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Consultation sur la révision du droit de la société anonyme et du droit
comptable dans le Code des obligations — position d'’ACTARES, Actionnariat
pour une économie durable

Madame, Monsieur,

Merci de bien vouloir trouver ci-aprés la prise de position de I'association ACTARES, Actionnariat pour
une économie durable, relative a la révision du droit de la société anonyme et du droit comptable dans
le Code des obligations. Selon votre souhait, ce document est également transmis a la boite aux let-
tres électronique "ehra@bj.admin.ch".

1. Résumé

ACTARES est une organisation d'actionnaires engagé-e-s en faveur d'une économie durable et ne
peut que se réjouir de constater des améliorations notoires en matiére de renforcement du gouverne-
ment d’entreprise, de modernisation des regles de I'assemblée générale, de transparence.

L'organisation émet toutefois les quelques réserves et tient a souligner certains points. ACTARES ne
s'oppose pas sur le fond au principe d'une marge de fluctuation de capital, mais estime que les limites
proposées sont trop larges, tant au niveau des volumes que de la durée. Pour le reste, ACTARES
souhaite voir renforcée la position des actionnaires, et plus particulierement des actionnaires minori-
taires, et demande un abaissement conséquent des seuils d'accés a l'exercice de leurs droits sociaux.
La disposition prévoyant I'élection séparée des membres du Conseil d'administration recoit par exem-
ple toute son approbation.
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2. Présentation d'ACTARES

Fondée en 2000, I'association ACTARES rassemble des actionnaires qui s'engagent pour une éco-
nomie durable. Forte de plus de 600 membres individuels et institutionnels, nombre en augmentation
constante, ACTARES entre en dialogue avec les entreprises cotées en bourse et se fait le porte-
parole de ses membres en assemblée générale.

ACTARES estime qu'une attitude économique responsable sous I'angle de la durabilité, qui respecte
en particulier le bon gouvernement d'entreprise, est un facteur de succes indispensable sur le long
terme.

3. Adaptation de la structure du capital

En matiére d’adaptation de la structure du capital, ACTARES n'a pas de raison de privilégier I'une ou
l'autre des variantes proposées. Qu'il s'agisse de l'institution d'une marge de fluctuation du capital ou,
comme alternative, d’'une réduction autorisée du capital-actions, le nouveau droit permettrait au
conseil d'administration d’augmenter ou de réduire le capital émis autant de fois et du montant qu'il
juge nécessaire selon la fourchette admise par le droit, et pendant la durée de validité de I'autorisation
(5 ans maximum).

L’assemblée générale ou les statuts peuvent certes restreindre les pouvoirs du conseil d’administra-
tion, en limitant par exemple sa compétence en matiére d'augmentation et de diminution de capital.

ACTARES estime cependant que le contrble des actionnaires sur le niveau du capital, élément impor-
tant s'il en est, serait en pratique rendu trop malaisé par les dispositions proposées. La situation peut
en effet radicalement se modifier en cing ans, rendant caduque la base de décision des actionnaires.

4. Gouvernance ("corporate governance")

Malgré les notables améliorations contenues dans I'avant-projet, il est indispensable de saisir I'occa-
sion de la révision pour établir un standard de gouvernance d'entreprise ("corporate governance")
adapté aux exigences d'aujourd'hui et tourné vers l'avenir.

En particulier :

4.1. Acces aux proces-verbaux d'assemblées générales

Les actionnaires doivent pouvoir avoir accés de maniére simple, rapide et compléte aux proces-
verbaux des assemblées générales. Il n'y a aucune raison pour qu'une personne qui a le droit de par-
ticiper personnellement a une assemblée n'ait pas le droit de prendre connaissance sans restriction
des minutes de cette méme assemblée, qu'elle y ait été présente ou non.

4.2, Facilitation de I'exercice des droits de vote

La procédure d'exercice des droits de vote, par la délégation d'un autre actionnaire ou du représentant
indépendant, doit étre unifiée et simplifi€ée pour 'actionnaire. Il n'est plus tolérable que l'actionnaire soit
confronté pour chaque société a une bureaucratie aux principes différents. Tout particulierement, les
délais pour instruire le représentant indépendant et le nombre de piéces a signer pour chagque opéra-
tion doit étre fixé. De méme, l'actionnaire doit pouvoir disposer d'un formulaire pré-imprimé avec l'or-
dre du jour et des cases lui permettant d'exprimer son vote de maniére simple et non bureaucratique.
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4.3. Vote électronique

Les sociétés d'une certaines importance, mais en tous les cas celles cotées en bourse, doivent étre
tenues d'offrir une possibilité d'exprimer par un moyen électronique les votes en assemblée générale.
Il est tolérable de fixer un délai antérieur a I'assemblée générale pour cette opération.

4.4, Compétence de lI'assemblée générale en matiére de rémunérations

En leur qualité d'employeurs des dirigeants des entreprises, les actionnaires doivent recevoir le droit
formel de se prononcer sur la hauteur et le mécanisme de leur rémunération, par analogie avec les
dividendes. Sans une telle disposition, déja en vigueur dans certains pays européens, tout le systeme
de la société anonyme court le risque de se décrédibiliser inexorablement vis-a-vis des citoyens.

4.5, Election a la présidence du conseil d'administration par I'assemblée générale

Les membres du conseil d'administration sont les représentants élus des actionnaires. Il est |égitime
que les actionnaires définissent également la fonction supréme du conseil, & savoir sa présidence.

Les propositions d'’ACTARES sont motivées par le souci de remettre les actionnaires et tous les ac-
tionnaires au centre du systéme économique qui est le notre, en leur permettant d'exercer pleinement
leur responsabilité. Ainsi se trouvera privilégiée la durabilité de I'activité entrepreneuriale sur tous les
plans, réduisant les risques liés aux dérives spéculatives et aux soubresauts de court terme inhérents
aux mécanismes de marché.

En conclusion, ACTARES salue fondamentalement les améliorations contenues dans I'avant-
projet. Dans l'esprit de privilégier la durabilité et les intéréts a long terme, ainsi que les droits
des actionnaires minoritaires, elle émet des réserves sur les points suivants :
- valeurs limite de la marge de fluctuation lors d'une augmentation ou d'une réduction de
capital,
- gouvernance d'entreprise, droit de vote des actionnaires.

ACTARES souhaite vivement que ses remarques trouvent un écho favorable dans le processus
d'élaboration de la nouvelle Loi, contribuant ainsi a un renforcement de la crédibilité et de la

stabilité de la place économique suisse, qui pourra de moins en moins se permettre le risque
de prendre du retard sur ses rivales.

En vous souhaitant bonne réception des considérations d'ACTARES, nous vous prions de recevoir,
Madame, Monsieur, I'expression de nos salutations distinguées.

Au nom du Comité d'ACTARES

Roby Tschopp
Secrétaire exécutif
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Revisione del diritto della societd anonima e del diritto contabile nel Codice
delle obbligazioni — Procedura di consultazione

I. Osservazioni introduttive

I diritto societario costituisce un tassello fondamentale per la concorrenzialita
della piazza economica svizzera e per tutti gli operatori economici, trattandosi di
uno degli elementi essenziali delle condizioni-quadro entro le quali devono agire le
imprese. Per questo motivo il diritto societario deve essere snello, sufficientemente
flessibile e comprensibile, in modo da permettere un’operativita senza eccessive
complicazioni tecniche e burocratiche. Le aziende devono poter contare su
strumenti legali chiari, flessibili e che non ostacolano le loro attivita. E’ del resto
evidente che un ampio margine di manovra ¢ ormai una condizione essenziale per
fronteggiare la concorrenza internazionale.

La revisione di talune norme del Codice delle obbligazioni (in seguito: CO) sulla
societa anonima sono senza dubbio rese necessarie dall’evoluzione del contesto
economico e del diritto internazionale, per cui da parte nostra non vi &
un’opposizione di principio alla modifica del diritto vigente. Oltretutto,
I’adattamento del diritto della societd anonima rientra nel quadro di modifiche
riguardanti il diritto societario in generale. Basti citare la revisione del diritto della
societa a garanzia limitata (con conseguenze dirette anche sulle norme che
regolano la societa anonima, come la possibilita di costituire societa unipersonali),
Iintroduzione di nuove norme sulla revisione per tutte le forme societarie, la
creazione della legge federale sui revisori e la legge che disciplina la trasparenza
delle retribuzioni corrisposte ai membri del consiglio d’amministrazione e della
direzione di societa quotate in borsa. Tutte queste nuove normative entreranno in
vigore nel corso del 2006 o nel 2007, per cui & inevitabile porre mano anche al
diritto della societa anonima per questioni di coerenza sistematica e materiale del
diritto societario.




Cli obiettivi posti dal Consiglio federale nel progetto di revisione in consultazione
sono in linea di pnnc1p10 (‘OIlle]Slblll Il miglioramento delle disposizioni in vigore
nel campo del “governo societario” (Corporate Governance), lo snellimento dolle
norme sulle strutture del capitale, I’aggiornamento delle disposizioni concernenti
P’assemblea generale e la revisione del diritto contabile costituiscono elementi che,
se adeguatamente adattati, possono contribuire a mantenere moderno ed efficiente
il diritto societario in generale e quello della societa anonima in particolare.

Prima di entrare nel merito dei singoli punﬁ del progetto, rileviamo che in generale
condividiamo la proposta di rendere piu flessibili le strutture dei capitali, visto che
questo dovrebbe permettere un maggiore margine di manovra alle aziende.
Tuttavia, altri punti del progetto sono a nostro avviso piu controversi, soprattutto
perché rischiano di creare eccessivi ed inutili vincoli per le imprese. In particolare,
I'abolizione della rappresentanza degli azionisti da parte di un organo e dell’azione
al portatore limiterebbero inutilmente la liberta di scelta e le possibilita. d’azione
delle aziende svizzere. In questo contesto non va infatti trascurato che nell’ambito
del governo societario esistono gia importanti ed efficaci meccanismi di

- autoregolazione che hanno una funzione fondamentale, per cui, prima di
introdurre nuove prescrizioni che potrebbero portare ad un’eccessiva ingerenza
dello Stato nella gestione delle aziende, occorre procedere con prudenza e
privilegiare 'effettiva realizzazione degli strumenti gia a disposizione. Ovviamente
la trasparenza ¢ una delle condizioni per un buon funzionamento dei mercati e
quindi anche per Iattrattivita della piazza elvetica, ma gli oneri imposti per
ottenere tale trasparenza non devono assumere dimensioni sproporzionate rispetto
alle reali esigenze di garanzia e sicurezza.

