eine sog. «Open-ended Companyy. Entsprechende Rechtsformen sind im Aus-
land bekannt (z.B. «SICAV» mit «redeemable shares» in Luxemburg, in Irland, in
Guernsey und in den USA). Sollten sich in der Schweiz die verschiedenen Auf-
sichtsbehorden de lege lata nicht flexibler zeigen oder sich der Gesetzgeber min-
destens de lege ferenda nicht kreativer erweisen, so konnte {iber kurz oder lang

eine Abwanderung von Publikums-AG ins Ausland drohen.

seit dem 1. Mérz 1998 gelangt ein Zusatzreg-
lement fiir Investmentgesellschaften zur An-
wendung; hierzu etwa: Urs BRUGGER, Eine ei-
gene Liga fiir Investmentgesellschaften —
Kosten und Nutzen der Offenlegungspflichten,
NZZ Nr. 47 (1998) 33.
22 Die Mitbestimmungrechte in der GV etc.
stellen «voice» dar, zudem kann der Aktionér
die «exitw-Form des Verkaufs an der Borse
wahrnehmen.
2 Allg.: HerserT NAF, Investmentgesellschaf-
ten oder Anlagefonds?, Zwei ungleiche Anla-
gevehikel im Vergleich, NZZ Nr. 20 (1999)
B 6 [Anlagefonds 98].
2 Die Investmentgesellschaften unterstehen
gemiss Art. 3 Abs. 2 AFG nicht dem Anlage-
fondsrecht, so dass die EBK keine Kompeten-
zen hat, und die Gesellschaften haben die

anlagefondsrechtlichen Anlagerestriktionen
nicht zu beachten.

25 Bei der «Discount»-Situation einer unter-
bewerteten Publikums-AG stellt dieses Gesell-
schaft ein potentielles Ubernahmeobjekt dar.

26 Dieser Ansatz liegt v.a. im Aktiondrsinte-
resse, weil die Gesellschaft dadurch die Mog-
lichkeit erhilt, den inneren Wert tatséchlich
«hervorzubringeny.

27 Damit werden in erster Linie die Gesell-
schaftsinteressen wahrgenommen, ist es doch
einfacher und billiger in dieser Situation, die
Kapitalbasis zu verbreitern bzw. neues Risi-
kokapital aufzubringen.

22 Im Ubrigen bestehen aber die rechtlichen
Mechanismen bereits de lege lata, ndmlich die
Institute der Aktienkapitalerhhung sowie der
Aktienkapitalherabsetzung: Vgl. dazu vorne
ILA.L
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B. Fehlende Hybridform zwischen AG und Anlagefonds

Bei den Privat-AG und erst recht bei den Publikums-AG bestehen sowohl «voicey
als auch «exit» (z.B. via Bérsenverkauf). Bei den Anlagefonds im Sinne des ARG
existiert im Prinzip keine «voice», hingegen wird in geradezu institutionalisierter
Form ein «exit» ermdglicht, d.h. die Fonds bieten unter diesem Aspekt eine
Zwischenposition zwischen einer Gléaubigerstellung und einer Gesellschafterstel-
lung®. Wiahrend die AG einige Vorteile gegeniiber den Fonds aufweisen (v.a.
«voice»), verfiigen die Anlagefonds gegeniiber der Gesellschafisform ebenfalls
iiber einige Pluspunkte (v.a. bei der Kapitalflexibilitéit). Eine Kombination sdmt-
licher Vorziige wire nur in einer Hybridform zwischen AG und Fonds moglich,
die es indes im heutigen Zeitpunkt ex lege (noch) nicht gibt.

Ein das schweizerische Gesellschaftsrecht zwar beherrschendes, im Allge-
meinen aber iiberbewertetes Prinzip ist der Grundsatz des Numerus clausus (NO).
Die Lehre unterscheidet zwischen dem sog. F ormenzwang, der fiir jede Gesell-
schaft eine Verpflichtung auf eine im Gesetz vorgesehene Grundform (z.B. AG
oder GmbH) bedeutet*, und der sog. Formenfixierung als einer Begrenzung der
inhaltlichen Ausgestaltungsfreiheit®. Der letztere Aspekt wird in erster Linie durch
das zwingende Aktienrecht eingeschrinkt?.

Tatséchlich wird das Prinzip des NC konzeptionell bereits durch den Gesetz-
geber relativiert, indem nicht einmal zwischen den Personengesellschaften einer-
seits und den Kapitalgesellschaften andererseits eine uniiberwindbare Barriere
besteht, d.h. kapitalistische Elemente sind bei den Personengesellschaften3* und
personalistische Elemente bei den Kapitalgesellschaften’s bekannt. Schliesslich
konnen die GmbH sowie die Kommandit-AG durchaus als Hybridformen ver-
standen werden. Der NC stellt somit kein Axiom dar und muss sich in jedem Fall
mit dem Grundsatz der Privatautonomie messen lassen.

