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A. Revisionsziele der Botschaft I

• Verbesserung der Corporate Governance: StŠrkung
der Stellung der AktionŠre als EigentŸmer der
Gesellschaft
– Einschätzung: mangelhaft

• Flexiblere Ausgestaltung der Kapitalstrukturen
– Kapitalband: Ermächtigung an VR, AK („ausgegebenes

Kapital“) innerhalb Bandbreite („Basiskapital“ -
„Maximalkapital“) mehrmals herauf- und herabzusetzen

– Verzicht auf Mindestnennwert (kann beliebig Null
angenähert werden)

– Einschätzung: ok
– prüfen: Kapitalband: Emissionsabgabe
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Revisionsziele der Botschaft II

• Modernisierung der DurchfŸhrung der
Generalversammlung
– Nutzung elektronischer Mittel
– Einschätzung: ok

• Umfassende Revision des Rechnungslegungsrechts
– Einheitliche Ordnung für alle Rechtsformen
– Möglichkeit zu Abschluss nach Regelwerk
– Einschätzung: Grundsätzlich gutes Regelwerk; aber

Vorschriften für  KMU (bis 500 Mitarbeitende) z.T.
deutlich zu weit gehend; steuerliche Auswirkungen?
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Revisionsziele der Botschaft III
Generelle Einschätzung des Revisionsentwurfs

• Potpourri von Verbesserungen und Verschlechterungen
• Potpourri von Wichtigem und Unwichtigem, unter

Weglassung von anderem Wichtigem (beispielsweise
einiger grundlegender Klärungen im Konzernrecht)

• Handwerklich kein Meisterwerk
• Gesetzesberatung im Parlament unter Zeitdruck wegen

Behandlungsfrist Initiative Minder und deshalb stark
fokussiert auf Vergütungsthema (und KMU-Thema)

• Frage: Bringt die Revision trotz viel Aufwand und
erschwerter Lesbarkeit (vgl. z.B. Art. 653 - 653y; 697,
697bis - 697sexies, 697a - 697g) unter dem Strich wirklich
Fortschritte?

• Fazit: Es fehlt der Fokus
• Hauptmangel: Interventionistische Gesetzesvorlage
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B. Werdegang der Revision I

• 02.12.05 Vernehmlassungsentwurf Revision Aktien- 
und Rechnungslegungsrecht

• 21.12.07 Botschaft Aktien- und Rechnungslegungsrecht
• 26.02.08 Einreichung Volksinitiative Minder
• 05.12.08 Botschaft zu Initiative Minder und 

Zusatzbotschaft Aktien- und 
Rechnungslegungsrecht

• 11.06.09 Erstberatung Aktienrecht (ohne 
Rechnungslegungsrecht) im SR
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Werdegang der Revision II

• 26.06.09 Eintreten RK-NR (einstimmig)
• 12.09 Erstberatung Aktienrecht im NR
• 12.09 Erstberatung Rechnungslegungsrecht im SR
• 01.-06.10 Erstberatung Rechnungslegungsrecht im NR
• 01.-06-10 Differenzbereinigung NR - SR
• 06.10 Schlussabstimmungen zu Aktien- und 

Rechnungslegungsrecht und Initiative Minder
• 02.11 Volksabstimmung über Initiative Minder
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C. Vier Kernfragen an den Gesetzgeber

1.
Was ist das Ziel?

BekŠmpfung von MissbrŠuchen oder
Schaffung guter Rahmenbedingungen?

2.
Hard Law (Gesetzliche Regelung) oder

Soft Law (Selbstregulierung; Best Practice-Codes)?

3.
Wenn Hard Law:

Zwingende oder dispositive Regelung ?

4.
Grundsatz- oder Detailregelung?
Zusammenspiel von Gesetzgeber

und Richter beachten!
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D. Corporate Governance: Worum geht es?