II. Commento ai singoli punti del progetto
1. Miglioramento del ,governo societario®

Il primo obiettivo proposto dal progetto in consultazione concerne il governo
societario. Attraverso nuove disposizioni del CO si intende dare un quadro
giuridico ai processi decisionali e gestionali delle societa. Indubbiamente
questo & il risultato delle discussioni emerse dopo alcuni casi eclatanti che
hanno coinvolto imprese di fama internazionale, clamorosamente crollate a
seguito di azioni dissennate dei propri amministratori. Di regola, situazioni del
genere si sono prodotte a causa di atti criminosi, di rilevanza penale, come ad
esempio le manipolazioni di bilancio. E’ evidente che in tali casi il sistema di
“checks and balances” societari non ha funzionato a dovere, ma vi & da
chiedersi se questo sia dovuto a effettive lacune legislative o non piuttosto al
mancato uso di disposizioni legali gia a disposizione, ma semplicemente
ignorate o sottovalutate. Un puro e semplice inasprimento delle normative e
dei relativi sistemi di controllo non & di per sé sempre una garanzia assoluta
per scongiurare il ripetersi di eventi dannosi per societa, azionisti, creditori e
consumatori.

a. Auto-regolazione delle aziende

Al proposito del governo societario, va sottolineato che numerose imprese
hanno gia autonomamente provveduto a migliorare i loro sistemi di
controllo, adattando la propria struttura organizzativa e gli aspetti
operativi legati all’attivita della direzione. Pertanto, in generale in Svizzera
a livello di autoregolazione sono gia state prese molte misure che si sono
rivelate efficaci. Questo & senza dubbio il risultato del fatto che dal 2002
sono in vigore due Codici relativi al governo societario: lo ,,Swiss Code of
Best Practice for Corporate Governance“ di economiesuisse e la Direttiva
sulla corporate governance di Swiss Exchange (SWX). La Direttiva SWX
impone alle imprese quotate in borsa di fornire informazioni concernenti il




governo societario, mentre lo Swiss Code contempla raccomandazioni alle
societa svizzere aperte al pubblico. Numerosi principi dello Swiss Code
hanno un importante valore pratico di esempio per tutte le societa anonime
e di fatto tali principi vengono osservati perché costituiscono comunque un
fattore concorrenziale importante, nel senso che chi le adotta acquisisce
automaticamente maggiore credibilita. Vi & quindi da ritenere che entro
poco tempo la grande maggioranza delle societa sara di fatto quasi
“obbligata” ad adottare lo Swiss Code per reggere il confronto con i
concorrenti. Questo dovrebbe valere anche per le societa non aperte al
pubblico. Del resto, ¢ importante segnalare che Economiesuisse, in quanto
Federazione delle imprese svizzere di ogni dimensione e ramo d’attivita, é
I'organo responsabile dello Swiss Code, ma molte alire organizzazioni
sensibili alle questioni del governo societario nell’ambito delle loro attivita
ne sostengono pure I'applicazione e sono coinvolte nel suo sviluppo. Si
tratta delle seguenti organizzazioni:

— Associazione svizzera dei banchieri Swiss Banking

— SGCI Chemie Pharma Schweiz

— Associazione svizzera d’assicurazioni ASA

— Swissmem

— Swiss Retail Federation

— Camera fiduciaria

~ Associazione delle societa anonime private

— Gruppo Holdings (Gruppo di holdings industriali svizzere)

— ASIP Associazione svizzera delle istituzioni di previdenza

— ethos — Fondazione svizzera d’investimento per uno sviluppo sostenibile

— Associazione svizzera degli analisti finanziari e gestionali di sostanze
(ASAG)

— Unione svizzera degli imprenditori

— Unione svizzera delle arti e mestieri

Si puo quindi senz’altro affermare che quanto previsto in Svizzera per il
governo societario raggiunge gia oggi un livello molto elevato nel contesto
internazionale. Vari studi condotti dopo il 2002 hanno evidenziato che i
menzionati strumenti destinati al governo societario sono applicati su vasta
scala e che in generale nelle imprese svizzere il governo societario &
notevolmente migliorato.

Non va poi trascurato il fatto che eventuali lacune in materia di governo
societario frenano la propensione a investire, poiché gli investitori privati
tendono ad evitare le societa che presentano lacune nell’ambito del governo
societario. In questo senso, i flussi di capitali in un’impresa rappresentano
un’importante espressione della sua credibilita e il mercato dei capitali
svolge quindi un importante ruolo di autoregolazione. Le imprese sono
quindi indotte ad adottare misure tendenti ad istaurare la fiducia degli
investitori ed & evidente che i codici di autoregolazione summenzionati
assumono in un contesto del genere un’importanza fondamentale ed
innegabile.

. Basi legali attuali e future gia previste

Inoltre, ¢ giusto rilevare che gia oggi non mancano le disposizioni legali
atte a garantire un governo societario corretto e credibile. Basti menzionare
le regole in merito alle competenze inalienabili del consiglio
d’amministrazione della societa anonima, la delega della gestione alla
direzione e I'obbligo di diligenza e di fedelta, previste dagli art. 716a, 716b
e 717 CO. A nostro avviso & quindi fondamentale dare la priorita
all’effettiva applicazione delle regole gia esistenti, senza sovraccaricare il
CO di nuove disposizioni non indispensabili.




A questo va aggiunto che applicazione di Basilea [T aumentera anche le
esigenze in materia di strutture interne e di processi da applicare per le
imprese non quotate in borsa. Visto che comunque gia oggi le banche
svizzere praticano una politica dei crediti basata sui rischi, tutte le umprese,
anche quelle piccole e medie, sono stimolate (se non di fatto quasi
obbligate) a creare un governo societario efficace e trasparente per poter
fare capo a finanziamenti da parte degli istituti di credito.

Non va poi ignorato il fatto che con le nuove disposizioni sull’obbligo di
revisione contenute nel pacchetto di modifica del diritto della societa a
garanzia limitata, i revisori dovranno in futuro verificare I'esistenza di un
sistema interno di controllo delle societa, il che obbliga evidentemente le
imprese che ancora non 'avessero fatto a dotarsi di controlli interni
efficienti, pena la mancanza di credibilita legata al rischio di un’eventuale
osservazione negativa a tale proposito nei rapporti di revisione.

Anche dal punto di vista penale sono state introdotte novita di rilievo per
garantire la correttezza della gestione societaria. Ci riferiamo in particolare
alla responsabilita penale dell’impresa, inserita nel Codice penale svizzero
con I'art. 100quater. L'impresa é chiamata a rispondere direttamente se al
suo interno, nell’esercizio di attivitd commerciali conformi allo scopo
aziendale, viene commesso un crimine che, a causa di carenze organizzative
interne, non puo essere attribuito ad una determinata persona fisica. A
questo si aggiunge che sia sul piano internazionale che su quello nazionale
sta crescendo la tendenza dei tribunali ad attribuire la responsabilita ai
membri del consiglio d’amministrazione e ai direttori, sia sul piano civile
che su quello penale, quando un terzo subisce un danno a seguito di una
lacuna nell’organizzazione societaria. Se questi strumenti di natura penale
(ma il discorso vale anche per quelli di natura civile) sono ritenuti troppo
poco efficaci, occorrerebbe provi rimedio agendo sulle questioni pi
prettamente procedurali o sull’organizzazione e le competenze delle
autorita giudiziarie piuttosto che appesantire eccessivamente il diritto
materiale.

Infine, ¢ giusto rilevare che nel quadro del governo societario per
determinati tipi di societa vigono gia norma abbastanza severe e
diversificate secondo i settori. Per le societd quotate in borsa vi sono regole
sulla pubblicita ad hoc o di carattere penale per quanto concerne l'utilizzo
a fini impropri di fatti confidenziali relativi all’azienda. Per le imprese
attive nei settori assicurativo e bancario esistono disposizioni specifiche.
Entrano pure nel campo d’applicazione allargato del governo societario in
Svizzera le esigenze poste da basi legali estere, in particolare quelle degli
Stati Uniti. Le imprese svizzere quotate in una borsa americana o i membri
del loro consiglio d’amministrazione e della loro direzione sono in effetti
tenuti a rispettare gli obblighi previsti del “Sarbanes-Oxley Act” (SOX).

Cosa & veramente necessario introdurre?

L’elevato grado di applicazione delle raccomandazioni dello Swiss Code
confermano che per concretizzare al meglio un governo societario credibile
ed efficace la via dell’autoregolazione ¢ la piu adatta. Del resto,
'accresciuta credibilita sul mercato di chi adotta tali regole porta ad un
effetto a catena che trascina anche tutte le altre aziende che vogliano
rimanere competitive. Di fatto quindi ’autoregolazione diventa
praticamente un “must” per tutte le aziende.

Da questo deriva che, in un’ottica liberale conforme allo spirito della
legislazione svizzera, & d'uopo una certa prudenza rispetto ad una
regolamentazione legale piu restrittiva di quella odierna. Come gia rilevato
in ingresso, se si intende mantenere I’attrattivita della piazza economica
svizzera, occorre salvaguardare il pilt possibile la liberta delle imprese




operanti nel nostro paese e dei loro azionisti circa la forma organizzativa e
non imporre uno schema statale rigido, eccessivamente penalizzante e tutto
sommato inutile.

Gia si ¢ menzionato il SOX, che sottopone le imprese svizzere quotate in
borsa negli Stati Uniti ad obblighi particolarmente severi, con oneri
d’applicazione molto pesanti. ’attuale incompatibilita con il diritto
svizzero dell’obbligo esteso di informare contenuto nel SOX sara eliminato
con la revisione delle disposizioni sull’obbligo di revisione e la nuova legge
sui revisori. Occorre pertanto rinunciare ad introdurre ulteriori regole per
intervenire laddove gia esistono disposizioni applicabili ed applicate ed &
necessario evitare di ricorrere a soluzioni elvetiche particolari che poco
servirebbero nell’ottica della necessaria trasparenza aziendale.

Come rilevato in precedenza, le preoccupazioni sul governo societario sono
soprattutto il frutto di discussioni relative ad alcuni casi eclatanti di crolli
societari verificatisi anche in Svizzera negli anni pil recenti. Sarebbe pero
sbagliato che il legislatore si lasciasse pr endere la mano da un poco fondato
blsogno di attivismo legislativo, perché laddove il dibattito & dominato
dalle emozioni & grande la tentazione di emanare una marea di

reg olamentazioni sproporzionate ed inutili. L’eccesso di zelo lcglslatlvo non
deve compromettere lo spirito liberale del diritto societario svizzero, tanto
piu che le succitate modifiche delle norme sulla societa a granaria limitata
vanno pure in una direzione tutto sommato liberale, per cui sorgerebbe
anche un problema di coerenza sistematica.

Da sole, le regole legali di governo societario, anche se solide, non posoano
evitare strategie errate, decisioni poco avvedute ed abusi in seno alle
societa. Va dato atto del fatto che il progetto in consultazione difende in
generale I'idea di preservare la necessaria liberta d’organizzazione delle
imprese ¢ propone la rinuncia ad un ambito normativo troppo rigido. I
seguenti punti sono perd inconciliabili con un sistema effettivamente
moderno ed efficiente:

cl. Il diritto permanente di informarsi degli azionisti

Secondo la proposta del Consiglio federale, gli azionisti dovrebbero
avere in ogni momento il diritto di chiedere informazioni per iscritto,
quindi anche al di fuori del contesto dell’assemblea generale. Il
consiglio d’amministrazione sarebbe obbligato a fornire per iscritto
I'informazione richiesta entro un termine di 60 giorni o giustificare un
eventuale rifiuto di informare (v. art. 679 dell’avamprogetto). A
parte il fatto che, cosi facendo, si diminuirebbe il valore
dell’assemblea generale che, ¢ giusto ricordarlo, & comunque I’organo
supremo della societa (v. art. 698 CO), la pr oposta sembra poco
praticabile. Ad esempio, nel caso delle societa aperte al pubblico che
contano migliaia di azionisti, questa estensione e formalizzazione del
diritto di informarsi porterebbe ad un impegno e ad oneri
amministrativi totalmente sproporzionati per il consiglio
d’amministrazione. Sarebbe di fatto molto difficile, se non
impossibile, garantire tale diritto, avantutto per ragioni
organizzative. Il rischio di paralisi dell’attivita del consiglio
d’amministrazione sarebbe a nostro avviso eccessivo e comunque
sproporzionato rispetto agli intenti di _protezione degli azionisti.
Inoltre, la tendenza delle imprese & > gia quella di informare
maggiormente i loro azionisti, grazie alle possibilita offerte dai
sistemi di comunicazione elettronici (e-mail, internet) e in
applicazione del raccomandazione della cifra 8 dello Swiss Code.
Quanto proposto dall’avamprogetto & quindi da ritenere
impraticabile e tutto sommato superfluo.




c3.

