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Prof. Peter V. Kunz, Universitdt Bern, zur Revision des Aktienrechts, zur Offenlegung der Managerlohne und zu den Dispo-Aktien

«Die Aktiondrsrechte werden gestarkt»

Insgesamt ein gelungener Entwurf — das
bescheinigt der Aktienrechtler Peter Kunz
der Aktienrechtsrevision, {iber die das Par-
lament demnéchst beraten wird. Das Ziel,
die Aktiondrsrechte zu stdrken, sei erreicht
worden. Entgegen der Kritik, wonach die
Dispo-Aktien auch im neuen Aktienrecht
nicht geregelt werden, sieht er keinen
Handlungsbedarf. Die Anonymitdt der
Gesellschafter soll gewahrt bleiben. Kunz
begriisst die jahrliche Wiederwahl des VR.
In der Lohnfrage geht ihm hingegen der
Entwurf zu wenig weit: Die Kompetenz
zur Lohnfestlegung sollte der General-
versammlung (GV) iibertragen werden.

Herr Kunz, Sie haben an der vorlie-
genden Aktienrechtsreform kritisiert, dass
an der Einheit des Aktienrechts festgehal-
ten werde. Wie ist diese Kritik zu verstehen?

Die Einheit des Aktienrechts ist eine Illu-
sion. Die Aktienrechtsrevision macht an
sich eine Unterteilung zwischen den Publi-
kumsgesellschaften und den privaten,
nicht kotierten Aktiengesellschaften. Mit
dem neuen Aktienrecht wird somit ver-
deckt auch ein Borsengesellschaftsrecht
geschaffen. Die Reform ist damit eher auf
mittlere und grosse Gesellschaften und
weniger auf kleine fokussiert.

Man miisste also zwei Gesetze schaf-
fen, eines fiir die privaten Aktiengesellschaf-
ten und eines fiir die kotierten?

Ja, das wire klarer und wesentlich ein-
facher. Die Vorlage bringt eine Vielzahl
von Bestimmungen. Das Gesetzeswerk ist
uniibersichtlich und wird in der Hand-
habung fiir Nichtjuristen recht schwierig
werden. Die kleinen und mittleren Unter-
nehmen werden kiinftig Probleme haben,
die relevanten Normen zu finden.

Wie wiire das zu losen?

Wir haben das Borsengesetz. Darin gibt
es etliche Regelungen, die an sich ins
Gesellschaftsrecht gehoren, wie etwa die
Melde- und die Angebotspflicht. An sich
wére das Borsengesetz durch gesellschafts-
rechtliche Normen zu ergdnzen. Damit
wadre einfacher ersichtlich, was fiir welche
Gesellschaft giiltig ist.

Die Einheit des Aktienrechts wird
mit diesem Entwurf aber noch zementiert.

Ja. Die Reform bringt nichts Revolutio-
ndres. Dennoch ist sie eine Art Big Bang
fiir die Aktiengesellschaften in der Schweiz.
Die AG ist die wichtigste Rechtsform, wir
haben fast 180 000 Aktiengesellschaften,
die in ein paar Jahren neue Rechtsgrund-
lagen haben werden.

Ein Kernpunkt der Revision betrifft
die Managerlohne. Die Vorlage stipuliert
eine Offenlegungspflicht. Was bringt das?
Wenn es um die Offenlegung von Mana-
gerlohnen oder VR-Honoraren geht, darf
keine Neiddebatte entstehen. Diese Lohne
und Vergiitungen sind ein Kostenfaktor
fiir ein Unternehmen. Die Aktiondre sind

Ein weitergehender
Schritt ware, der GV
die Kompetenz zu
ibertragen, die Lohne
festzulegen.

zu Recht daran interessiert, diese Kosten
zu kennen. Was die Managerlohne angeht,
sind drei Punkte zu unterscheiden: ers-
tens die Offenlegung der Lohne, zweitens
die Frage, wer die Saldre fixiert, und drit-
tens die Inhaltskontrolle, also wie weit
der Lohn angemessen ist. Von diesen drei
Schritten macht die Vorlage nur einein-
halb. Die Offenlegung der Managerlohne
ist in Publikumsgesellschaften bereits ein-
gefiihrt. Nun kommt sie auch fiir die priva-
ten. Der halbe Schritt betrifft die Zustdn-
digkeit. Die Gesellschaft kann sie selbst
bestimmen. Kein Thema dagegen sind die
zwingende Kompetenz der GV sowie die
Inhaltskontrolle.

Welche Folgen wird die Offen-
legung haben?