• FŸhrung und Kontrolle  des Unternehmens

• Rechte und Pflichten der AktionŠre

• Rechte und Pflichten der obersten Leitungs- und
Kontrollorgane (Verwaltungsrat und Management )
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Bausteine des Corporate Governance-Systems I

• Oberstes Leitungs- und Kontrollorgan  (monistisches
oder dualistisches System): Aufgaben, Rechte und
Pflichten, Verantwortlichkeit )

• Rechte der Aktionäre in der Gesellschaft („vote Ò)
• Pflichten der Aktionäre (keine Treuepflicht;

Transparenz)
• Markt für Unternehmensüberwachung (Börse und

Kapitalmarkt) (Marktsignale: "Die unsichtbare Hand des
Marktes"; ãexit Ò)

• Markt für Unternehmenskontrolle (Übernahmerecht)
(ãchange of control Ò)
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Bausteine des Corporate Governance-Systems II

• WirtschaftsprŸfung  (unabhängige Kontrolle)
• Transparenz  (intern) und PublizitŠt  (extern)
• Rolle der Fremdkapitalgeber  (Banken)
• Rolle der Arbeitnehmer  (deutsche Mitbestimmung)

12

Der Aktionär im Corporate Governance-System:
Wirtschaftliche Verhaltenssteuerung I

• Leitidee
– Recht zur Wahrnehmung der eigenen Interessen
– Keine Verpflichtung auf das Unternehmensinteresse

(„dauerndes Gedeihen des Unternehmens“)
– Keine Treuepflicht

• Verankerungen der Leitidee
1. Der Aktionär ist Langfristinvestor, weshalb die eigenen

Interessen in der Regel den Interessen aller Aktionäre
und den Unternehmensinteressen entsprechen

2. Wesentliche Kompetenzen in der AG sind zwingend
dem Verwaltungsrat zugewiesen
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Der Aktionär im Corporate Governance-System:
Wirtschaftliche Verhaltenssteuerung II

• Mechanismen
– Mitwirkung unter Wahrnehmung eigener Interessen

(„vote Ò): Mitbestimmungs-, Informations-, Klagerechte;
beschränkt wegen fehlender Verpflichtung auf das
Unternehmensinteresse; der Aktionär wirkt via
Wahl/Abwahl VR

– Markt für Unternehmensüberwachung (Börse und
Kapitalmarkt) (Marktsignale: "Die unsichtbare Hand
des Marktes"; „exit Ò)

– Markt für Unternehmenskontrolle (Übernahmerecht)
(„change of control Ò)
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Verwaltungsrat und Management im Corporate Governance-
System: Rechtliche Verhaltenssteuerung

• Leitidee
– Verpflichtung auf das Unternehmensinteresse

(„dauerndes Gedeihen des Unternehmens“), nicht auf
das blosse Aktionärsinteresse

– Treuepflicht
• Mechanismen

– Umfassende Führungskompetenzen, unentziehbar
durch GV und unübertragbar an GV (Paritätsprinzip)

– Rechenschaftspflicht gegenüber Aktionären
– Verwaltungsrat jederzeit abwählbar durch GV
– Wirtschaftsprüfung als unabhängige Kontrollinstanz
– Verantwortlichkeit bei Pflichtverletzungen
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Corporate Governance bei Publikumsgesellschaften vor
einem Paradigmawechsel?
Bisherige Sicht

Basis der Corporate Governance-Debatte: Der Aktionär ist
der Eigentümer des Unternehmens
         ⇓ 
Principal-Agent-Theorem : Trennung von 
Eigentum und Führung im Unternehmen
          ⇓
Gegengewicht: Kontrolle von Verwaltungsrat und
Management
– Transparenz
– Machtverlagerung zu Aktionären (z.B. Vinkulierung;

Kompetenzverschiebung im Übernahmekampf)
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Corporate Governance bei Publikumsgesellschaften vor
einem Paradigmawechsel?
Neue Entwicklung

Trennung von wirtschaftlichem Eigentum ( economic
ownership ) und Stimmrecht (voting power )
ohne Transparenz
         ⇓

⇒ Empty voting
– Stimmrecht, aber weniger/null/negatives wirtschaftliches

Eigentum (Putoptionen oder Securities Lending)
⇒ Hidden ownership

– Ökonomisches Interesse, kein Stimmrecht, aber Möglichkeit
zum Erwerb des Stimmrechts (Calloptionen)

⇒ Exaggerating ownership
– Darstellung eines übertriebenen wirtschaftlichen Eigentums

(Calloptionen mit hohem Ausübungspreis)
⇒ Stichwort: Shareholder activism
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Corporate Governance bei Publikumsgesellschaften vor
einem Paradigmawechsel?
Zunehmende Bedeutung des regulatorischen Rahmens

• Nationalistische Schutzmassnahmen
– Gesetze: RUS, FRA, GER, USA
– Politischer Einfluss auf M&A-Transaktionen