Modifica dei valori soglia

Per la convocazione di un’assemblea generale e I'iscrizione di un

oggetto all’ordine del giorno, nonché g per richiedere I'istituzione di un
esame speciale contro Ia volonta dell’assemblea generale,
I’avamprogetto prevede I’abbassamento dei valori soglia dall’attuale
10% al 5% del capitale azionario o a un milione di franchi di valore
nominale. Sarebbe inoltre possibile utilizzare il criterio del valore
borsistico: i valori soglia previsti sono in questo caso di 5 milioni di
franchi per la convocazione dell’assemblea generale e di 2 milioni di
franchi per liscrizione di un oggetto all’or dine del giorno, nonché per
I'istituzione di un esame spemale. Va tuttavia rilevato che i corsi
borsistici sono soggetti a fluttuazioni a volte importanti. Basare i
valori soglia sui corsi di borsa potrebbe portare a risultati arbitrari.
La proposta e quindi da respingere. La convocazione di un’assemblea
generale o listituzione di un esame speciale rappresenta sempre un
onere pesante in termini di lavoro e di costi per una societa ed in
particolare per quelle grandi aperte al pubblico. Un allargamento
eccessivo della cerchia delle persone che possono chiedere di
convocare un’assemblea generale o un esame speciale sarebbe quindi
problematico ed anche qui, oltre ai costi, vi sarebbe il rischio di una
paralisi dell’attivita societaria. Inoltre, vi sarebbe il rischio di
banalizzare la possibilita di indire un’assemblea generale, togliendo
importanza a quella ordinaria o a quelle straordinarie gia imposte per
determinate decisioni. Anche qui occorre lasciare maggiore liberta alle
imprese. Nella pratica si osserva tra I'altro che le societa che hanno
ritenuto necessario abbassare i loro valori soglia, gia lo hanno fatto
sulla base delle raccomandazioni enunciate alla cifra 2 dello Swiss
Code e delle teorie degli investitori istituzionali. Cio dimostra che
anche qui I'autoregolazione da parte dello Swiss Code e del mercato
dei capitali funziona.

Il mandato obbligatorio di un anno

L’avamprogetto introduce all’art. 710 I’elezione obbligatoria
individuale dei membri del consiglio d’amministrazione per un
mandato di un anno. Ragione invocata a sostegno di questo
cambiamento: la pratica diffusa di elezioni in blocco del consiglio
d’amministrazione per un mandato relativamente lungo sarebbe
contraria ai principi del governo societario. Il diritto in vigore
prevede una durata del mandato di tre anni (v. art. 710), salvo
disposizione contraria dello statuto. Esso autorizza le societd anonime
o i loro azionisti a fissare un mandato pit breve (ad esempio di un
anno) o pit lungo (al massimo sei anni). Questo sistema, che lascia un’
margine di manovra alle imprese e ai loro azionisti, non ha finora
comportato problemi particolari ed eventuali vantaggi dal punto di
vista del governo societario di un mandato limitato imperativamente
ad un anno sono tutti da dimostrare. Al contrario, i principi del
governo societario esigono una certa continuita per assicurare una
gestione coerente dell’azienda. Secondo la cifra 13 dello Swiss Code,
bisogna tendere ad una ripartizione appropriata dei mandati; 'ultimo
non dovrebbe in generale superare i quattro anni.

La pratica di numerose imprese consistente nel ripartire i mandati su
diversi anni permette di garantire una certa continuit e coerenza
gestionale. Inoltre, i principi generalmente riconosciuti di un buon
governo societario esigono che il consiglio d’amministrazione si
organizzi in comitati esercitanti compiti ben definiti. Cio richiede una
certa durata nel tempo, poiché non va ignorato il fatto che




c4.

Pintroduzione di nuovi membri nel consiglio d’amministrazione
richiede comunque un determinato tempo d’adattamento.

I principi dello Swiss Code concernenti la durata del mandato dei
membri del consiglio d’amministrazione si concentrano sull’interesse a
lungo termine di assicurare il successo dell’azienda. In sostanze,

“Tobiettivo & aumento del valore dell'impresa a lungo termine, con

effetti sul corso dell’azione e sul versamento di dividendi
durevolmente elevati. Per questo il governo societario deve tener
conto degli interessi dei proprietari di un’impresa, che di regola
lavorano per la perennita dell’azienda. Gli azionisti interessati alla
durata nel tempo dell’azienda otterranno i migliori vantaggi sia per
loro stessi sia per ’azienda e per i collaboratori. L’introduzione del
mandato obbligatorio di un anno priverebbe le imprese o i loro
azionisti di uno strumento di gestione durevole dell’azienda che si &
finora dimostrato efficiente. L’azione di eventuali malintenzionati
non é certo evitabile limitando la durata del mandato in seno al
consiglio d’amministrazione.

Per quanto concerne I'elezione individuale dei membri del consiglio
d’amministrazione, va sottolineato che anche in questo ambito
funziona bene I'autoregolazione. La questione del voto globale o
individuale ¢ regolata dalla cifra 7 dello Swiss Code. Questa
raccomandazione ¢ considerata come uno dei punti “forti” del “Soft
Law”, perché di fatto induce tutte le aziende ad applicare la stessa
regola e I'interesse rivolto a questa questione da parte degli investitori
istituzionali ha pure fortemente influenzato la pratica aziendale. Si
considera infatti che una societa che non tenga conto delle regole
previste dalla Swiss Code senza offrire soluzioni alternative opportune
non avrebbe molte possibilita in un processo condotto secondo I'art.
706 CO. Il numero delle imprese che procedono ad elezioni individuali
¢ tra I'altro sensibilmente cresciuto in questi ultimi due anni. Uno
studio di “ethos” apparso recentemente giunge alla seguente
conclusione: “Si nota che attualmente la maggioranza delle societa
(ri)eleggono individualmente i loro amministratori. E’ inoltre
avvenuto un grande cambiamento a livello della trasparenza della
procedura adottata. Un numero importante di societa annuncia
prima dell’assemblea generale la procedura che sara utilizzata”
(Studio di “ethos”-Gouvernment d’entreprise des sociétés suisses-,
Ginevra 2005, pag. 40). Non & quindi necessario prevedere una
regolamentazione statale.

La restituzione di prestazioni

La proposta del Consiglio federale modifica le disposizioni dell’art.
678 CO in merito alla restituzione di prestazioni. In pratica, si intende
estendere la cerchia delle persone interessate ai membri della direzione
e alle persone loro vicine. Viene inoltre soppressa la condizione
attuale della malafede del beneficiario della prestazione, come pure
'esigenza della sproporzione evidente tra la prestazione e la
controprestazione. La situazione economica della societa non avrebbe
pit alcuna importanza. Si propone anche 'estensione della
legittimazione dei creditori e della prescrizione dagli attuali cinque a
dieci anni. Queste proposte sono eccessive. In particolare, il fatto che
non ci sarebbe pitt un legame con la situazione economica della
societa potrebbe portare ad un gran numero di vertenze arbitrarie e
queste disposizioni permetterebbero ad un giudice di esaminare le
decisioni strategiche delle aziende, il che & contrario agli obiettivi
della legislazione societaria.
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Abolizione della rappresentanza da parte di un organo della societa

L’avamprogetto presentato dal Consiglio federale propone di
sopprimere la rappresentanza da parte di un organo della societa. Le
societa aperte al pubblico sarebbero quindi tenute a ricorrere ad un
rappresentante indipendente per qualsiasi assemblea generale, il che &
poco conciliabile con la pratica societaria. In effetti, contrariamente
all’affermazione dell’avamprogetto secondo cui la rappresentanza da
parte di un organo della societa ha un ruolo marginale, la pratica &
ben diversa. Nel caso delle societa aperte al pubblico, gli organi
rappresentano una parte importante dei voti. Inoltre, gli azionisti
privilegiano spesso un membro di un organo della societa. Secondo
uno studio condotto sul ruolo della rappresentanza istituzionale dei
voti presso 286 societa svizzere aperte al pubblico (di cui 26 figurano
nell'indice SMI, Hans Caspar von der Crone, Rapporto sulla revisione
parziale del diritto delle societa anonime, parte 4), ¢ emerso che gli
azionisti delle societa svizzere aperte al pubblico stabiliscono una
procura a favore di:

—un organo della societa 23% (titoli del SMIL: 36%),
— un rappresentante indipendente 10% (SMI: 20%),
— un rappresentante depositario 4% (SMI: 2%)

Cid dimostra che la rappresentanza da parte degli organi della societa
riveste un’importanza considerevole per le grandi societa e che la
soluzione semplice e vantaggiosa in termini di costo di farsi
rappresentare da una banca depositaria o da un organo della societa
¢ nell’interesse degli azionisti e risponde a un bisogno pratico.

Conformemente all’avamprogetto, le societa aperte al pubblico
potrebbero ricorrere unicamente ad un rappresentante indipendente.
In assenza di istruzioni concrete, quest’ultimo dovrebbe astenersi dal
voto (art. 689 cpv. 2 dell’avamprogetto). Inoltre, la maggioranza
assoluta dovrebbe essere normalmente determinata in funzione del
numero di voti depositati e le astensioni non conterebbero pit come
tali (art. 703 dell’avamprogetto). Tenuto conto dell’impossibilita di
una procura generale a favore del rappresentante indipendente, che la
rappresentanza da parte di un depositario o un organo della societa
sarebbe abolita e che le azioni il cui titolare non & iscritto nel libro
delle azioni (“Dispoaktien”) non comprenderebbero un diritto di
voto, nel caso delle societa aperte al pubblico la grande maggioranza
degli azionisti passivi e soddisfatti della condotta societaria, ivi
compresa la maggioranza dei piccoli azionisti, sarebbe nettamente
sottorappresentata, mentre gli azionisti molto attivi e che si
oppongono alla politica societaria, gli azionisti istituzionali e i grandi
azionisti sarebbero fortemente sovrarappresentati. Cio avrebbe effetti
negativi nell’ottica della formazione di una volonta effettivamente
rappresentativa dell’assemblea generale e sarebbe soprattutto in
contrasto con alcuni obiettivi dell’avamprogetto, che & mirato anche
alla protezione dei piccoli investitori.

Disposizioni sulla responsabilita

L’avamprogetto propone I'inasprimento delle norme sulla
responsabilita. Questo potrebbe comportare un aumento dei costi
della revisione — difficilmente sopportabile per le PMI — e pure un
incremento dei rischi per i consiglieri d’amministrazione e delle societa
di revisione. Va considerato che gia oggi in Svizzera vi & ormai pit
solo una compagnia (Winterthur) che assume il rischio di assicurare le
societa di revisione. Tutte le grandi societa di revisione sono sempre
pitt confrontate ad azioni di responsabilita che ne minano addirittura




I'esistenza. Occorre quindi evitare il rischio di ritrovarsi senza societa
svizzere di revisione per le aziende elvetiche.

c7. Il problema delle azioni il cui titolare non & iscritto nel libro delle
azioni (“Dispoaktien”)

Numerose societa quotate in borsa possiedono molte azioni il cui
titolare non ¢ iscritto nel libro delle azioni. Tale situazione non &
molto soddisfacente, poiché in casi del genere le societa non
conoscono una parte sostanziale dei loro azionisti e non hanno
dunque nessun mezzo per comunicare direttamente con loro. Le
imprese ad esempio non possono inviare ai titolari di queste azioni un
invito all’assemblea generale o informazioni sui punti all’ordine del
giorno. Gli sforzi delle societa tendenti ad incoraggiare il maggior
numero possibile di azionisti ad esercitare i loro diritti di
partecipazione spesso sono vani. E’ la ragione per la quale le aziende
chiedono da tempo una soluzione al problema delle azioni il cui
titolare non ¢ iscritto nel libro delle azioni. L’avamprogetto non
tratta sfortunatamente questo tema ¢ non propone nessuna soluzione,
fatto strano se si considera che uno degli obiettivi centrali della
revisione ¢ di rafforzare i diritti degli azionisti. Riteniamo che questo
problema vada affrontato e che occorra elaborare una soluzione
praticabile gia durante ’esame del presente avamprogetto.