Heute sieht die schweizerische Wirtschaftsrechtsordnung keine gesetzliche
Hybridform zwischen den AG und den Anlagefonds vor, und der Formenzwang
ist de lege lata zu akzeptieren, wenn auch zu bedauern. Abzukliren bleibt aller-

dings, ob — ausgehend von einer AG-Struktur und damit d_en Eormenzwang Ohfle
weiteres beachtend — zumindest auf privatautonomer Basis eine Regglqng -zulas-
sig ist, die zu einem vergleichbaren Ergebnis ﬁihre?n kém_nte (va. Flex1blllslemng
bei den Erhohungen und Herabsetzungen des Aktienkapitals), ohne die Formen-
fixierung als solche in Frage zu stellen. .

Der Verfasser der vorliegenden Betrachtungen hat als praktizierender Rechtg—
anwalt fiir einen Klienten’ ein solches privatautonomes Hyb;lﬂid—Konzept er;tw1—
ckelt und u.a. dem Eidgendssischen Amt fiir das Ham_ielsreg.lster (EHR.A)3 Zur
Vorpriifung vorgelegt®®. Obwohl sich das EHRA zumindest im Ergebms_ gegen
dieses Konzept eines «schweizerischen SICAV» ‘ausspra'ch‘“’, schll}g es Q1e vor-
liegende Publikation vor, nicht zuletzt um in den interessierten Kreisen eine Dis-
kussion auszuldsen. Dies ist denn auch eine primére Zielsetzung des Verfassers
der vorliegenden Betrachtungen.

C. Aufbau der Darstellung

Zuerst werden die Grundziige des fiir die Altin AG entwicke!ten privatc_z‘utoqomen
Hybrid-Konzepts vorgestellt"!. Anschliessend werdgn — mit Einverstéindnis des
und nach Riicksprache mit dem EHRA — die wesentlichen Aspekte der2 ablehnen-
den Stellungnahme des EHRA zum Hybrid-Konzept zusammengefa§st4 . Naqh der
hier vertretenen Ansicht muss die Thematik in einen breiteren al.<t1enrechthchen
Kontext gestellt werden, insbesondere im Hinblick auf das zwingende Aktien-
recht, was anschliessend dargelegt wird®. . . .
Abgeschlossen wird die Darstellung mit Verscl_nedenen Au.sbh.cke.n, zuerst
zur Situation de lege lata bzw. unter geltendem Aktienrecht*, die fiir die 'aufge-
worfenen Themen wohl kaum richterlich {iberpriift wird..Allenfalls regen die Vo'r-
schlige entsprechende Uberlegungen bei anderen Pubhlgms—AG — nicht allein
bei Investmentgesellschaften — an. Schliesslich sollen die Betrachtungen.al.oge-
schlossen werden mit einer moglichen Situation de lege ferer.zafa bzw. mit einigen
rechtspolitischen Postulaten fiir die nichste Aktienrechtsrevision®.

§

* Den Anlegern steht ein Kiindigungsrecht
als Form des «exit» zu (Art. 24 AFG); eine
Relativierung ist nur, aber immerhin moglich,
wenn eine alternative Form des «exity — z.B.
ein Borsenhandel — besteht (Art. 25 AFG so-
wie Art. 42 AFG).

%0 Ubersicht zur Thematik: PETER V. Kunz,
Publikumsgesellschaften in der Schweiz —
theoretische und praktische Ansitze zum In-
vestorenschutz, in: recht 1997 136 f. m.w.H.
*' Das Erfordernis des Formenzwangs erweist
sich beim Hybrid-Konzept als unproblema-
tisch, wird doch dabei von der AG als Grund-
form ausgegangen.

2 Statt aller: RoLr H. WEBER, Juristische Per-
sonen, SPR I1/4, Basel 1998, 80 ff. (Formen-
zwang) sowie 83 ff. (Formenfixierung);
PeTER V. KUNZ, Der Minderheiten- bzw. Ak-
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tiondrsschutz in der Schweiz — Ausgewihlte
Probleme und Lésungsansitze, in: ST 1997
419 m.w.H. in FN 106.

3 Vgl. dazu hinten ITI.A.

3 Beispiel: Das dusscheiden eines Komman-
ditdrs durch Tod fiihrt nicht zur Auflosung der
Kommanditgesellschaft (Art. 619 Abs. 2 OR),
was eine kapitalistische Ausnahme zum Grund-
satz der festen Mitgliederzahl bei Personen-
gesellschaften ist.

3 Beispiele: Stimmrechisaktien (Art. 693 OR)
sowie vinkulierte Namenaktien (Art. 685a ff.
OR); weiterhin von Interesse: ARTHUR MEIER-
Havoz, Personengesellschaftliche Elemente
im Recht der Aktiengesellschaft, in: FS W.
Hug, Bern 1968, 377 ff.