• FRA: Sanofi-Aventis
• ESP: Endesa/E.On (Gas Natural; Enel/Acciona)
• LUX/FRA: Arcelor/Mittal
• ITA: Autostrade/Abertis (Fusion abgesagt “wegen

unüberwindbarer Hindernisse durch die italienische
Regierung”)

• ITA: Telecom Italia (Telefonica/Italienische Banken)
• USA: Kongress

• Trend zu einer rigoroseren Praxis vieler
Wettbewerbsbehšrden  (GER: Sonova-Resound-Fusion
weltweit verboten)

• Einschätzung / Verhalten parastaatlicher Investoren ?
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Corporate Governance bei Publikumsgesellschaften vor
einem Paradigmawechsel?
Wachsende Zahl unfreundlicher Übernahmeversuche I

• Wachsende Zahl unfreundlicher †bernahmeversuche
• Wachsende Zahl erfolgreicher  unfreundlicher

Übernahmeversuche
• Zahlreiche nicht erfolgreiche  unfreundliche

Übernahmeversuche, welche zu einem Kontrollwechsel
führen
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Corporate Governance bei Publikumsgesellschaften vor
einem Paradigmawechsel?
Wachsende Zahl unfreundlicher Übernahmeversuche II

• Saia-Burgess : Angriff von  Sumida, Erfolg von Johnson
Electric

• Leica Geosystems : Angriff von Hexagon, Weisser Ritter
Danaher, Erfolg von Hexagon

• Forbo : Angriff von CVC Capital Partners, Erfolg von Herrn
Pieper

• Unaxis : Angriff und Erfolg von Victory
• Saurer : Angriff von Laxey, Erfolg von Unaxis/Oerlikon
• SIG: Angriff von Ferd und CVC Capital Partners, Erfolg

von Rank
• Sulzer : Angriff von Victory, Erfolg von Renova
• Implenia : Angriff von Laxey
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Corporate Governance bei Publikumsgesellschaften vor
einem Paradigmawechsel?
Gesetzgeberische Antworten

• Schaffung von Transparenz
⇒ Revision BEHG 2007 (Meldepflichten)
⇒ Revision BEHV-EBK 2007 resp.

BEHV-FINMA 2009 (Meldepflichten)

Genügt das?

• Braucht es auch €nderungen im Corporate
Governance-GefŸge ?
⇒ Revision Aktienrecht (Vinkulierung; Aufgabenteilung 

GV - VR; Aktionärspflichten)?
⇒ Revision Börsengesetz (Übernahmerecht)?
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Corporate Governance bei Publikumsgesellschaften vor
einem Paradigmawechsel?
Der neue Aktionär im Corporate Governance-System

⇒ Infragestellung der Verankerung der Leitidee!
– Entkopplung von wirtschaftlichem Eigentum und Stimmrecht:

Der Aktionär ist nicht mehr Investor in der Gesellschaft
– Kurzfristiger Aktionärsaktivismus: Der Aktionär ist nicht mehr

Langfristinvestor
– Somit gilt nicht mehr, dass die eigenen Interessen in der

Regel den Interessen aller Aktionäre und den
Unternehmensinteressen entsprechen

⇒ Infragestellung  der Mechanismen?
– Vote?
– Change of control?

⇒ Infragestellung  der Leitidee?
– Neue Aktionärspflichten (insbesondere Treuepflicht)?

22

E. Generelle Einschätzung der Corporate Governance-
Vorschläge: Das System der AG ist komplexer I

• Ist der AktionŠr wirklich der EigentŸmer?
– Stichworte Transparenz; Empty voting; Hidden ownership

• Der AktionŠr hat keine Treuepflicht!
– Handelt nicht immer und automatisch im Interesse des

Unternehmens und seiner Stakeholder
– Kurzfrist- vs. Langfristdenken?

• Shareholder vs. Stakeholder value
– Das Bundesgericht definiert das Unternehmensinteresse als

Interesse an der dauernden Sicherung der Existenz und
dem langfristigen Gedeihen des Unternehmens

– In diesem Langfristinteresse  decken sich die Interessen
der Aktionäre und der übrigen Stakeholder

– Auf dieses Unternehmensinteresse ist der Verwaltungsrat
verpflichtet (vgl. auch neuer OR 717 Ia: „dauerndes
Gedeihen des Unternehmens“)
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Generelle Einschätzung der Corporate Governance-
Vorschläge: Das System der AG ist komplexer II

• Muss man den AktionŠr qua Bevormundung stŠrken?
– Verbot mehrjähriger VR-Amtsdauer
– Verbot Organvertretung; Verbot Depotvertretung; Verbot von

Dauervollmachten an unabhängige Stimmrechtsvertreter
• VR: Wieviel Macht hat er wirklich (nach unten und oben)?