Modifiche relative alla struttura del capitale

L’avamprogetto propone i seguenti adattamenti:

listituzione di un margine di fluttuazione o di una riduzione autorizzata del
capitale azionario;

la soppressione del valore nominale minimo delle azioni;

la soppressione dell’azione al portatore e

la soppressione del limite superiore del capitale di partecipazione.

Margine di fluttuazione del capitale e riduzione autorizzata del capitale
azionario

L’avamprogetto propone la scelta fra due modelli per quanto concerne
Ialleggerimento della struttura del capitale: il margine di fluttuazione del
capitale e la riduzione autorizzata del capitale azionario.

Il margine di fluttuazione del capitale appare, a prima vista, come il
modello pitt attrattivo a causa della sua maggiore flessibilita. In effetti,
esso offre una grande liberta nella gestione della struttura del capitale e
comprende sostanzialmente il modello della riduzione autorizzata del
capitale azionario poiché, nel caso del margine di fluttuazione del capitale,
gli azionisti potrebbero ridurre i poteri del consiglio d’amministrazione.
L’assemblea generale potrebbe infatti decidere che il consiglio
d’amministrazione pu6 unicamente aumentare o ridurre il capitale
azionario. Un esame dettagliato della praticabilita dei modelli proposti dal
Consiglio federale sara determinante per la scelta di uno di essi.

Variante 1: il margine di fluttuazione del capitale

Il margine di fluttuazione del capitale sostituirebbe la riduzione autorizzata
del capitale azionario e introdurrebbe la possibilita di delegare una
riduzione del capitale al consiglio d’amministrazione. Creando un margine
di fluttuazione del capitale, ’assemblea generale autorizza il consiglio
d’amministrazione a modificare 'importo del capitale emesso entro cinque
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anni al massimo (v. art. 653r segg. avamprogetto). Il margine di
fluttuazione & limitato verso il basso attraverso il capitale di base e verso
I"alto attraverso il capitale massimo. Non & necessario convocare
preventivamente i creditori né chiedere un’attestazione di verifica ad un
revisore per le riduzioni di capitale nell’ambito del margine di fluttuazione.

Variante 2: la riduzione autorizzata del capitale azionario

La riduzione autorizzata del capitale azionario verrebbe a completare
I'attuale aumento autorizzato del capitale azionario. L’assemblea generale
potrebbe conferire al consiglio

d’amministrazione il potere di ridurre il capitale azionario fino a un certo
importo entro un termine di cinque anni al massimo. Al contrario del caso
in cui si prevede un margine di fluttuazione del capitale, per ogni riduzione
occorre convocare i creditori e chiedere un’attestazione di verifica ad un
revisore.

Soppressione del valore nominale minimo

Dopo la riduzione del valore nominale minimo delle azioni da 100 franchi a
10 franchi, in occasione della revisione del diritto delle societa anonime nel
1991, e la sua nuova riduzione a un centesimo nel 2001, il Consiglio
federale propone ora di rinunciare completamente ad un valore nominale
minimo. La proposta ¢ accettabile. Anche per azioni il cui valore nominale
¢ di un centesimo, si potrebbe quindi prevedere la riduzione del valore
nominale. In questo contesto, il Consiglio federale ha rinunciato
all’introduzione di un’azione senza valore nominale, poiché cio
implicherebbe una revisione radicale del diritto azionario. Il Consiglio
federale propone quindi, come detto, di abolire la disposizione di legge che
prescrive un valore nominale minimo. Le azioni potrebbero cosi d’ora in
avanti avere un valore nominale qualsiasi purché superiore a zero. La
soppressione di un valore nominale minimo costituisce un mezzo idoneo ad
aumentare la flessibilita ed & dunque da ritenere positivo.

Abolizione dell’azione al portatore

La proposta relativa all’abolizione dell’azione al portatore & motivata dal
fatto che I’emissione di questo genere di titolo & costantemente diminuita
nel corso degli ultimi anni, soprattutto perché nella maggior parte dei casi
le piccole e medie aziende non ricorrono a questo strumento. Le azioni al
portatore sarebbero inoltre in flagrante contraddizione con i principi di
trasparenza delle strutture dei capitali. In questi ultimi anni le azioni al
portatore sono state criticate a livello internazionale in particolare del
“Gruppo d’azione finanziaria contro il riciclaggio dei capitali®
(GAFI/FATF) e dell’OCSE. La raccomandazione n° 33 delle ,,Quaranta
Raccomandazioni“ del GAFI del 20 giugno 2003 chiede che i paesi membri
— fra cui la Svizzera — adottino misure appropriate affinché I'identita delle
persone che controllano le persone giuridiche possa essere accertata in ogni
momento. La pressione internazionale contro le azioni al portatore sembra
intensificarsi, nonostante la proposta della Svizzera di introdurre un
obbligo di annunciarsi presso la societa per i titolari di azioni al portatore
che controllano direttamente, indirettamente o insieme a terzi almeno il
10% di tutti i diritti di voto.

E’ chiaro che ¢ di cruciale importanza rafforzare la buona reputazione della
piazza finanziaria svizzera, ma occorre evitare di emanare divieti
precipitosi, poiché una limitazione eccessiva del margine di manovra delle
imprese nel diritto svizzero ridurrebbe Pattrattivita del nostro sistema
giuridico ed economico. In Svizzera quasi 30'000 societd hanno ancora
azioni al portatore. Anche nel rapporto finale del GAFI/FATF del novembre




2005 figura che, malgrado tutto, le azioni al portatore costituiscono
tuttora uno strumento importante dell’economia svizzera. Contrariamente
a quanto lasciano supporre le spiegazioni che figurano nel rapporto
esplicativo del Consiglio federale, ancora oggi circolano sul mercato azioni
al portatore di grandi societa svizzere come Roche, Swatch o Kudelski.
L’utilita di questo genere di titoli rimane pertanto relativamente forte.

Riteniamo pertanto inutile abolire I'azione al portatore esclusivamente per
ossequiare le osservazioni del GAFI/FATF. Quest’ultimo raccomanda ai
paesi che conoscono Fistituto dell’azione al portatore di adottare misure al
fine di evitare che le societa interessate utilizzino tali azioni allo scopo di
riciclare capitali o di finanziare attivita terroristiche. La Svizzera deve
pertanto predisporre un aumento della trasparenza nelle societa che
utilizzano azioni al portatore e per poterlo fare deve poter identificare le
persone che controllano le societa. Il problema si pone in misura minore per
le societa quotate in borsa, che sono gia ora sottoposte ad un obbligo
d’annuncio. La proposta soluzione di sopprimere tutte le azioni al portatore
andrebbe quindi verosimilmente ben oltre lo scopo ricercato dalla revisione
del CO. L’avviso sfavorevole del GAFI/FATF non & del resto legato
soltanto alla problematica delle azioni al portatore, & frutto anche di altri
elementi presi in considerazione nella valutazione della trasparenza. Per
questo motivo riteniamo I’abolizione dell’azione al portatore una misura
inutile.

d. Soppressione del limite superiore del capitale di partecipazione

Secondo I'avamprogetto, malgrado la proposta abolizione delle azioni al
portatore, rimarrebbe possibile creare buoni di partecipazione, visto che si
tratta solo di quote finanziarie, che non incorporano altri diritti di
partecipazione (ad es. il diritto di voto, ecc.). La proposta soppressione del
limite superiore del capitale di partecipazione permetterebbe di fissare il
rapporto fra le azioni e i buoni di partecipazione delle imprese in funzione
dei bisogni e del mercato. L’ottimizzazione che ne deriverebbe & pertanto
da ritenere positiva.

3. Aggiornare le regole sulla tenuta dell’assemblea generale

Questo capitolo dell’avamprogetto propone la creazione delle basi legali per

Putilizzo di strumenti eletironici per lo svolgimento di assemblee generali. Esso
: . perfo °Vo's &

prevede in particolare le seguenti modifiche:

a. Assemblea generale in piu luoghi e all’estero

L’avamprogetto propone una base legale per la tenuta delle assemblee
generali in pitt luoghi contemporaneamente, a condizione che gli interventi
dei partecipanti vengano diffusi in diretta audiovisiva in tutte le localita in
cui si svolge I’assemblea. Il consiglio d’amministrazione & tenuto a
designare la sede assembleare principale, dove siede chi dirige 1'assemblea e
dove vengono messe a verbale le deliberazioni che richiedono 'atto
pubblico (v. art. 701a dell’avamprogetto).

b. Convocazione elettronica

L’articolo 700cpv. 1 dell’avamprogetto permette di convocare ’assemblea
generale per via elettronica, ma cio & possibile solo con il consenso degli
azionisti.




¢. Procura elettronica

La legge sulla firma elettronica, entrata in vigore il 1° gennaio 2005
assimila la firma elettronica alla firma manoscritta. Questa logg(‘ ha creato
le basi per I'utilizzo di procure elettroniche per permettere I'esercizio dei
diritti di partecipazione derivanti dal diritto delle societd anonime.

d. Utilizzo dei media elettronici durante ’assemblea generale

L’avamprogetto prevede che durante I'assemblea generale gli azionisti
possano esercitare i loro diritti in forma elettronica se gli statuti lo
permettono (art. 701c dell’avamprogetto). Diventerebbe dunque possibile
partecipare all’assemblea generale rimanendo al proprio domicilio,
attraverso videoconferenze.

e. Assemblea generale elettronica

Secondo 'avamprogetto, la societa puo rinunciare interamente alla tenuta
di un’assemblea convenzionale in un luogo di riunione reale se tutti gli
azionisti sono consenzienti (art. 701d dell’avamprogetto). In questo caso,
I'assemblea generale si svolgerebbe esclusivamente ricorrendo ai mezzi di
comunicazione elettronici. La tenuta di un’assemblea generale per iscritto
rimane tuttavia esclusa, in corretto ossequio al principio dell’immediatezza.

f. Valutazione delle proposte relative all’assemblea generale

Dal momento che il ricorso ad Internet incoraggia la partecipazione attiva
degli azionisti all’assemblea generale, queste novita sono senz’altro
nell’interesse di un buon governo societario. L’obiettivo di un adattamento
alla realta informatica € non solo positivo ma assolutamente necessario.