3 Vgl. dazu hinten II1.A.2.

37 Es handelt sich hierbei um die Altin AG,
Baar, eine Investmentgesellschaft, deren Ak-
tien an der SWX Swiss Exchange kotiert sind;
erste Hinweise: NZZ Nr. 138 (1999) 33 («Al-
tin geht neue Wege — Abgleich zwischen inne-
rem Wert und Kurs»).

3¢ Die Uberlegungen wurden weiteren Instan-
zen prisentiert, u.a. der SWX Swiss Exchange
und der UEK.

¥ In gewissen Bereichen ging es erst um kur-

sorische Uberlegungen, die nicht im Detflil
«ausgebaut» wurden, weil das EHRA auf in-
formeller Ebene schon frith erste Widerstin-
de kommuniziert hatte.

4 Vgl. dazu hinten II.B.

4 Vgl. dazu hinten ILA.

4 Vgl. dazu hinten IL.B.

4 Vgl. dazu hinten IILA.

4 Vgl. dazu hinten V.A.

45 Vgl. dazu hinten V.B.
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II. Vorschlag fiir ein privatautonomes Hybrid-Konzept

A. Grundziige

1. Erste Ubersicht

Die Grundiiberlegung des Hybrid-Konzepts geht dahin, dass die GV dem VR

eine Art «carte blanchey in einem genau zu bestimmenden Rahmen erteilt, damit
der Letztere — und zwar innerhalb dieser konkreten Leitschranken — Kapitaltrans-
aktionen (z.B. Herabsetzungen des Aktienkapitals) in eigener Kompetenz vor-
nehmen und vollziehen kann. Im Zeitpunkt des GV-Beschlusses diirfte meistens
fiir die GV noch nicht absehbar sein, ob beim Aktienkapital entweder eine Erho-
hung, eine Herabsetzung, beide Varianten in Kombination oder iiberhaupt nichts
vorgenommen werden soll. Die Aktionére sind aber zumindest iiber alle Varian-
ten informiert und iiberlassen dem VR die erforderlichen Schritte®,

Um dem VR geniigend Flexibilitit bei der Marktbeobachtung bzw. bei der
entsprechenden Reaktion zu gewihren, kénnte die GV mit einem Doppel-Be-
schluss dem VR eine eigentliche Doppel-Ermiichtigung im Hinblick auf das Ak-
tienkapital der AG geben: Die erste Erméchtigung erfolgt im reguldren Rahmen
einer Aktienkapitalerh6hung gemiss Art. 650 ff. OR, die zweite Erméchtigung
bezieht sich hingegen auf eine Aktienkapitalherabsetzung in einem modifizierten
Rahmen zu Art. 732 ff. OR. Fiir den Vollzug des Beschlusses bzw. fiir die allfilli-
ge Wahmehmung der Ermichtigungen ist insbesondere aus Griinden des Aktio-
narsschutzes ein zeitlicher Rahmen festzulegen®’.

Bei der Aktienkapitalerhéhung hat der Gesetzgeber eine Flexibilisierung zu-
gunsten des VR vorgesehen, so mit der Moglichkeit von genehmigten Erhohun-
gen®, Die Praxis lisst, wie erwihnt®, bei ordentlichen Aktienkapitalerhdhungen
zudem «Minimum-/Maximum»-Grenzen zu, die faktisch ebenfalls den Handlungs-
spielraum des VR erhohen und die Gefahr eines Scheiterns der Transaktionen
reduzieren. Relativ inflexibel ist die aktienrechtliche Ordnung bei der Aktienka-
pitalherabsetzung, wohl v.a. aus Griinden des Glaubigerschutzes®. ML.E. ist indes
eine Art spiegelbildliche privatautonome Liickenfiillung nach dem gesetzgeberi-
schen Muster der Kapitalerhohung zuléssig, sofern dem Gléubigerschutzs! und
dem Aktionérsschutz> angemessen Rechnung getragen wird.

Der zweite Teil des Doppel-Beschlusses q§r GV 1.1mfasst einf: Ermzcht}gunl%
n den VR (i) zum Riickkauf eigener Aktien> (ii) mit einer anschhessenden hcgne -
alherabsetzung und (iii) mit einer entsprechenden Statuteniznpqssung 1(11rc o
VR, und zwar verbunden (iv) mit einer Befr.istzlmg D(iﬁr ilr?;;cl/ultﬁi?ri 321 »(\é ot

i atzli antitativen Rahmen mittels «Mini - -
:y;{;f%:ﬁﬁtﬁ;&iﬁ ‘{11;1‘ VR die Moglichkeit, gchnell und ohne ern]e?’utet Kog:itllizg
tion der GV auf Marktentwicklungen zu reagieren, notabene zum Besten
_und damit der Gesellschaftsgliubiger und der Gesellschafter.