– Er hat eine strenge Sorgfalts- und Treuepflicht zu beachten,
– im Interesse des Unternehmens (nicht einzig der Aktionäre!)

zu handeln,
– unterliegt einem strengen Verantwortlichkeitsregime und
– einer umfassenden Transparenz

• Als Alternative zur weiteren Stärkung der Aktionärsrechte in
privaten AGs Exitvarianten prŸfen
– Sell out
– Squeeze out
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Generelle Einschätzung der Corporate Governance-
Vorschläge: Das System der AG ist komplexer III

• Jede Kompetenzverlagerung vom Verwaltungsrat zum
Aktionariat führt zu
– Verlangsamung von Entscheidungsprozessen
– Diffuser Verantwortlichkeit
– Zunahme von Interessenkonflikten, ohne Sanktion
– Erhöhung der Rechtsunsicherheit wegen

Anfechtbarkeit von GV-Beschlüssen
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Generelle Einschätzung der Corporate Governance-
Vorschläge: Das System der AG ist komplexer IV

• Frage: FŸhrt weitergehende Zuweisung von
Kompetenzen an AktionŠre zu neuen
AktionŠrspflichten?

• Beachte: Die Grenze ist fliessend!
– Aktionär als faktisches Organ
– Verwaltungsrat als Vertreter einer juristischen Person
– Sonderbehandlung von Hauptaktionären
– Internationale Entwicklungen (D; USA)
– Rechtsmissbrauchsverbot als ultimative Schranke

auch für das Verhalten des Aktionärs
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F. Neuerungen im Bereich Corporate Governance
Stärkung der Stellung der Aktionäre I

• Recht der GV (bei allen AGs), statutarisch
Bestimmungen Ÿber EntschŠdigungen an VR (und GL ;
Zusatzbotschaft) vorzusehen (OR 627 Z. 4)
– Bewusst offen formuliert: (fast) alles möglich, geht bis

zu Genehmigung der Vergütungen der GL
– Einschätzung: Für VR schon nach geltendem Recht

möglich. Differenzieren zwischen generellen
Bestimmungen und der Festlegung individueller
Bezüge!

– Mögliche Lösung: Entschädigungsbericht und
Konsultativabstimmung gemäss Anhang 2008 zu
SCBP bei börsenkotierten AGs zwingend, bei privaten
AGs via Statuten
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Neuerungen im Bereich Corporate Governance
Stärkung der Stellung der Aktionäre II

• VergŸtung bei börsenkotierten Gesellschaften / I
(Zusatzbotschaft)
– VergŸtungsreglement VR  (OR 731c)

• Zuständigkeit und Verfahren
• Grundlagen und Elemente der Vergütungen

(detaillierte Vorgaben in Zusatzbotschaft)
• Pflicht zu Unterscheidung zwischen

Grundvergütung und Zusatzvergütung
– VergŸtungsbericht VR  (OR 731d)
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Neuerungen im Bereich Corporate Governance
Stärkung der Stellung der Aktionäre III

• VergŸtung bei börsenkotierten Gesellschaften / II
(Zusatzbotschaft)
– GV-Kompetenz  betreffend Vergütung

• VR-GrundvergŸtung : Genehmigung Gesamtbetrag
für kommende Amtsdauer (SR: bis nächste ord.
GV)

• VR-ZusatzvergŸtung : Genehmigung
Gesamtbetrag für abgeschlossenes Geschäftsjahr

• GL-VergŸtung: Konsultativabstimmung  über
Gesamtbetrag; dispositiv (statutarisch):
Genehmigungskompetenz (auch Einzelbeträge)

• Dispositiv (statutarisch): Genehmigung
Vergütungsreglement, Genehmigung
Vergütungsbericht
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Neuerungen im Bereich Corporate Governance
Stärkung der Stellung der Aktionäre IV

• VergŸtung bei börsenkotierten Gesellschaften / III
(Zusatzbotschaft)
– Einschätzung:

• UBS-Gesetzgebung!
• One size fits not all!
• Definition Grundvergütung / Zusatzvergütung unklar
• Geschäftsjahr und Amtsdauer nicht synchron
• Folgen der Nichtgenehmigung der VR-Entschädigung

– Grundentschädigung: VR kann Wahl ablehnen
– Zusatzentschädigung: GV darf Geschäftsbericht

nicht genehmigen und keinen Dividendenbeschluss
fassen, neue GV nötig!