4. Riforma del diritto contabile

Da parecchi anni si discute della riforma del diritto contabile e si & infine
deciso di scindere le disposizioni sull’obbligo di revisione e sull’ufficio di
revisione da quelle relative alla presentazione dei conti. Questo secondo punto
¢ ora posto in consultazione nell’ambito della revisione del diritto della societa
anonima, dato che la questione della trasparenza & un punto comune con il
governo societario.

a. Differenziazione indipendente dalla forma giuridica

Analogamente alle nuove regole sull’obbligo di revisione, il nuovo diritto
contabile prevede una regolamentazione uniforme per tutte le forme
societarie del diritto privato e una differenziazione secondo la dimensione
dell’azienda. Per le grandi aziende sono previste regole pili severe (v. anche
art. 961 dell’avamprogetto). I corrispondenti valori limite sono gli stessi di
quelli fissati nell’ambito della modifica dell’obbligo di revisione nel diritto
delle societa. Quest’obbligo concerne I’azienda quando essd supera due dei
tre valori limite durante due esercizi consecutivi, cioé un totale di bilancio
di 10 milioni di franchi, una cifra d’affari di 20 1n1110n1 di franchi e 50
impieghi a tempo pieno.




b. Struttura minima e regolamentazione senza incidenze fiscali

L’avamprogetto definisce la struttura minima del bilancio e del conto dei
risultati appoggiandosi sul concetto dell’indice IFRS (International
Financial Reporting Standards). Quanto alla relazione fra il diritto
commerciale e il diritto fiscale, 'avamprogetto mantiene pure il principio
dell'importanza determinante del bilancio commerciale. La garanzia
effettiva della neutralita fiscale & un elemento decisivo per Pesame
dettagliato delle proposte.

¢. Conti consolidati

L’avamprogetto riforma le regole di presentazione dei conti consolidati
(art. 963 segg. dell’avamprogetto). L’obbligo di consolidamento dei conti &
concepito su un modello indipendente dalla forma giuridica.

5. Modifiche della legge sulla fusione

La revisione del diritto della societa anonima costituisce pure un’occasione per
eliminare i difetti della legge sulla fusione (LFus). Anche se la LFus & in vigore
soltanto da poco piutt di un anno, si pud rilevare che la scissione in particolare,
e, in misura inferiore, il trasferimento di patrimoni, sono strumenti poco
utilizzati. Cio dipende avantutto dalla responsabilita sussidiaria illimitata delle
societa che partecipano ad una scissione (art. 47 LFus), dall’incertezza che
regna attorno alla trasmissione dei contratti con gli attivi e i passivi in caso di
scissione o trasferimento di patrimonio, dalla necessita di un’approvazione
dell’altra parte contraente, nonché dalle esigenze eccessive dei registri di
commercio per quanto concerne il grado di precisione dell'inventario. Dato che
la legge sulla fusione dipende anche dal diritto delle societa anonime, questi
punti dovrebbero essere affrontati nell’ambito della presente revisione del
diritto delle societa anonime.

III. Conclusioni

Un diritto delle societa moderno ed attrattivo & parte integrante di condizioni-
quadro favorevoli per una piazza economica. La revisione del diritto della societa
anonima e del diritto contabile posta in consultazione deve dunque essere valutata
nel contesto della competitivita internazionale della piazza economica svizzera. Le
proposte fatte dal Consiglio federale sono da ritenere essenzialmente positive. Il
previsto alleggerimento della struttura del capltale aumenta il margine di manovra
e rafforza il potere d’attrazione del diritto svizzero della societd anonima.
Tuttavia, la parte del progetto relativa al rinnovamento della struttura del
capitale presenta nuove regole poco appropriate. In particolare la soppressione
dell’azione al portatore si tradurrebbe in un’inutile diminuzione delle opzioni
operative a disposizione delle societa. In generale occorre evitare che alcune
prescrizioni statali possano decidere della struttura di un’azienda. La legge ha lo
scopo di mettere a disposizione delle imprese una vasta scelta di possﬂ)lhta.
Evidentemente la trasparenza é importante, ma occorre procedere a limitazioni
unicamente quando cio e realmente necessario ed evitare di sfociare in procedure
eccessivamente penalizzanti per le imprese. La crescita a lungo termine del valore
di un’azienda deve essere un punto cardine di un buon governo societario. Cio
presuppone che le aziende possano adottare misure organizzative per garantire un
minimo di continuita. L’introduzione dell’obbligo di limitare la durata del
mandato dei membri del consiglio d’amministrazione a un anno renderebbe piit
difficile la ripartizione di mandati pluriennali praticata in nome della continuita.
In generale, le proposte relative al governo societario sono eccessivamente




contraddistinte da un’iperattivita legislativa, conseguenza diretta di fallimenti
spettacolari e di problemi di gestione aziendale. Cio non deve pero portare ad
un’adozione precipitosa di eccessive regolamentazioni, perché causerebbe danni a
lungo termine alle fondamenta del diritto societario, impedendo I'autoregolazione.

Un aspetto positivo dell’avamprogetto & senz’altro quello di mantenere il modello
dell’unita formale del diritto della societa anonima, apportando perd una
differenziazione materiale su alcuni punti. Dato che il diritto in vigore prevede
regole diverse per alcune categorie di societa anonime (ad esempio a proposito di
azioni vincolate, del consolidamento, ecc.), I'unita del diritto della societa anonima
spesso citata dalla dottrina giuridica oggi non puo piu valere in modo assoluto. La
nuova regolamentazione dell’obbligo di revisione che entrera in vigore
prossimamente ha del resto ulteriormente rafforzato il modello di differenziazione
materiale nel diritto della societa anonima, ormai solo formalmente unico. Si é cosi
tenuto conto del fatto che in Svizzera, contrariamente alla maggior parte degli
altri paesi, la forma giuridica della societa anonima risponde a scopi molto diversi.
Da noi il campo d’applicazione della SA si estende dai gruppi multinazionali alle
societa unipersonali, passando attraverso le piccole aziende. In termini di
{lessibilita, vale senz’altro di piu il pragmatismo che una dottrina unica.
L’approccio scelto per questa revisione & dunque da ritenere positivo.

Speriamo che queste indicazioni possano esservi utili.

Vi porgiamo, gentili signore, egregi signori, i nostri piu cordiali saluti.

ASSOCIAZIONE INDUSTRIE TICINESI
Il Direttore

Copia per conoscenza ,

USAM-Unione svizzera delle arti e mestieri — casella postale ~ 3001 Berna
economiesuisse-Federazione delle imprese svizzere — casella postale — 8032 Zurigo
USI-Unione Svizzera degli imprenditori — casella postale — 8032 Zurigo
Dipartimento delle istituzioni — Divisione della giustizia — 6500 Bellinzona
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Aktienrechtsrevision

Zurich, 31. Mai 2006

Revision des Aktien- und Rechnungslegungsrechts im Obligationenrecht:

Vernehmlassungsverfahren

Sehr geehrter Herr Bundesrat

Sehr geehrte Damen und Herren

Der ASIP nimmt nachfolgend gerne die Gelegenheit wahr, zur erwéhnten Vernehmlassungs-
vorlage Stellung zu nehmen.

Seit Jahren engagiert sich der ASIP fir bessere Rahmenbedingungen bei der Wahr-
nehmung der Aktionarsrechte durch die Vorsorgeeinrichtungen. Die Schweizer Pensi-
onskassen halten als Treuh&nder ihrer Versicherten rund 10% der Schweizer Aktien und
haben alles Interesse am langfristigen Gedeihen dieser Aktiengesellschaften. Eine gute Cor-
porate Governance innerhalb dieser Aktiengesellschaften bildet hierfiir eine wichtige Voraus-
setzung. Ausgehend von der Uberzeugung, dass am Anfang jeder Aktionarsdemokratie klare
Verhaltensrichtlinien fiir die gute Unternehmensfiihrung — die Good Corporate Governance —
stehen missen, hat der ASIP im Jahre 2001 die Initiative ergriffen und die Ausarbeitung des
~Swiss Code of best Practice fir Corporate Governance" initiert. Dieser ist vor drei Jahren
durch economiesuisse publiziert worden und bildet heute fur viele Pensionskassen in der
Schweiz die Grundlage fur die Wahrnehmung ihrer Aktionérsrechte. Seit dem 1.1.2002 ha-
ben die Fuhrungsorgane der Pensionskassen zudem Regeln zur Austibung der Aktionars-
rechte aufzustellen. In der Zwischenzeit hat sich jedoch gezeigt, dass der ,Swiss Code of
best Practice fiir Corporate Governance* ein sehr wichtiges, nicht immer aber auch ein aus-

reichendes Instrument fur die Stimmrechtsaustibung von Pensionskassen ist. Dies lasst sich
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beispielhaft anhand der Debatte (iber die Amterkumulation bei Nestlé zeigen, wo sich Geg-
ner wie Beflrworter der Personalunion von Verwaltungsratsprasident und CEO auf den
Swiss Code beriefen. Tats&chlich schliesst der Swiss Code eine solche Amterkumulation
nicht aus, verlangt aber vom Verwaltungsrat zusétzliche Kontrollmechanismen, falls die Per-
sonalunion eingefihrt wird.

Vor diesem Hintergrund sind die grundsatzlichen Zielsetzungen der Starkung der
Corporate Governance, der Aktionarsrechte und die Anpassung der Bestimmungen,
insbesondere des Aktienrechts, zu begrissen.

Der Entwurf tragt jedoch - insbesondere im Titel , Kaufmé&nnische Buchflihrung” - den
Eigenheiten der Vorsorgeeinrichtungen zuwenig Rechnung. Er bertcksichtigt die im
Rahmen der BVG Revision neu geregelten Transparenz- und Informationsbestimmun-
gen sowie die Rechnungslegungsvorschriften kaum. Die neuen gesetzlichen Bestim-
mungen, welche den veranderten Rahmenbedingungen Rechnung tragen, durfen
durch die vorgeschlagenen Anpassungen nicht erneut korrigiert und letztlich ausge-
hebelt werden. Die rechtsformibergreifende Revision des Rechnungslegungsrechts
sollte daher Uberarbeitet werden. Es wére insbesondere zu begrissen, wenn klar un-
terschieden wirde zwischen den gewinnorientierten Rechtsformen des Privatrechts
und den Vorsorgetragern. Fur diese besteht ein anderes Schutzgut (Versicherteninte-
ressen) und die Vorsorgetrager sind zudem zusatzlich einer spezialisierten Fachauf-
sicht unterstellt. Eine solche differenzierte Betrachtung drangt sich auch aufgrund der
in der Praxis feststellbaren negativen Auswirkungen der Vereinheitlichung des Fusi-
onsrechts mit der alleinigen Ausrichtung auf Aspekte gewinnorientierter Rechtstrager
auf.

Im Sinne dieser einleitenden Erwagungen nehmen wir nachfolgend zu einzelnen Bestim-

mungen der Vorlage aus der Optik der Vorsorgeeinrichtungen als Aktionare Stellung:

Sechsundzwanzigster Titel: Die Aktiengesellschaft

Art. 627 Ziff. 4/ 697 quater/ quinquies/ 698 OR: Vergltungen

Die Aktionare sollten die Mdglichkeit haben, grundsatzlich Gber die Salarpolitik der Unter-
nehmungen zu befinden. Der Generalversammlung sollte daher die Kompetenz eingeraumt
werden, die fur die Entschadigungspolitik des Verwaltungsrates und der obersten Fuhrungs-
ebene massgebenden Grundséatze zu genehmigen. Um dies sicherzustellen, ist die Schaf-
fung einer blossen Kompetenz in den Statuten nicht hinreichend genug. Die Aktionare sind
zunachst Uber die Grundsatze der Entschadigungspolitik zu informieren. In Ergéanzung zu
den in Art. 697 quater OR festgehaltenen Elementen der Vergttung ist auch tber allfallig

vorhandene Optionsplane, Kriterien fir die Gewahrung eines Bonus oder die Dauer der Ar-



beitsvertrage zu informieren. Wir beantragen daher eine Uberarbeitung der entsprechenden
Bestimmungen in diesem Sinn.
Fir Gesellschaften mit nicht bérsenkotierten Aktien ist die Regelung sinngemass anzupas-

sen (im Sinne von Art. 697 quinquies OR).