Das Wissen um die Lohne ist Vorausset-
zung, damit die Aktiondre ihre Kontroll-
rechte ausiiben kénnen. Zudem gehe ich
davon aus, dass die Lohne durch die Offen-
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Peter Kunz: «<Die Managerl6hne werden durch die Offenlegung eher steigen.»

/Zur Person

Peter V. Kunz gehort mit seinen 43 Jah-
ren zur jlingeren Garde der Aktienrecht-
ler. Sein Metier kennt er jedoch bestens:
Er widmete sich sowohl in seiner Doktor-
arbeit im Jahr 1993 als auch in seiner
Habilitationsschrift (2001) Themen aus
dem Aktienrecht. Kunz setzte jedoch
nicht direkt auf eine akademische Kar-
riere. Nach dem Studium an der Univer-
sitdt Bern, das er 1991 mit dem Anwalts-
patent abschloss, war er zundchst wéh-
rend mehr als zwolf Jahren in der Advo-
katur als Wirtschaftsanwalt tdtig. Auf
den 1. Oktober 2005 wurde Kunz zum
Ordinarius fiir Wirtschaftsrecht an der
Uni Bern berufen. Er ist geschéftsfiihren-
der Direktor des Instituts fiir Wirtschafts-
recht. Zudem ist Kunz Mitglied des Bei-
rats des Schweizerischen Instituts fiir
Rechtsvergleichung in Lausanne. ~ PM

legung eher steigen werden. Nun werden
alle Vergleichsmdglichkeiten haben und
sich nach oben orientieren. Allerdings
kann die Offenlegung durchaus auch pri-
ventiv gegen Lohnexzesse wirken.

Wenn dieses Aufschaukeln der
Lohne Tatsache wird, ist genau das Gegen-
teil dessen erreicht, was beabsichtigt war?

Ja, das ist so. In der Vorlage gibt es ein
paar Themen, die fiir mich Augenwische-
rei sind, die Entschiddigungsthematik ge-
hoért dazu. Die Offenlegung wird mit Blick
auf die Starkung der Aktiondrsrechte nicht
viel bringen.

——— Was wire zu tun, um das Problem

besser in den Griff zu bekommen?

Ein weitergehender Schritt wére, der GV
die Kompetenz zu iibertragen, die Lohne
festzulegen. Wenn der Bundesrat festhilt,
dass diese Kompetenz der GV neu tibertra-
gen werden konne, so ist das Augenwische-
rei. Das ist keine Neuerung, denn es ist
schon heute méglich, nur tut es niemand.
Der Bundesrat hat sich darum gedriickt,
diese Zustandigkeit klar zu definieren.

Wiirde die Generalversammlung
damit nicht zu einem Basar, in dem nur
noch tiber Lohne verhandelt wird?

Das wiirde in einem gewissen Mass
wohl der Fall sein. Aber wenn der Bundes-
rat nun diese Kompetenz nicht vorschrei-
ben will, dafiir als Kompensation die jahr-
liche Wiederwahl jedes VR-Mitglieds ver-
langt, so ist das auch ein Handel. Wenn
man zwar die Lohne kennt, jedoch nicht
tiber sie abstimmen kann, dafiir aber den
VR jéhrlich wiederwéhlt, so werden sich
die Diskussionen vorab um die Festlegung
der Lohne drehen.

Was halten Sie von der jéhrlichen
Wiederwahl des Verwaltungsrats?

Die jahrliche Wiederwahl ist auch ein
bisschen Augenwischerei. Sie klingt bes-
ser, als sie ist, weil die Wiederwahlen in
wohl 95% der Aktiengesellschaften unpro-
blematisch und die Mehrheitsverhéltnisse
Klar sind. So kann es den VR-Mitgliedern
egal sein, ob sie sich jedes Jahr zur Wieder-
wahl stellen miissen.

Besteht mit der einjihrigen Wahl
nicht die Gefahr, dass auch der VR immer
kurzfristiger denkt und einen Zeithorizont
von nur noch einem Jahr hat?
Verwaltungsrdte sind keine Politiker.