• Lohnfestsetzung ex post!
• Statisches Verständnis von VR-Aufgaben
• Die Exzesse erfolgen nicht im VR
• Wenigstens nur bei börsenkotierten AGs!
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Neuerungen im Bereich Corporate Governance
Stärkung der Stellung der Aktionäre V

• VergŸtung bei börsenkotierten Gesellschaften / IV
(Initiative Minder)
– Gesamtvergütung VR, GL, Beirat: zwingende

Zuständigkeit GV („die GV stimmt ab über“)
– Verbot von Abgangsentschädigungen,

Vorausvergütungen, Prämien für Firmenkäufe und -
verkäufe, zusätzliche Berater- oder Arbeitsverträge mit
andern Konzerngesellschaften für Organmitglieder

– Kredite, Darlehen, Renten, Erfolgs- und
Beteiligungspläne,konzernfremde Mandate für
Organmitglieder: zwingende statutarische Grundlage

– Dauer der Arbeitsverträge der GL: zwingende
statutarische Grundlage

– Strafbestimmungen bei Widerhandlung
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Neuerungen im Bereich Corporate Governance
Stärkung der Stellung der Aktionäre VI

• VerschŠrfung der RŸckerstattungsklage  (OR 678)
(Zusatzbotschaft und Botschaft)
– Passivlegitimation: Aktionäre, VR, GL, Beiräte
– Aktivlegitimation : AG, Aktionär, GlŠubiger  (!)
– Rückerstattungspflicht für Leistungen der AG, die in

einem MissverhŠltnis  zur erbrachten Gegenleistung
stehen (gestrichen: offensichtliches Missverhältnis;
Einbezug der wirtschaftlichen Lage der Gesellschaft)

– Genehmigung der Gesamtvergütungen durch GV
macht Klagerecht gegen VR nicht hinfällig

– Einschätzung: UBS-Gesetzgebung, appliziert auf
170‘000 AGs! Klagerecht des Gläubigers dogmatisch
und wirtschaftlich nicht begründbar, schafft
Missbrauchspotential. Schaffung grosser
Rechtsunsicherheit
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Neuerungen im Bereich Corporate Governance
Stärkung der Stellung der Aktionäre VII

• Jederzeitiges Auskunftsrecht bei privaten AGs  über
Hšhe VR- und GL-EntschŠdigungen  analog
Transparenzvorlage (OR 697 quinquies)
– Einschätzung: geht zu weit (Transparenz in KMU)
– Mögliche Lösung: statutarische Einführung der

Transparenzvorlage (mit zwingendem Quorum
absolutes Mehr)

• Jederzeitiges  Auskunftsrecht bei privaten AGs  (OR
697)
– Einschätzung: geht zu weit (administrative Belastung;

Ungleichbehandlung Aktionäre; Transparenz in KMU)
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Neuerungen im Bereich Corporate Governance
Stärkung der Stellung der Aktionäre VIII

• Statutarische Regelung, dass bestimmte Entscheide  des
VR der Genehmigung durch die GV  bedürfen (ohne
Verantwortlichkeit der GV!)
– Einschätzung: ist abzulehnen (keine Treuepflicht,

anders als bei GmbH; vorläufige
Entscheidungsunfähigkeit)

• Absenkung der Quoren  für Einberufung GV (OR 699),
Traktandierung (OR 699a), Sonderuntersuchung (OR
697b), Auflösungsklage (OR 736)
– Einschätzung: Absenkung entspricht Best Practice-

Trend; aber Quoren zum Teil zu niedrig; fehlende
Systematik
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Neuerungen im Bereich Corporate Governance
Stärkung der Stellung der Aktionäre IX

• Einschränkungen bei institutioneller Stimmrechtsvertretung
(OR 689c) bei börsenkotierten Gesellschaften / I
– Verbot Organvertretung (Initiative Minder: dito)
– Verbot Depotvertretung  durch Banken (Initiative Minder:

dito)
– Nur noch unabhängige Stimmrechtsvertretung zulässig

• Unabhängiger Stimmrechtsvertreter darf zu
angekündigten Anträgen Stimmrecht nur  ausüben,
wenn Weisungen  vorliegen (nicht angekündigte
Anträge: gemäss VR, sofern keine andere Weisung!)