Art. 689 OR: Stimmrechtsvertretung

Anzustreben ist ein aktiveres Stimmverhalten der Aktiondre. Das Ziel der institutionellen
Stimmrechtsvertretung muss es sein, den moglichst unverfalschten Willen der Aktionare zum
Ausdruck zu bringen. Vor diesem Hintergrund ist die Abschaffung der Depot- und Organver-
tretung zweckmassig. Sicherzustellen ist aber eine im Vollzug einfache Mdoglichkeit der

Stimmrechtsvertretung.

Art. 697 OR : Auskunftsrecht

Grundsatzlich ist eine Starkung des Auskunfts- und Einsichtsrecht fir Aktionére zu begris-
sen. Gemass Ziffer 8 des Swiss Code of best Practice hat der Verwaltungsrat den Kontakt
mit den Aktiondren auch zwischen den Generalversammlungen zu pflegen. Die Mitbesitzer
einer Gesellschaft missen sich aber auch eigenstandig informieren kdnnen. Die gesetzliche

Losung sollte das Prinzip der Verhaltnismassigkeit beachten (Inhalt, Umfang, Fristen).

Art. 699 OR: Einberufung
Um die Stellung der Aktionare zu starken, zielen die Vorschlage zur Vereinfachung der Trak-

tandierung von Verhandlungsgegenstanden in die richtige Richtung.

Art. 710 OR: Wahl/ Amtsdauer

Zu begrussen ist die Einfihrung einer zwingenden Einzelwahl der Mitglieder des Verwal-
tungsrates. Hingegen ist fraglich, ob die Einfihrung einer zwingenden einjahrigen Amtszeit
die Corporate Governance wirklich verbessert. In jedem Fall ist eine angemessene Staffe-
lung der Amtszeiten anzustreben. In diesem Sinn beantragen wir eine Formulierung entspre-

chend Ziffer 13 des Swiss Code of best Practice.

Art. 928 Abs. 2: Offentlichkeit
Die Stiftungsurkunden sind fiir die breite Offentlichkeit nicht von grossem Interesse. Ange-

sichts der kostenintensiven Erfassung sollte auf diese Bestimmung verzichtet werden.

Den Bestimmungen zur Aktualisierung der Generalversammlung, insbesondere der Schaf-
fung rechtlicher Grundlagen fir die Verwendung elektronischer Mittel zur Durchfiihrung der

Generalversammlung, stimmen wir zu.



Viele kotierte Gesellschaften verfliigen heute Uber hohe Dispoaktienbestande. In der Ver-
nehmlassungsvorlage fehlt eine entsprechende Regelung. Vor dem Hintergrund der Star-

kung der Aktionarsdemokratie sollte eine praktikable Lésung erarbeitet werden.

Zweiunddreissigster Titel: Die kaufmannische Buchfiihrung

Die Vorschriften in diesem Titel berticksichtigen die detaillierten fur die Vorsorgeein-
richtungen (in der Gberwiegenden Mehrzahl in der Rechtsform der Stiftung) massge-
benden Vorschriften im BVG kaum oder widersprechen ihnen sogar. Wir beantragen
daher explizit eine Ausnahmebestimmung fir Vorsorgeeinrichtungen aufzunehmen:
Far Vorsorgeeinrichtungen im Sinne des BVG und seiner Ausfihrungsbestimmungen
gelten fir die Rechnungslegung die entsprechenden Gesetzes- und Verordnungsbe-

stimmungen.

Art. 957 Abs. 2/3 OR: Pflicht zur Buchfuhrung und Rechnungslegung
Diese beiden Abséatze sind, um im Einzelfall problematische rechtliche Abwagungen zu ver-

meiden, im obigen Sinn zu Uberarbeiten.

Art. 958 — 958 d: Rechnungslegung

Auch hier sollten die BVG-Vorschriften als Spezialvorschriften vorgehen.

Art. 958d: Einsichtnahme und Offenlegung

Bei Vorsorgeeinrichtungen kann dieses Einsichtsrecht mit berechtigten Interessen der versi-
cherten Personen kollidieren (Personlichkeitsschutz). Die Notwendigkeit der Anwendung
dieser Bestimmung ist - u.a. auch vor dem Hintergrund der staatlichen Aufsicht - flr Vorsor-

geeinrichtungen nicht nachvollziehbar und daher zu streichen.

Art. 958e: Aufbewahrung
Auch diesbeziglich sollten die BVG Bestimmungen fiir Vorsorgeeinrichtungen weiterhin

massgebend sein.

Art. 959 a — ¢: Mindestgliederung / Erfolgsrechnung / Anhang

Fir Vorsorgeeinrichtungen drangen sich keine Anpassungen auf.

Art. 960: Bewertung
Fir Vorsorgeeinrichtungen sind die massgebenden Bestimmungen von Art. 47 ff BVV 2 und

Art. 65 a BVG (tatsachliche Lage muss ersichtlich sein), zu beachten.



Art. 962: Abschluss nach Regelwerk
Auch in diesem Bereich sollten die BVG Bestimmungen vorgehen. Fir Vorsorgeeinrichtun-
gen gilt bereits heute SWISS GAAP FER 26. Die Gréssenordnung der Vorsorgeeinrichtung

spielt dabei keine Rolle.

Art. 83a Anderung ZGB : Buchfiihrung
Im Sinne vorstehender Erwagungen ist hier eine Verweisung auf die fiir Vorsorgeeinrichtun-

gen massgebenden BVG Bestimmungen notwendig.

Wir danken lhnen fir die Berticksichtigung unserer Anliegen und grissen Sie freundlich.

ASIP

Schweizerischer Pensionskassenverband

Voot

Hanspeter Konrad

Geschéftsfiihrer



Dipartimento federale
di giustizia e polizia
Segreteria generale
Palazzo federale ovest
3003 Berna

Lugano, 26 maggio 2006

Revisione del diritto della societa anonima e del diritto contabile nel Codice delle
obbligazioni — Procedura di consultazione

l. Osservazioni introduttive

Il diritto societario costituisce un tassello fondamentale per la concorrenzialita della piazza
economica svizzera e per tutti gli operatori economici, trattandosi di uno degli elementi
essenziali delle condizioni-quadro entro le quali devono agire le imprese. Per questo motivo il
diritto societario deve essere snello, sufficientemente flessibile e comprensibile, in modo da
permettere un’operativita senza eccessive complicazioni tecniche e burocratiche. Le aziende
devono poter contare su strumenti legali chiari, flessibili e che non ostacolano le loro attivita.
E’ del resto evidente che un ampio margine di manovra € ormai una condizione essenziale
per fronteggiare la concorrenza internazionale.

La revisione di talune norme del Codice delle obbligazioni (in seguito: CO) sulla societa
anonima sono senza dubbio rese necessarie dall’evoluzione del contesto economico e del
diritto internazionale, per cui da parte nostra non vi € un’opposizione di principio alla modifica
del diritto vigente. Oltretutto, I'adattamento del diritto della societa anonima rientra nel quadro
di modifiche riguardanti il diritto societario in generale. Basti citare la revisione del diritto della
societa a garanzia limitata (con conseguenze dirette anche sulle norme che regolano la
societa anonima, come la possibilita di costituire societa unipersonali), I'introduzione di nuove
norme sulla revisione per tutte le forme societarie, la creazione della legge federale sui
revisori e la legge che disciplina la trasparenza delle retribuzioni corrisposte ai membri del
consiglio d’'amministrazione e della direzione di societa quotate in borsa. Tutte queste nuove
normative entreranno in vigore nel corso del 2006 o nel 2007, per cui € inevitabile porre mano
anche al diritto della societa anonima per questioni di coerenza sistematica e materiale del
diritto societario.



Gli obiettivi posti dal Consiglio federale nel progetto di revisione in consultazione sono in linea
di principio condivisibili. Il miglioramento delle disposizioni in vigore nel campo del “governo
societario” (Corporate Governance), lo snellimento delle norme sulle strutture del capitale,
'aggiornamento delle disposizioni concernenti 'assemblea generale e la revisione del diritto
contabile costituiscono elementi che, se adeguatamente adattati, possono contribuire a
mantenere moderno ed efficiente il diritto societario in generale e quello della societa
anonima in particolare.

Prima di entrare nel merito dei singoli punti del progetto, rileviamo che in generale
condividiamo la proposta di rendere piu flessibili le strutture dei capitali, visto che questo
dovrebbe permettere un maggiore margine di manovra alle aziende. Tuttavia, altri punti del
progetto sono a nostro avviso piu controversi, soprattutto perché rischiano di creare eccessivi
ed inutili vincoli per le imprese. In particolare, I'abolizione della rappresentanza degli azionisti
da parte di un organo e dell’azione al portatore limiterebbero inutiimente la liberta di scelta e
le possibilita d’azione delle aziende svizzere. In questo contesto non va infatti trascurato che
nellambito del governo societario esistono gia importanti ed efficaci meccanismi di
autoregolazione che hanno una funzione fondamentale, per cui, prima di introdurre nuove
prescrizioni che potrebbero portare ad un’eccessiva ingerenza dello Stato nella gestione delle
aziende, occorre procedere con prudenza e privilegiare [l'effettiva realizzazione degli
strumenti gia a disposizione. Ovviamente la trasparenza € una delle condizioni per un buon
funzionamento dei mercati e quindi anche per I'attrattivita della piazza elvetica, ma gli oneri
imposti per ottenere tale trasparenza non devono assumere dimensioni sproporzionate
rispetto alle reali esigenze di garanzia e sicurezza.

. Commento ai singoli punti del progetto
1. Miglioramento del ,governo societario”

Il primo obiettivo proposto dal progetto in consultazione concerne il governo societario.
Attraverso nuove disposizioni del CO si intende dare un quadro giuridico ai processi
decisionali e gestionali delle societa. Indubbiamente questo € il risultato delle discussioni
emerse dopo alcuni casi eclatanti che hanno coinvolto imprese di fama internazionale,
clamorosamente crollate a seguito di azioni dissennate dei propri amministratori. Di regola,
situazioni del genere si sono prodotte a causa di atti criminosi, di rilevanza penale, come ad
esempio le manipolazioni di bilancio. E’ evidente che in tali casi il sistema di “checks and
balances” societari non ha funzionato a dovere, ma vi & da chiedersi se questo sia dovuto a
effettive lacune legislative o non piuttosto al mancato uso di disposizioni legali gia a
disposizione, ma semplicemente ignorate o sottovalutate. Un puro e semplice inasprimento
delle normative e dei relativi sistemi di controllo non & di per s€ sempre una garanzia assoluta
per scongiurare il ripetersi di eventi dannosi per societa, azionisti, creditori e consumatori.

a. Auto-regolazione delle aziende
Al proposito del governo societario, va sottolineato che numerose imprese hanno gia

autonomamente provveduto a migliorare i loro sistemi di controllo, adattando la propria
struttura organizzativa e gli aspetti operativi legati all'attivita della direzione. Pertanto, in



generale in Svizzera a livello di autoregolazione sono gia state prese molte misure che si
sono rivelate efficaci. Questo & senza dubbio il risultato del fatto che dal 2002 sono in vigore
due Codici relativi al governo societario: lo ,Swiss Code of Best Practice for Corporate
Governance” di economiesuisse e la Direttiva sulla corporate governance di Swiss Exchange
(SWX). La Direttiva SWX impone alle imprese quotate in borsa di fornire informazioni
concernenti il governo societario, mentre lo Swiss Code contempla raccomandazioni alle
societa svizzere aperte al pubblico. Numerosi principi dello Swiss Code hanno un importante
valore pratico di esempio per tutte le societa anonime e di fatto tali principi vengono osservati
perché costituiscono comunque un fattore concorrenziale importante, nel senso che chi le
adotta acquisisce automaticamente maggiore credibilita. Vi € quindi da ritenere che entro
poco tempo la grande maggioranza delle societa sara di fatto quasi “obbligata” ad adottare lo
Swiss Code per reggere il confronto con i concorrenti. Questo dovrebbe valere anche per le
societa non aperte al pubblico. Del resto, € importante segnalare che Economiesuisse, in
quanto Federazione delle imprese svizzere di ogni dimensione e ramo d’attivita, &€ I'organo
responsabile dello Swiss Code, ma molte altre organizzazioni sensibili alle questioni del
governo societario nelllambito delle loro attivitd ne sostengono pure I'applicazione e sono
coinvolte nel suo sviluppo. Si tratta delle seguenti organizzazioni:

- Associazione svizzera dei banchieri Swiss Banking

- SGCI Chemie Pharma Schweiz

- Associazione svizzera d’assicurazioni ASA

- Swissmem

- Swiss Retail Federation

- Camera fiduciaria

- Associazione delle societa anonime private

— Gruppo Holdings (Gruppo di holdings industriali svizzere)

— ASIP Associazione svizzera delle istituzioni di previdenza

- ethos — Fondazione svizzera d’investimento per uno sviluppo
sostenibile

- Associazione svizzera degli analisti finanziari e gestionali di
sostanze (ASAG)

— Unione svizzera degli imprenditori

— Unione svizzera delle arti e mestieri

Si pud quindi senz’altro affermare che quanto previsto in Svizzera per il governo societario
raggiunge gia oggi un livello molto elevato nel contesto internazionale. Vari studi condotti
dopo il 2002 hanno evidenziato che i menzionati strumenti destinati al governo societario
sono applicati su vasta scala e che in generale nelle imprese svizzere il governo societario
notevolmente migliorato.