2. Glaubigerschutz

a) Generelles . ' ’ . .
D)er Schutz der Gesellschaftsgliubiger ist weniger bei den Aktl.el'ikaplsgalel"hcé‘lllin_
en als vielmehr bei den Aktienkapitalherabsetzungen zu the?rr{aﬁswren . Dleh du
%i er, die an den GV nicht teilnehmen, werden durch allfillige Schut;mec }fll?ls-
mgn i,n diesem Bereich (z.B. qualifizierte Mehrheiten zuﬁgunstgn dter erleclle\>/rI ez;tz-

j i atzliche und autonom -
tionire) nicht geschiitzt. Insofern braucht es zusé : .
?11;511‘1(;2:1‘. ]%ie geltgende Ordnung bei den Herabsetzungen des Kapitals reicht wol}lll
nicht aus im Hinblick auf die mit dem Hybrid-Konzept‘u.a. angestrebteb«gene :
migte Aktienkapitalherabsetzungy. Insofern sollen auf privatautonomer Ebene spe
1 1 3 56
i Schutzmechanismen eingefiihrt werde1.1 . ' '
ZlﬁS(ﬁf Bereich des Aktionirs- bzw. Minderheitenschutzes g__1bt es Verschledenf1
Wichter, die sich mit dem entsprechenden Schutz b}clsfass]gn.. A%nihch,i Sv;fzrinel ;1(11(,:1
ioert i i i ldubigerschutz. Beispielswe n-
weniger untersucht verhilt es sich beim G ' : j
delsrigisterﬁihrer nehmen diese Aufgabe wahiqg %glsamrrienh:;nge?lﬁti ge‘rllef&r;
i i R). Da das Hybrid-Konzept nac :
tomo ssich Handelsreglsffef o i otigt>’, hat sich der HR-Fiihrer mit der
tenen Ansicht eine statutarische Basis benotlgt. ,hats .
T?h'ematik ohnehin auseinanderzusetzen. Aus diesem Grund wird denn auch kurz
auf die Kognition des HR-Fiihrers hingewiesen®.

Erhéhungen und Herabsetzungen . o
l];)ei Akz‘ienkaﬁitalerhdhungen spielt der Gléiubigerschu"fz keme. %oie,d:;zllsicelﬁ
Substanz der AG und damit das Haftungssubstrat vergrossert Vlv)lr.d. Kn s sioht
es bei den Aktienkapitalherabsetzungen aus, geradf, beim Hy rz 1; 0;1 011){ .Von
Anschluss an den Beschluss der GV, fiir den gemiss Art. 732 Abs.

“6 Ein erster Schutz der Aktionire liegt darin,
dass trotz GV-Erméchti gung eine Verantwort-
lichkeitsklage im Sinne von Art. 754 ff OR
gegen die VR-Mitglieder grundsitzlich mog-
lich bleibt, wenn diese schuldhaft die ihnen
gewihrte «carte blanchey falsch gespielt ha-
ben und dadurch ein Schaden entsteht; es han-
delt sich also nicht um eine sog. Beschlussde-
legation bzw. um eine 80g. «vorgezogene
Einzelfall-Décharge»: PETer V. Kunz, Rechts-
natur und Binredenordnung der aktienrechtli-
chen Verantwortlichkeit, Diss. Bern 1993,
161 f. m.w.H.

47 Bei der Aktienkapitalerhihung ergibt sich
dies aus dem Gesetz selber (ordentliche Erhg-
hung innert drei Monaten: Art. 650 Abs. 1/
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Abs. 3 OR); dies miisste m.E. auch bej einer
durch den VR zu vollziehenden Aktienkapi-
talherabsetzung als Maxime gelten, wobei in
diesem Bereich sicherlich eine ldngere Frist
(z.B. sechs Monate) vorzusehen wire.

“® Art. 651 ff. OR: Die GV ermdchtigt den
VR in bestimmten Schranken sowohl quanti-
tativer als auch zeitlicher Art zur Kapitaler-
héhung, wobei der VR sogar die Statuten an-
zupassen hat.

4 Vgl. dazu vorne LA.1.

% Wenig aussagekriftig die Botschaft zum
OR: BBI 1983 II 934 (Sonderdruck: 190).

1 Vgl. dazu hinten I1.A.2.

52 Vgl. dazu hinten I1.A 3.

53 Eine Erméichtigung hierfiir ist an sich éiber-
fliissig, erweist sich der VR doch in aller Re-
gel als kompetent in diesem Bereich (Art. 716
Abs. 1 OR). ‘
54 De lege lata erfolgen — zumindest vom
Grundsatz her —die Statutendnderungen durch
die GV, nicht durch den VR, wobei Art. 732
Abs. 1 OR nach der hier vertretenen Ansicht
nicht zwingend ist. Bs erscheint durchaus zu-
l4ssig, Art. 651a OR analog anzu\yenden; dpr
Gesetzgeber hat denn auch den VR in verschie-
denen Bereichen als zustindig fiir Statuten-
inderungen vorgesehen (Art. 634a OR, Art.