• OR 703: Enthaltungen zählen nicht mehr zum Quorum
• Verbot von Dauervollmachten

– Initiative Minder: Pensionskassen  stimmen im Interesse der
Versicherten und legen offen, wie sie gestimmt haben
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Neuerungen im Bereich Corporate Governance
Stärkung der Stellung der Aktionäre X

• Einschränkungen bei institutioneller
Stimmrechtsvertretung bei börsenkotierten
Gesellschaften (OR 689c) / II
– Einschätzung: Dirigismus pur, schiesst weit übers Ziel

hinaus (Beispiele: Präsenz UBS, CS, Sulzer)
– Differenzierte Lösung suchen, um Vertretung der

Aktionäre an der GV mit ihrem wirklichen Willen zu
ermöglichen

– Was ist schlecht an Organvertretung?
– Mögliche Lösung: (nur) unabhängiger

Stimmrechtsvertreter; Wahl durch GV (Initiative
Minder: dito); dafür im Übrigen freie Gestaltung: z.B.
generelle Zustimmung zu VR-Anträgen; ohne
Weisungen freies Ermessen Vertreter; mehrjährige
Vollmachten
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Neuerungen im Bereich Corporate Governance
Stärkung der Stellung der Aktionäre XI

• Kein Lösungsvorschlag für Problem der Dispo-Aktien
– Einschätzung: Lösung dringend (Beispiele: Zahlen

UBS, CS)
– Mögliche Lösungen: Keine (Dividenden-)Rechte ohne

Meldung; Nominee-Modell; Incentive-Modell
• Vinkulierung neu möglich bei Wertschriftenleihe  (aber

ohne Sanktion bei missbräuchlicher Teilnahme an GV!)
(OR 685 d II)
– Einschätzung: Wichtiger Punkt (Beispiele: Saurer,

Sulzer, Implenia); aber: Tatbestände des Empty voting
generell erfassen; Sanktionenregime kritisch
hinterfragen; ev auch Börsengesetz revidieren
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Neuerungen im Bereich Corporate Governance
Stärkung der Stellung der Aktionäre XII

• Zwingende jŠhrliche Wahl der VR-Mitglieder (OR 710)
– Initiative Minder: dito
– Einschätzung: Gravierende Schwächung des

(kritischen) VR; fördert Kurzfristdenken; abzulehnen
• Zwingende Einzelwahl der VR-Mitglieder  (OR 710)

– Einschätzung: ok
– Initiative Minder: dito; zusätzlich zwingende Wahl VRP

und Mitglieder Vergütungsausschuss durch GV
• Explizite Regelung des Umgangs mit

Interessenkonflikten im VR  (OR 717a)
– Einschätzung: ok

38

Neuerungen im Bereich Corporate Governance
Verantwortlichkeit der Organe

• Neuregelung der Verantwortlichkeit der Revisionsstelle
(OR 759)
– Bei leicht- oder grobfahrlässiger Pflichtverletzung

Haftung begrenzt auf den Betrag, für den sie zufolge
Rückgriffs aufkommen müsste (entspricht Botschaft
1983!)

– Einschätzung: Ist dies justiziabel?
• Keine generelle Überprüfung des

Verantwortlichkeitsrechts (Haftung VR / Management
bleibt unverŠndert)

• Einschätzung: Regelung über klarere Differenzierung bei
differenzierter Solidarität nach OR 759 prüfen (stärkere
Berücksichtigung des Grads des Verschuldens)
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G. Neuerungen im Rechnungslegungsrecht I

• Schwelle 1 : Gilt grundsätzlich rechtsformunabhängig, fŸr
alle Unternehmen mit HR-Eintragungspflicht (d.h.
Umsatz über CHF 100'000) (OR 957)

• Schwelle 2: KMU-Schwelle : 10-20-50 (Bilanz-Umsatz-
Mitarbeiter) (OR 961)

• Einschätzung:
– Grundsätzlich gutes Regelwerk, aber zu wenig

differenziert nach Unternehmensgrösse
– Koordinationsbedarf mit andern KMU-Schwellenwerten
– Vorschlag: KMU-Schwellen generell deutlich erhöhen

und gleichzeitig (in der Schweiz) konsolidieren
(„volkswirtschaftlich bedeutsame Unternehmen“!): 80-
160-500 (entspricht Botschaft 1983 zu Offenlegung
Jahresrechnung, indexiert zu Faktor 1,6)
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Neuerungen im Rechnungslegungsrecht II