Non va poi trascurato il fatto che eventuali lacune in materia di governo societario frenano la
propensione a investire, poiché gli investitori privati tendono ad evitare le societa che
presentano lacune nell’lambito del governo societario. In questo senso, i flussi di capitali in
un’impresa rappresentano un’importante espressione della sua credibilita e il mercato dei
capitali svolge quindi un importante ruolo di autoregolazione. Le imprese sono quindi indotte
ad adottare misure tendenti ad istaurare la fiducia degli investitori ed € evidente che i codici di
autoregolazione summenzionati assumono in un contesto del genere un’importanza
fondamentale ed innegabile.



b. Basi legali attuali e future gia previste

Inoltre, & giusto rilevare che gia oggi non mancano le disposizioni legali atte a garantire un
governo societario corretto e credibile. Basti menzionare le regole in merito alle competenze
inalienabili del consiglio d’amministrazione della societa anonima, la delega della gestione
alla direzione e I'obbligo di diligenza e di fedelta, previste dagli art. 716a, 716b e 717 CO. A
nostro avviso € quindi fondamentale dare la priorita all’effettiva applicazione delle regole gia
esistenti, senza sovraccaricare il CO di nuove disposizioni non indispensabili.

A questo va aggiunto che I'applicazione di Basilea Il aumentera anche le esigenze in materia
di strutture interne e di processi da applicare per le imprese non quotate in borsa. Visto che
comunque gia oggi le banche svizzere praticano una politica dei crediti basata sui rischi, tutte
le imprese, anche quelle piccole e medie, sono stimolate (se non di fatto quasi obbligate) a
creare un governo societario efficace e trasparente per poter fare capo a finanziamenti da
parte degli istituti di credito.

Non va poi ignorato il fatto che con le nuove disposizioni sull’obbligo di revisione (contenute
nel pacchetto di modifica del diritto della societa a garanzia limitata, i revisori dovranno in
futuro verificare I'esistenza di un sistema interno di controllo delle societa, il che obbliga
evidentemente le imprese che ancora non l'avessero fatto a dotarsi di controlli interni
efficienti, pena la mancanza di credibilita legata al rischio di un’eventuale osservazione
negativa a tale proposito nei rapporti di revisione.

Anche dal punto di vista penale sono state introdotte novita di rilievo per garantire la
correttezza della gestione societaria. Ci riferiamo in particolare alla responsabilita penale
dell'impresa, inserita nel Codice penale svizzero con l'art. 100quater. L'impresa € chiamata a
rispondere direttamente se al suo interno, nell’esercizio di attivita commerciali conformi allo
scopo aziendale, viene commesso un crimine che, a causa di carenze organizzative interne,
non puo essere attribuito ad una determinata persona fisica. A questo si aggiunge che sia sul
piano internazionale che su quello nazionale sta crescendo la tendenza dei tribunali ad
attribuire la responsabilita ai membri del consiglio d’amministrazione e ai direttori, sia sul
piano civile che su quello penale, quando un terzo subisce un danno a seguito di una lacuna
nell’organizzazione societaria. Se questi strumenti di natura penale (ma il discorso vale anche
per quelli di natura civile) sono ritenuti troppo poco efficaci, occorrerebbe provi rimedio
agendo sulle questioni piu prettamente procedurali o sull’organizzazione e le competenze
delle autorita giudiziarie piuttosto che appesantire eccessivamente il diritto materiale.

Infine, & giusto rilevare che nel quadro del governo societario per determinati tipi di societa
vigono gia norme abbastanza severe e diversificate secondo i settori. Per le societa quotate
in borsa vi sono regole sulla pubblicita ad hoc o di carattere penale per quanto concerne
I'utilizzo a fini impropri di fatti confidenziali relativi all’azienda. Per le imprese attive nei settori
assicurativo e bancario esistono disposizioni specifiche. Entrano pure nel campo
d’applicazione allargato del governo societario in Svizzera le esigenze poste da basi legali
estere, in particolare quelle degli Stati Uniti. Le imprese svizzere quotate in una borsa
americana o i membri del loro consiglio d’amministrazione e della loro direzione sono in effetti
tenuti a rispettare gli obblighi previsti del “Sarbanes-Oxley Act” (SOX).



C. Cosa é veramente necessario introdurre?

L’elevato grado di applicazione delle raccomandazioni dello Swiss Code confermano che per
concretizzare al meglio un governo societario credibile ed efficace la via dell’autoregolazione
e la piu adatta. Del resto, 'accresciuta credibilita sul mercato di chi adotta tali regole porta ad
un effetto a catena che trascina anche tutte le altre aziende che vogliano rimanere
competitive. Di fatto quindi l'autoregolazione diventa praticamente un “must” per tutte le
aziende.

Da questo deriva che, in un’ottica liberale conforme allo spirito della legislazione svizzera, &
d’'uopo una certa prudenza rispetto ad una regolamentazione legale piu restrittiva di quella
odierna. Come gia rilevato in ingresso, se si intende mantenere l'attrattivita della piazza
economica svizzera, occorre salvaguardare il piu possibile la liberta delle imprese operanti
nel nostro paese e dei loro azionisti circa la forma organizzativa e non imporre uno schema
statale rigido, eccessivamente penalizzante e tutto sommato inutile.

Gia si € menzionato il SOX, che sottopone le imprese svizzere quotate in borsa negli Stati
Uniti ad obblighi particolarmente severi, con oneri d’applicazione molto pesanti. L’attuale
incompatibilita con il diritto svizzero dell’obbligo esteso di informare contenuto nel SOX sara
eliminato con la revisione delle disposizioni sull’obbligo di revisione e la nuova legge sui
revisori. Occorre pertanto rinunciare ad introdurre ulteriori regole per intervenire laddove gia
esistono disposizioni applicabili ed applicate ed &€ necessario evitare di ricorrere a soluzioni
elvetiche particolari che poco servirebbero nell’'ottica della necessaria trasparenza aziendale.

Come rilevato in precedenza, le preoccupazioni sul governo societario sono soprattutto il
frutto di discussioni relative ad alcuni casi eclatanti di crolli societari verificatisi anche in
Svizzera negli anni piu recenti. Sarebbe pero sbagliato che il legislatore si lasciasse prendere
la mano da un poco fondato bisogno di attivismo legislativo, perché laddove il dibattito &
dominato dalle emozioni &€ grande la tentazione di emanare una marea di regolamentazioni
sproporzionate ed inutili. L’eccesso di zelo legislativo non deve compromettere lo spirito
liberale del diritto societario svizzero, tanto piu che le succitate modifiche delle norme sulla
societa a granaria limitata vanno pure in una direzione tutto sommato liberale, per cui
sorgerebbe anche un problema di coerenza sistematica.

Da sole, le regole legali di governo societario, anche se solide, non possano evitare strategie
errate, decisioni poco avvedute ed abusi in seno alle societa. Va dato atto del fatto che |l
progetto in consultazione difende in generale l'idea di preservare la necessaria liberta
d’organizzazione delle imprese e propone la rinuncia ad un ambito normativo troppo rigido. |
seguenti punti sono pero inconciliabili con un sistema effettivamente moderno ed efficiente:

c1. Il diritto permanente di informarsi degli azionisti
Secondo la proposta del Consiglio federale, gli azionisti dovrebbero avere in ogni momento il

diritto di chiedere informazioni per iscritto, quindi anche al di fuori del contesto dell’assemblea
generale. Il consiglio d’'amministrazione sarebbe obbligato a fornire per iscritto I'informazione



richiesta entro un termine di 60 giorni o giustificare un eventuale rifiuto di informare (v. art.
679 dellavamprogetto). A parte il fatto che, cosi facendo, si diminuirebbe il valore
dell’assemblea generale che, € giusto ricordarlo, &€ comunque I'organo supremo della societa
(v. art. 698 CO), la proposta sembra poco praticabile. Ad esempio, nel caso delle societa
aperte al pubblico che contano migliaia di azionisti, questa estensione e formalizzazione del
diritto di informarsi porterebbe ad un impegno e ad oneri amministrativi totalmente
sproporzionati per il consiglio d’amministrazione. Sarebbe di fatto molto difficile, se non
impossibile, garantire tale diritto, avantutto per ragioni organizzative. Il rischio di paralisi
dell’attivita del consiglio d'amministrazione sarebbe a nostro avviso eccessivo e comunque
sproporzionato rispetto agli intenti di protezione degli azionisti. Inoltre, la tendenza delle
imprese € gia quella di informare maggiormente i loro azionisti, grazie alle possibilita offerte
dai sistemi di comunicazione elettronici (e-mail, internet) e in applicazione del
raccomandazione della cifra 8 dello Swiss Code. Quanto proposto dal’avamprogetto € quindi
da ritenere impraticabile e tutto sommato superfluo.

c2. Modifica dei valori soglia

Per la convocazione di un’assemblea generale e l'iscrizione di un oggetto all’ordine del
giorno, nonché per richiedere [listituzione di un esame speciale contro la volonta
dell’assemblea generale, 'avamprogetto prevede I'abbassamento dei valori soglia dall’attuale
10% al 5% del capitale azionario o a un milione di franchi di valore nominale. Sarebbe inoltre
possibile utilizzare il criterio del valore borsistico: i valori soglia previsti sono in questo caso di
5 milioni di franchi per la convocazione dell’assemblea generale e di 2 milioni di franchi per
I'iscrizione di un oggetto all’'ordine del giorno, nonché per [l'istituzione di un esame speciale.
Va tuttavia rilevato che i corsi borsistici sono soggetti a fluttuazioni a volte importanti. Basare i
valori soglia sui corsi di borsa potrebbe portare a risultati arbitrari. La proposta € quindi da
respingere. La convocazione di un’assemblea generale o l'istituzione di un esame speciale
rappresenta sempre un onere pesante in termini di lavoro e di costi per una societa ed in
particolare per quelle grandi aperte al pubblico. Un allargamento eccessivo della cerchia delle
persone che possono chiedere di convocare un’assemblea generale o un esame speciale
sarebbe quindi problematico ed anche qui, oltre ai costi, vi sarebbe il rischio di una paralisi
dell’attivita societaria. Inoltre, vi sarebbe il rischio di banalizzare la possibilita di indire
un’assemblea generale, togliendo importanza a quella ordinaria o a quelle straordinarie gia
imposte per determinate decisioni. Anche qui occorre lasciare maggiore liberta alle imprese.
Nella pratica si osserva tra l'altro che le societa che hanno ritenuto necessario abbassare i
loro valori soglia, gia lo hanno fatto sulla base delle raccomandazioni enunciate alla cifra 2
dello Swiss Code e delle teorie degli investitori istituzionali. Cid dimostra che anche qui
I'autoregolazione da parte dello Swiss Code e del mercato dei capitali funziona.