651a OR, Art. 652g OR, Art. 653g OR, Art.
6531 OR), wobei die Statutenanpassung durch
den VR im Rahmen der Aktienkgpualherab—
setzung dffentlich zu beurkunden ist (Art. 647
Abs. 1 OR). .

55 Vgl. dazu hinten ILA.2.b.

56 Vgl. dazu hinten ILA.2.b.

57 Vgl. dazu hinten II.A.3.a}. i )

58 Vgl. dazu hinten III.B. Die HR-Fiihrer Slr.‘.d
von nicht zu unterschétzender Befieutung fl.}l‘
die Gesellschafisgliubiger einerseits sowie fir
die Gesellschafter andererseits.

REPRAX 1/00

FE{exibilisieriig des Aktienkapil




einem personlich anwesenden besonders befiihigten Revisor ein besonderer Re
visionsbericht vorgelegt werden muss, hat ein eigentlicher Schuldenruf im Rah:
men von Art. 733 OR stattzufinden; Basis dieses Schuldenrufs muss, wenn «Mi
E@;m};/Magmmum»-Grenzen vorgesehen sind, die «Maximum»-\’fariante de;
Chcgft 1;:ine(:11'1 apitalherabsetzung sein, so dass die Glaubiger in jedem Fall gesi-
i In der Folgezeit — d.h. im Anschluss an den erméchtigenden GV-Beschluss —
kgnnen neue Forderungen gegen die AG entstehen. Unter dem Aspekt des Glau
bigerschutzes sollte deshalb auf den Zeitpunkt der erst durch den VR vorzuneh:
men.dc.en Statutenéinderung ein zweiter besonderer Revisionsbericht (sog. Ad hoc
Revzszon'sbericht)59 erstellt werden, und zwar gestiitzt auf einen Kapitali.zembset:
zungbericht des VR®. Dem Gléubigerschutz wird durch diese beiden Stellun
nahmen durch den VR einerseits sowie durch den Ad hoc-Revisionsbericht andg-
rerseits —am besten wohl zu erstellen durch einen besonders befihi gten Revisor®! —_

geniigend Nachachtung verschafft, nicht zuletzt w ogli
die sich die Gldubiger berufen kénnten. ceenmoglichen Haftungen, auf

3. Aktionars- bzw. Minderheitenschutz
a) Generelles

Die GV soll einen Doppel-Beschluss (d.h. zwei Themen betreffend Erhéhune oder
Herabset"zung, aber nur ein Antrag und eine Abstimmung) fassen mit einergDo -
p.eZ-Er‘ma_chtigung an den VR zur Erh6hung bzw. zur Herabsetzung des Aktienk];
pltalg in eigener Kompetenz. Mit einem solchen Beschluss der GV wird — zumin:
dest im Bereich der Kapitalherabsetzung — eine gewisse Kompetenzverschiebun
von der GY zum VR vorgenommen, die nicht ausdriicklich aus dem Gesetz hef-,
;(;ri%i}fz, 1(?,11'6 gber \Ifgn der Schutzfunktion her an sich als unbedenklich erscheint
rschiedene Kompensati ] 0 |
sollen, dic dem Schuts e Aktonive dienen 0o oo Komnen und
In diesem Zusammenhang als Ubersicht: Die Méglichkeit ei
schlusses durch die GV setzt als Folge von Art. 63%01511)1;}];( ezﬂi;fl 1166 SO]?{ogirfel-BT
sprechende statutarische Grundlage voraus®. Der auf einer solcl‘len Basis in ZI; .
Statu?:‘en gefasste GV-Beschluss als solcher soll in seiner Gesamtheit — also nichri
nur fut den Bereich der im Gesetz ohnehin vorgeschenen Kapitalerh6hungs* —
offentlich beurkundet werden®. Die Beschlussfassung in der GV, die zu egin
Kompetenzverschiebung von der GV weg zum VR hin fithrt, wird ,zudern einef;

%% Analogie zu Art. 732 Abs. 2 OR.