Die Botschaft zur Aktienrechtsrevision
wurde Ende 2007 vom Bundesrat verab-
schiedet und wird bald im Parlament be-
raten. Ziel der Reform ist es, die Stellung
der Aktiondre als Eigentiimer zu stirken
und die Corporate Governance zu ver-
bessern. Dazu wird die jahrliche Wieder-
wahl der Verwaltungsrite eingefiihrt.
Die Schwellenwerte fiir die Ausiibung
verschiedener Aktiondrsrechte wie die
Einberufung der Generalversammlung
oder das Einfordern einer Sonderprii-
fung werden gesenkt. Das Depotstimm-
recht der Banken sowie die Organvertre-
tung (Vertretung durch die Gesellschafts-
organe) sollen abgeschafft und durch die
Vertretung einer unabhingigen Person
ersetzt werden, die sich jedoch der
Stimmabgabe enthilt, falls sie keine An-
weisungen von den abwesenden Aktio-

Neuerungen des Aktienrechts

néren hat. Im Weiteren wurde die gesetz-
liche Grundlage fiir den Einsatz elektroni-
scher Kommunikationsmittel an Gene-
ralversammlungen geschaffen. Ausser-
dem sollen die Aktiengesellschaften in
der Kapitalbewirtschaftung flexibler wer-
den. Das Aktienkapital kann innerhalb
einer Bandbreite rasch an die Kapital-
bediirfnisse angepasst werden. Die Offen-
legung der Verwaltungsratslohne und
Managergehdlter, die fiir kotierte Unter-
nehmen bereits seit Anfang 2007 Pflicht
ist, soll neu auch fiir nicht kotierte Gesell-
schaften gelten. Auf die im Vorentwurf
vorgesehene Abschaffung der Inhaber-
aktie wurde nach breiter Kritik in der Ver-
nehmlassung verzichtet. Die Dispo-Aktie
(nicht eingetragene Namenaktie) wird
nicht geregelt, obschon dies von vielen
Seiten gefordert wird. cD
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Bei der Wahl in den VR sollte es nicht so
sein, dass man wie ein Politiker bereits
an die Wiederwahl denkt. Wenn sich der
einzelne VR nichts zuschulden kommen
lasst, wird die Wiederwahl problemlos
sein. Uberdies sind etliche Publikums-
gesellschaften schon zum einjdhrigen
Wahlrhythmus iibergegangen.

Wird der VR dadurch gegeniiber
dem Management nicht geschwéicht?

Ob der VR gegeniiber dem Management
stark oder schwach ist, hingt in erster Linie
von der personellen Besetzung des VR ab.
Das Management wird sich nicht darauf
verlassen konnen, sich mit ungeniigenden
Leistungen durchzuschummeln, weil der
VR abgewdhlt werden kdnnte. Der VR wird
das Management eher stiarker kontrollie-
ren, weil er jedes Jahr einen Leistungs-
ausweis vorlegen muss. In der jahrlichen
Wiederwahl geht es in erster Linie um das
Verhiltnis des VR zu den Eigentiimern,
weniger zum Management.

Wie weit stirkt die Senkung von
Schwellenwerten wie etwa zur Einberu-
fung einer GV oder zur Traktandierung be-
stimmter Geschdifte die Aktiondrsdemokra-
tie? Ist das auch bloss Augenwischerei?

Nein, das ist keine Augenwischerei, son-
dern eine der sinnvollen Massnahmen zur
Stiarkung der Aktiondrsdemokratie. In gewis-
sen Bereichen wurden aus Angst vor Miss-
brauch Mindestbestimmungen geschaffen.
Das gilt eben fiir diese Schwellenwerte. In
den vergangenen ungeféhr fiinfzehn Jahren
hat sich gezeigt, dass diese Werte zu hoch
sind. Die Tatsache, dass Investoren einfa-
cher eine GV einberufen oder eine Sonder-
priifung verlangen kénnen, wird eine Pra-
ventivwirkung entfalten. Umgekehrt steigt
die Gefahr des Querulantentums.

Wie ist die Abschaffung des Depot-
stimmrechts zu beurteilen?

Das Depotstimmrecht war eines der
grossen Themen der letzten Aktienrechts-
reform im Jahr 1991. Damals existierte,
nicht ganz unbegriindet, eine gewisse
Furcht, dass die Banken das Stimmenge-
wicht in den Aktiengesellschaften mono-
polisieren, weil sie meist in Absprache mit
dem Management entschieden haben.
Die Interessen der Privatanleger drohten
unterzugehen. Die Abschaffung des Depot-
stimmrechts ist fiir mich heute jedoch
nicht mehr das entscheidende Problem.
So wie sich das Depotstimmrecht in den
letzten Jahren entwickelt hat, ist es an sich
kein Thema mehr. Ein Problem ist hinge-
gen, dass die Organvertretung abgeschafft
werden soll.

Und wo liegt das Problem?