• Abschluss nach Regelwerk
– Grundsatz: freiwillig; aber:
– Minderheitenrecht (10% AK oder Nachschusspflicht)

(OR 962)
– Zwingende Offenlegung an GV (OR 962a)
– Einschätzung: geht zu weit

• Konzernrechnung
– Pflicht oberhalb KMU-Schwelle (hier konsolidiert!)
– Minderheitenrecht jedes Aktionärs (OR 963a)
– Anerkannter Standard zwingend (OR 963b)
– Einschätzung: viel zu streng; weshalb genügt hier OR-

Standard (als gesetzliches Minimum) nicht?
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Neuerungen im Rechnungslegungsrecht III

• Bezug zu Steuerrecht
– Auswirkung auf Steuern: Keine oder Erhöhung der

steuerlichen Bewertungsbasis?
– Offenlegung von steuerlichen Korrekturen /

Aufrechnungen in handelsrechtlichem Abschluss
– Einschätzung: Steuerliche Auswirkungen prüfen;

Offenlegung unnötig
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H. Kostenrisiko bei Aktionärsklagen I
Problemstellung

• Problemstellung: Diskrepanz zwischen Prozesskosten-
risiko und Gewinnchance des AktionŠrs  bei Aktionärs-
klagen (Verantwortlichkeitsklage, Anfechtungsklage,
Rückerstattungsklage, Überprüfungsklage nach FusG)

• Lösungen bisher
– Kostenverteilung nach Obsiegen (OR 678)
– Kostenverteilung nach Ermessen Richter (OR 756 II;

OR 706a III)
– „Gratisklage“ (FusG 105)
– Einschätzung: Kostenverteilung nach Ermessen des

Richters löst Problem des Aktionärs nicht, da dieser
bei Einleitung der Klage sein Risiko nicht kalkulieren
kann; Gratisklage ist ökonomisch ungerecht und
unsinnig
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Kostenrisiko bei Aktionärsklagen II
Lösungsvorschlag: Klagezulassungsverfahren

• Freiwilliges Klagezulassungsverfahren
– Aktionär kann vor Klageanhebung beim Gericht

Kostentragung durch Gesellschaft beantragen
– Kostentragung durch Gesellschaft, wenn

Begründetheit der Klage glaubhaft gemacht
(Hauptsacheprognose)

• Vorteile
– Gibt dem Aktionär in einem frühen Stadium Gewissheit

über seine Risikosituation
– Ist ökonomisch effizient, führt zu rascher Erledigung

vieler Verfahren mittels Verzicht auf Hauptklage oder
mittels Vergleich zwischen den Parteien

44

I. Mängel im Fusionsgesetz I
Problemstellung

• Von fusionsgesetzlichen Instituten der Spaltung  und der
VermšgensŸbertragung  (VÜ) zwischen unabhängigen
Dritten wird wenig Gebrauch gemacht (Achtung: Statistik
zu Anzahl VÜ irreführend)

• Üblich sind Spaltung und VÜ unter Umgehung FusG
• Hauptprobleme:

– Solidarische Haftung bei Spaltung und VÜ
– Unklarheit betreffend Übergang von Verträgen bei

Spaltung und VÜ
– Detaillierungsgrad des Inventars bei Spaltung und VÜ
– Rechtsunsicherheit bezüglich Umstrukturierungen

ausserhalb FusG
– Überprüfungsklage bei Fusion als „Gratisklage“
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Mängel im Fusionsgesetz II
Lösungsvorschlag: Minirevision FusG

• Spaltung und Vermögensübertragung
– Beseitigung der solidarischen Haftung
– Ausgestaltung der Sicherstellung als Hauptmittel des

Gläubigerschutzes
– Klare Regelung des Übergangs von Verträgen
– Vereinfachungen beim Inventar

• Fusion
– Abschaffung oder Neuregelung der Überprüfungsklage

• Umstrukturierungen ausserhalb FusG
– Klarstellen, dass diese weiterhin ohne Einschränkung

und ohne Ausstrahlungswirkung des FusG zulässig
sind

– Dies ist absolut unerlässlich für „Schlechtwetter-
Umstrukturierungen“