V qualifizierten Mehr unterstellt®. Im Doppel-Beschluss sind die reguldren gesetz-
lichen Kriterien bei Aktienkapitalerhdhungen®” bzw. bei Aktienkapitalherabset-
~ zungen vorzusehen. Fiir die Kapitalherabsetzung, bei der es keine inhaltlichen

Vorgaben gibt, sollen Schranken quantitativer und zeitlicher Art vorgesehen wer-
den®®.

b) Erhohungen und Herabsetzungen

Die Thematik der Aktienkapitalerhéhung scheint unter dem Aspekt des Aktio-
nirsschutzes an sich unproblematisch®, wird sie doch im Gesetz detailliert gere-
gelt”; die wichtigsten Schutzmechanismen fiir die Aktionire sind unter dem gel-
tenden Aktienrecht das Bezugsrecht (Art. 652b OR)" sowie das Vorwegzeich-
nungsrecht (Art. 653¢ OR)™. Im heutigen Zeitpunkt gibt es in ausreichendem
Masse theoretische und praktische Erfahrungen in diesem Bereich, so dass die
Rechtssicherheit als gewihrleistet gelten kann. Dass der Erhshungsbeschluss der
GV nicht allein bzw. losgeldst dasteht, sondern in einen Doppel-Beschluss integ-
riert wird, stellt m.E. kein rechtliches Problem dar, besteht hier doch kein ak-

% Ein solcher Kapitalherabsetzungsbericht
des VR, der im Gesetz nicht ausdriicklich vor-
gesehen ist, konnte sich am Kapitalerhd-
hurfgsbericht im Sinne von Art. 652e OR ori-
entieren.

€' Analogie zu Art. 732 Abs. 2 OR.

62 .Sogar ganz im Gegenteil, wird doch ex lege
bei der Herabsetzung des Kapitals die GV als
kompetent betrachtet (Art. 732 Abs. 1 OR);
m.E. erweist sich diese Ordnung als dispositivi
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53. Es wire wohl sinnvoll, die Begriindung
einer solchen Statutengrundlage — sozusagen
der erste Schritt des Hybrid-Konzepts — dem
Einstimmigkeitsprinzip zu unterstellen.

6 Art. 650 Abs. 2 OR (ordentliche Ethhung);
Att. 651 Abs. 1 OR i.V.m. Att. 647 Abs. 1 OR
(genehmigte Erhéhung); Art. 653 OR i.V.m.
Art. 647 Abs. 1 OR (bedingte Erhohung).

5 Mittels Anwesenheit einer éffentlichen Ur-
ku'ndsperson anlisslich einer GV erfolgt zu-
mindest auf mittelbarem Weg ebenfalls eine

tienrechtliches Erfordernis einer «Einheit der Materie».
Bei der Aktienkapitalherabsetzung steht sicherlich der Glaubigerschutz im
Vordergrund™, der allerdings auf privatautonomer Ebene ohne weiteres abgesi-

Verstirkung des Aktiondrsschutzes, d.h. der
Notar kann zumindest als relativer Wichter des
Minderheitenschutzes verstanden werden. Fir
diesen hier vorgeschlagenen Schutzmechanis-
mus gibt es — anders als bei einer Statuten-
inderung (Art. 647 Abs. 1 OR) —keine gesetz-
liche Grundlage, was allerdings nicht zwangs-
lsufig gegen dessen Zulissigkeit spricht.
6 Die Ordnung von Art. 704 OR, die in je-
dem Fall bei den genehmigten und bei den be-
dingten Kapitalerh6hungen anwendbar ist (sc.
Art. 704 Abs. 1 Ziff. 4 OR), sollte beim Dop-
pel-Beschluss generell und analog zur Anwen-
dung gelangen, womit auch die Teilbereiche
der ordentlichen Kapitalerhdhungen bzw. der
Aktienkapitalherabsetzungen erfasst werden.
67 Auf der Seite der Erhdhung des Kapitals

* wiirden in aller Regel die Formen der ordent-

lichen bzw. der genehmigten Aktienkapitaler-
héhungen gemiss Art. 650 ff. OR im Vorder-
grund stehen; somit miisste der Doppel-Be-
schluss beispielsweise simtliche Angaben im
Sinne von Art. 650 Abs. 2 OR enthalten, wenn
es um eine ordentliche Erhthung geht.

6 Vgl. dazu vorne ILA.1. sowie hinten
ILA3b.

6 Das Gefiihrdungspotential fiir Minderheits-
aktiondre darf allerdings nicht unterschitzt
werden; Hinweise etwa bei: ULricH FELIX
Kress, Gefihrdung und Schutz der Minder-
heit bei Kapitalerhdhungen in der Aktienge-
sellschaft nach schweizerischem Recht, Diss.