Es wird hiufig behauptet, die Organ-
vertretung sei ein Problem fiir die Minder-
heitsaktiondre. Dem ist aber nicht so. Sie

sammelt die Stimmen, die den VR unter-
stiitzen, das ist auch eine wichtige Funk-
tion. So ist es richtig, wenn der Organ-
vertreter mit dem VR stimmt. Es gibt viele
passive, zufriedene Aktiondre. Sie verlieren
jetzt eine Moglichkeit, dennoch von ihrem
Stimmrecht Gebrauch zu machen, das ist
schade. Durch die Abschaffung der Organ-
vertretung wird die Aktiondrsdemokratie
nicht gestirkt, sondern eher geschwiécht.

Welche Uberlegung steht hinter der
Abschaffung der Organvertretung ?

Ich vermute, dahinter steckt ein Miss-
verstdndnis oder eine falsche Interpreta-
tion der Realitdt. Der Organvertreter hat in
der Schweiz ein schlechtes Image, weil er
stets mit dem VR stimmt und ihn so stérkt.
Doch wer mit dem VR nicht zufrieden ist,
kann entweder selbst an die GV gehen
oder seine Stimmen dem unabhdngigen
Stimmrechtsvertreter geben.

Ein weiterer heikler Punkt ist der
Verzicht auf die Regelung der Dispo-Aktien,
die besonders im Zusammenhang mit ge-
wissen Ubernahmen ein Thema geworden
sind. Was wiire hier zu tun?

Das wird in der Debatte ein heisses
Eisen werden. Es wére sehr zu bedauern,
wenn die ganze Revision ins Fahrwasser
der unseligen Heuschreckendiskussion
geraten wiirde. Unfreundliche Ubernah-
men sind zu einem grossen Thema gewor-
den, und das Parlament hat vollig wild
eine Teilrevision des Borsengesetzes verab-
schiedet, die eine Anzahl von Fragen auf-
wirft, die ungeldst sind. Die Senkung der
Meldeschwellen und insbesondere die Sus-
pendierung der Stimmrechte als Sanktion
waren ein Schnellschuss. Im Gegensatz
dazu ist die Aktienrechtsrevision eine sau-
bere und rechtsstaatlich {iberzeugende
Vorlage. Ich befiirchte, dass die <Heuschre-
ckendebatte> iiberhandnehmen wird. Das
zeigt sich an den Themen der Dispo-Aktien

Durch die Abschaffung
der Organvertretung
wird die Aktiondrs-
demokratie nicht
gestdrkt, sondern eher
geschwécht.

wie auch der Vinkulierung. Diese wird inte-
ressanterweise wieder ausgebaut, obwohl
sie in der letzten Revision zuriickgestuft
worden ist. Meines Erachtens sollte sie in
Publikumsgesellschaften ganz abgeschafft
werden. Dabei geht es gemiss Botschaft
um die Abwehr von feindlichen Ubernah-
men. Das Aktienrecht hat jedoch nicht die
Aufgabe, den Kapitalmarkt in Frage zu stel-
len. Wenn er funktioniert, hat der beste
Preis zu entscheiden.

Ist eine Regelung der Dispo-Aktien
iiberhaupt notwendig?

Ich sehe fiir die Dispo-Aktien keinen Re-
gelungsbedarf. Die Aktiengesellschaft ist
die Société anonyme. Der Anonymitéts-
anspruch der Gesellschafter ist im Schwei-
zer Aktienrecht seit 130 Jahren ein zentra-
ler Grundsatz. Niemand muss sich als Ak-
tiondr outen, niemand muss sein Stimm-
recht ausiiben. Das Parlament muss
sich gut {iberlegen, ob der Anonymitédts-
anspruch in Frage gestellt werden soll.

Streng genommen miissten also die
Namen- und nicht die Inhaberaktien abge-
schafft werden.

Die Namenaktien kann man nicht ab-
schaffen, sie sind die anerkannteste Form.
Es ist durchaus ein legitimes Interesse der
Gesellschaft, ihre Aktiondre zu kennen,
um mit ihnen Kontakt aufzunehmen und
ihnen die Strategie ndherbringen zu kon-
nen. Doch im Fall von Ubernahmesituatio-
nen hat der Verwaltungsrat einen institu-
tionellen Vorteil. Er kann auf das Aktio-
ndrsbuch zugreifen, auf die eingetragenen
Aktiondre zugehen und sie direkt von
seiner Meinung iiberzeugen. Fairerweise
miisste der unfreundliche Ubernehmer
ebenfalls Zugang zum Aktiondrsbuch er-
halten. In den USA ist das der Fall. Gleich-
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