Bern 1980, 57 ff. Zumindest de lege lata gibt
es indes fiir die meisten Bereiche ausreichen-
de Schutzvorkehrungen: THOMAS VON PLANTA,
Der Schutz der Aktionire bei der Kapitaler-
hohung, Diss. Basel 1992, 48 ff.
7 Art. 650 ff. OR.
7 7Zum OR: PeTER NoBEL, Bezugsrecht und
Bezugsrechtsausschluss, in: AJP 1993 1171 ff;
zum aOR: Epwarp EmiL Ott, Das Bezugsrecht
der Aktiondre, Diss. Bern 1962, 3 ff.; Gau-
DENZ ZINDEL, Bezugsrechte in der Aktienge-
sellschaft, Diss. Ziirich 1984, 5 ff.
72 Hierzu: THoMas F. LADNER, Das Vorweg-
zeichnungsrecht des Aktionérs unter Beriick-
sichtigung von Corporate Governance-Aspek-
ten, Diss. St. Gallen 1996, 3 ff.; MiCHAEL B.
WipMER, Das Vorwegzeichnungsrecht bei Op-
tions- und Wandelanleihen, Diss. Ziirich 1996,
3 ff.; ANDREAS VON PLANTA, Aktiondrsschutz
bei der bedingten Kapitalerhdhung, in: SZW
1992 205 ff.; Markus RUFFNER/ERIC STUPP,
FEine rechtsékonomische Analyse des Vorweg-
zeichnungsrechts bei Options- und Wandelan-
leihen, in: AJP 1992 708 ff.
7 Der Minderheitenschutz behilt indes auch
bei den Kapitalherabsetzungen eine nicht zu
unterschitzende Bedeutung; allg. (zum aOR):
BERNHARD MosiMANN, Die Herabsetzung des
Grundkapitals bei der Aktiengesellschaft und
ihr Einfluss auf die wohlerworbenen Rechte
der Aktionsre, Diss. Ziirich 1938, 55 ff. sowie
30 ff.

\
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chert werden kann™, Der zentrale Ansatz beim Hybrid-Konzept ist, dass ein Spie-
gelbild der ordentlichen bzw. der genehmigten Kapitalerhshung auf den Bereich
der Herabsetzung des Aktienkapitals iibertragen wird. Im Zeitpunkt des GV-Be-
schlusses diirfte, wie bereits erwihnt, meistens nicht klar sein, ob der VR bei-
spielsweise Aktien zuriickkauft und anschliessend sogleich vernichtet. Doch wenn
der Aktionér im Rahmen eines Gesamtpakets anlésslich einer GV diese und wei-
tere Moglichkeiten offen gelegt erhilt und damit einverstanden ist, gibt es m.E.
iiberhaupt keinen Grund, einen solchen Beschluss materiell nicht zuzulassen.

Der Gesetzgeber hat sich mit der Thematik einer GV-Ermichtigung an den
VR im Bereich einer Kapitalherabsetzung m.W. bis anhin nicht auseinanderge-
setzt. In jedem Fall besteht kein qualifiziertes Schweigen, das eine privatautono-
me Ersatzordnung generell ausschliessen wiirde. Unter dem Aspekt des Aktio-
ndrsschutzes scheinen gewisse Schranken ndtig zu sein, wobei — anders als bei
den KapitalerhShungen — keine inhaltlichen Begrenzungen zur Diskussion ste-
hen. Als Kompensationen denkbar sind quantitative Vorgaben sowie zeitliche Ein-
schrénkungen der entsprechenden Kompetenz an den VR:

Der VR soll nicht véllig frei sein im Hinblick darauf, in welchem Ausmass
eine Aktienkapitalherabsetzung ausféllt, d.h. die GV hat entweder eine klar um-
schriebene Kapitalzahl vorzugeben (z.B. «Herabsetzung des Aktienkapitals um
nominal CHF [...]») oder aber — wohl sinnvoller angesichts der Erfahrungen bei
den ErhShungen’™ — entsprechende «Minimum-/Maximum»-Grenzen zu setzen.
Zudem soll die VR-Kompetenz zur Aktienkapitalherabsetzung einen maximalen
Zeitrahmen vorsehen, wobei sechs Monate als sinnvoll erscheinen diirften’; die-
se temporédre Limite soll ebenfalls in der statutarischen Ordnung, mit der das
Hybrid-Konzept eingefiihrt wird, festgelegt werden.

B. Stellungnahme des EHRA

Das EHRA gab am 15. November 1999 eine unpublizierte Stellungnahme zum
vorgelegten Hybrid-Konzept ab”. Auf informeller Ebene wurde die grundsétz-
lich Zuriickhaltung schon friiher angezeigt, so dass das Konzept nicht im Detail
ausgebaut wurde und nicht alle Probleme einer abschliessenden Losung zuge-
fiihrt werden konnten. In'der Stellungnahme des EHRA wird insbesondere auf
drei Themenbereiche eingegangen, nimlich auf die «genehmigte Kapitalherab-
setzungy, auf die Thematik eines Doppel-Beschlusses sowie auf die Kognitions-
befugnis der HR-Behorden: ‘

Im Hinblick auf den heikelsten Punkt des Hybrid-Konzepts, nimlich die «ge-
nehmigteAktienkapitalherabsetzung» behauptet das EHRA zumindest nicht, dass

in qualifiziertes Schweigen des Gesetzgebers vorliegt. _Etwas ﬁl?er.raSchen{i I111nd
hne Begriindung heisst es dann aber plotzlich: «[Es] wiirden bei einem solcher-
assen von der gesetzlichen Ordnung abweichenden Herablietzung;vtcrfah;e: v;/gi-
i i i inbli f den Glaubigerschutz aufg -
schiedene Fragen nicht zuletzt im Hmbhcl? au ! o
'Sgn Unseres Egrachtens bedarf die genehmigte Kapltalherabsetzur}g daheg [Zlc.]
n‘acia dem Gesagten einer expliziten gesetzlichen Grun'dlage. Es obhegt allelr} erln
Gesetzgeber, einen entsprechenden Wertungsentscheid zu treffen. Eine <sl§3161geh-
bildliche> Liickenfiillung analog zur Kapitalerhhung ist de lege lata abzuleh-
| >78. . I3 . _
- Die Moglichkeit eines Doppel-Beschlusses wird vom EHRA zuruckge}\:ne
sen”: «Der Beschluss [der GV] beinhaltet zwei gesetzhc}} nicht \{orgej:% ene
Kominetenzdelegationen zu Gunsten des Verwaltungsrat_s. Ein de.rartlgesG wei—
chen von der gesetzlich vorgesehenen Kompetenzverteilung zw1s.(.:he.n 8Oerllgra}—l
versammlung und Verwaltungsrat erscheint de lege {a}‘a als unzuldssig»®. X(l:
pauschaler: «Eines der Anliegen der Aktienrechtsrews;lon W]alxr es ﬁeragz;liiz Ve;—
i . i iner Schwichung der -
drsschutz zu verbessern. Es geht nicht an, einer C plver-
zlz?rﬁmlung Vorschub zu leisten, indem man sich zu ihren ;Jngunsten iiber die ge
i i tztn8l.
ich vorgesehene Kompetenzverteilung hinwegse
SetZIger:’ (\)/oiléiuﬁgen Todesstoss im Bereich der Rech.ts_anwendung versetzt iias-
EHRA dem Hybrid-Konzept mit Hinweis auf die Ko gmtlonsbe.fllllg?ls}fe wie frcl)1 agi’;)
i i i dchti tinde (...) offensichtlich ausse
«Die fragliche statutarische Ermichtigung st . h ausserh
i der Folge als nichtig gelten
tzlich vorgesehenen Ordnung und miisste in _ Is nichtig !
?zrrtge7586zb Ziff. 3g OR)». Eine Auseinandersetzung mit dem Nichtigkeitstatbe
terbleibt allerdings. o .
Staﬂ(})‘\:; EHRA gelangt zur Schlussfolgerung: ((W.II' mdchten hier (...) festha}llten,
dass uns der Vorschlag eines flexiblen Aktienkapitals de lege ferendaldurc guz
priifenswert erscheint. Die sich stellenden Fragen der genauen A};lsggst; gﬁi ;(1)11}t
i heiden. Eine entsprechende -
allerdings durch den Gesetzgeber zu entsc cchistort:
i der Rechtsanwendung, der durc
bildung sprengt unseres Erachtens den Rahmen ' et
die ;:sitzliichegt Ordnung vorgegeben ist»®2. Die Anregung einer (.rechtspohtlscherll)
Diskussion ist denn auch, wie mehrfach bereits offen deklariert, eine zentrale
Motivation fiir die vorliegende Publikation.

™ Vgl. dazu vorne I1.A.2.

" Vgl. dazu vorne I.A.1.

s Die sozusagen «spiegelbildliche» Erméich-
tigung bei den genehmigten Aktienkapitaler-
hohungen betréigt immerhin zwei Jahre (Art.
651 Abs. 1 OR), die «Vollzugspflicht» bei der
ordentlichen Erhéhung des Kapitals drei Mo-
nate (Art. 650 Abs. 1/Abs. 3 OR). Eine Befis-
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tung auf weniger als sechs Monate diirfte we-
nig Sinn machen, weil der Schuldenruf zwei
Monate in Anspruch nimmt (Art. 733 OR).

7 In Absprache mit dem EHRA wird in die-
sen Betrachtungen auf diese Stellungnahme

eingegangen, wobei z.T. auch Zitate verwen-
det werden.

8 Hervorhebungen im Original.

7 Tmmerhin mit der folgenden Relativierung
der Ablehnung in FN 19: «Sollte man yon der
Zulissigkeit einer genehmigten Kapitalherab-
setzung ausgehen, wiirde ein Doppelbeschlu'ss
der Generalversammlung an sich wahr'schem-
lich zuldssig sein»; Hervorhebung hinzuge-
fiigt. o

% Hervorhebung im Original.

8 Tatsichlich entscheidet aber die GV.(sic!)
materiell iiber die Herabsetzung, indem sie und
nicht etwa der VR die «Minimum-/quimur.m%-
Grenzen vorgibt, d.h. der VR hat ke}ne origi-
nire Entscheidkompetenz, die iiber die der GV
bekannten Moglichkeiten hinausgeht; von ei-
ner Schwéichung der GV kann keine Rede sein.
& Hervorhebung im Original.
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