c3. Il mandato obbligatorio di un anno

L’avamprogetto introduce all’art. 710 l'elezione obbligatoria individuale dei membri del
consiglio d’amministrazione per un mandato di un anno. Ragione invocata a sostegno di
questo cambiamento: la pratica diffusa di elezioni in blocco del consiglio d’amministrazione
per un mandato relativamente lungo sarebbe contraria ai principi del governo societario. |
diritto in vigore prevede una durata del mandato di tre anni (v. art. 710), salvo disposizione



contraria dello statuto. Esso autorizza le societa anonime o i loro azionisti a fissare un
mandato piu breve (ad esempio di un anno) o piu lungo (al massimo sei anni). Questo
sistema, che lascia un margine di manovra alle imprese e ai loro azionisti, non ha finora
comportato problemi particolari ed eventuali vantaggi dal punto di vista del governo societario
di un mandato limitato imperativamente ad un anno sono tutti da dimostrare. Al contrario, i
principi del governo societario esigono una certa continuitd per assicurare una gestione
coerente dellazienda. Secondo la cifra 13 dello Swiss Code, bisogna tendere ad una
ripartizione appropriata dei mandati; I'ultimo non dovrebbe in generale superare i quattro anni.

La pratica di numerose imprese consistente nel ripartire i mandati su diversi anni permette di
garantire una certa continuita e coerenza gestionale. Inoltre, i principi generalmente
riconosciuti di un buon governo societario esigono che il consiglio d’amministrazione si
organizzi in comitati esercitanti compiti ben definiti. Cio richiede una certa durata nel tempo,
poiché non va ignorato il fatto che [Iintroduzione di nuovi membri nel consiglio
d’amministrazione richiede comunque un determinato tempo d’adattamento.

| principi dello Swiss Code concernenti la durata del mandato dei membri del consiglio
d’amministrazione si concentrano sull’interesse a lungo termine di assicurare il successo
dell’azienda. In sostanze, I'obiettivo & 'aumento del valore dell'impresa a lungo termine, con
effetti sul corso dell’azione e sul versamento di dividendi durevolmente elevati. Per questo il
governo societario deve tener conto degli interessi dei proprietari di un’impresa, che di regola
lavorano per la perennita dellazienda. Gli azionisti interessati alla durata nel tempo
dell’azienda otterranno i migliori vantaggi sia per loro stessi sia per l'azienda e per i
collaboratori. L’introduzione del mandato obbligatorio di un anno priverebbe le imprese o i
loro azionisti di uno strumento di gestione durevole dell’azienda che si & finora dimostrato
efficiente. L’azione di eventuali malintenzionati non & certo evitabile limitando la durata del
mandato in seno al consiglio d'amministrazione.

Per quanto concerne I'elezione individuale dei membri del consiglio d’'amministrazione, va
sottolineato che anche in questo ambito funziona bene I'autoregolazione. La questione del
voto globale o individuale & regolata dalla cifra 7 dello Swiss Code. Questa raccomandazione
e considerata come uno dei punti “forti” del “Soft Law”, perché di fatto induce tutte le aziende
ad applicare la stessa regola e linteresse rivolto a questa questione da parte degli investitori
istituzionali ha pure fortemente influenzato la pratica aziendale. Si considera infatti che una
societa che non tenga conto delle regole previste dalla Swiss Code senza offrire soluzioni
alternative opportune non avrebbe molte possibilita in un processo condotto secondo I'art.
706 CO. Il numero delle imprese che procedono ad elezioni individuali & tra [laltro
sensibilmente cresciuto in questi ultimi due anni. Uno studio di “ethos” apparso recentemente
giunge alla seguente conclusione: “Si nota che attualmente la maggioranza delle societa
(ri)eleggono individualmente i loro amministratori. E’ inoltre avvenuto un grande cambiamento
a livello della trasparenza della procedura adottata. Un numero importante di societa
annuncia prima dell’assemblea generale la procedura che sara utilizzata” (Studio di “ethos”-
Gouvernment d’entreprise des sociétés suisses-, Ginevra 2005, pag. 40). Non & quindi
necessario prevedere una regolamentazione statale.



c4. Larestituzione di prestazioni

La proposta del Consiglio federale modifica le disposizioni dell'art. 678 CO in merito alla
restituzione di prestazioni. In pratica, si intende estendere la cerchia delle persone interessate
ai membri della direzione e alle persone loro vicine. Viene inoltre soppressa la condizione
attuale della malafede del beneficiario della prestazione, come pure l'esigenza della
sproporzione evidente tra la prestazione e la controprestazione. La situazione economica
della societa non avrebbe piu alcuna importanza. Si propone anche l'estensione della
legittimazione dei creditori e della prescrizione dagli attuali cinque a dieci anni. Queste
proposte sono eccessive. In particolare, il fatto che non ci sarebbe piu un legame con la
situazione economica della societa potrebbe portare ad un gran numero di vertenze arbitrarie
e queste disposizioni permetterebbero ad un giudice di esaminare le decisioni strategiche
delle aziende, il che & contrario agli obiettivi della legislazione societaria.

c5.  Abolizione della rappresentanza da parte di un organo della societa

L’avamprogetto presentato dal Consiglio federale propone di sopprimere la rappresentanza
da parte di un organo della societa. Le societa aperte al pubblico sarebbero quindi tenute a
ricorrere ad un rappresentante indipendente per qualsiasi assemblea generale, il che & poco
conciliabile con la pratica societaria. In effetti, contrariamente all’affermazione
dell’avamprogetto secondo cui la rappresentanza da parte di un organo della societa ha un
ruolo marginale, la pratica & ben diversa. Nel caso delle societa aperte al pubblico, gli organi
rappresentano una parte importante dei voti. Inoltre, gli azionisti privilegiano spesso un
membro di un organo della societa. Secondo uno studio condotto sul ruolo della
rappresentanza istituzionale dei voti presso 286 societa svizzere aperte al pubblico (di cui 26
figurano nellindice SMI, Hans Caspar von der Crone, Rapporto sulla revisione parziale del
diritto delle societa anonime, parte 4), € emerso che gli azionisti delle societa svizzere aperte
al pubblico stabiliscono una procura a favore di:

— un organo della societa 23% (titoli del SMI: 36%),
— un rappresentante indipendente 10% (SMI: 20%),
— un rappresentante depositario 4% (SMI: 2%)

Cio dimostra che la rappresentanza da parte degli organi della societa riveste un'importanza
considerevole per le grandi societa e che la soluzione semplice e vantaggiosa in termini di
costo di farsi rappresentare da una banca depositaria 0 da un organo della societa &
nell'interesse degli azionisti e risponde a un bisogno pratico.

Conformemente alllavamprogetto, le societa aperte al pubblico potrebbero ricorrere
unicamente ad un rappresentante indipendente. In assenza di istruzioni concrete,
quest'ultimo dovrebbe astenersi dal voto (art. 689 cpv. 2 dellavamprogetto). Inoltre, la
maggioranza assoluta dovrebbe essere normalmente determinata in funzione del numero di
voti depositati e le astensioni non conterebbero piu come tali (art. 703 dell’avamprogetto).
Tenuto conto dellimpossibilita di una procura generale a favore del rappresentante
indipendente, che la rappresentanza da parte di un depositario o un organo della societa
sarebbe abolita e che le azioni il cui titolare non & iscritto nel libro delle azioni (“Dispoaktien”)



non comprenderebbero un diritto di voto, nel caso delle societa aperte al pubblico la grande
maggioranza degli azionisti passivi e soddisfatti della condotta societaria, ivi compresa la
maggioranza dei piccoli azionisti, sarebbe nettamente sottorappresentata, mentre gli azionisti
molto attivi e che si oppongono alla politica societaria, gli azionisti istituzionali e i grandi
azionisti sarebbero fortemente sovrarappresentati. Cid avrebbe effetti negativi nell’'ottica della
formazione di una volonta effettivamente rappresentativa del’assemblea generale e sarebbe
soprattutto in contrasto con alcuni obiettivi del’lavamprogetto, che & mirato anche alla
protezione dei piccoli investitori.

c7. Disposizioni sulla responsabilita

L’avamprogetto propone l'inasprimento delle norme sulla responsabilita. Questo potrebbe
comportare un aumento dei costi della revisione — difficiilmente sopportabile per le PMI — e
pure un incremento dei rischi per i consiglieri d’amministrazione e delle societa di revisione.
Va considerato che gia oggi in Svizzera vi € ormai piu solo una compagnia (Winterthur) che
assume il rischio di assicurare le societa di revisione. Tutte le grandi societa di revisione sono
sempre piu confrontate ad azioni di responsabilita che ne minano addirittura I'esistenza.
Occorre quindi evitare il rischio di ritrovarsi senza societa svizzere di revisione per le aziende
elvetiche.

c6. Il problema delle azioni il cui titolare non € iscritto nel libro delle azioni (“Dispoaktien”)

Numerose societa quotate in borsa possiedono molte azioni il cui titolare non € iscritto nel
libro delle azioni. Tale situazione non &€ molto soddisfacente, poiché in casi del genere le
societa non conoscono una parte sostanziale dei loro azionisti e non hanno dunque nessun
mezzo per comunicare direttamente con loro. Le imprese ad esempio non possono inviare ai
titolari di queste azioni un invito all’assemblea generale o informazioni sui punti all’ordine del
giorno. Gli sforzi delle societa tendenti ad incoraggiare il maggior numero possibile di azionisti
ad esercitare i loro diritti di partecipazione spesso sono vani. E’ la ragione per la quale le
aziende chiedono da tempo una soluzione al problema delle azioni il cui titolare non & iscritto
nel libro delle azioni. L’avamprogetto non tratta sfortunatamente questo tema e non propone
nessuna soluzione, fatto strano se si considera che uno degli obiettivi centrali della revisione
e di rafforzare i diritti degli azionisti. Riteniamo che questo problema vada affrontato e che
occorra elaborare una soluzione praticabile gia durante I'esame del presente avamprogetto.

2. Modifiche relative alla struttura del capitale
L’avamprogetto propone i seguenti adattamenti:

— listituzione di un margine di fluttuazione o di una riduzione autorizzata del capitale
azionario;

— la soppressione del valore nominale minimo delle azioni;

— la soppressione dell’azione al portatore e

— la soppressione del limite superiore del capitale di partecipazione.
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a. Margine di fluttuazione del capitale e riduzione autorizzata del capitale azionario

L’avamprogetto propone la scelta fra due modelli per quanto concerne I'alleggerimento della
struttura del capitale: il margine di fluttuazione del capitale e la riduzione autorizzata del
capitale azionario.

Il margine di fluttuazione del capitale appare, a prima vista, come il modello piu attrattivo a
causa della sua maggiore flessibilita. In effetti, esso offre una grande liberta nella gestione
della struttura del capitale e comprende sostanzialmente il modello della riduzione autorizzata
del capitale azionario poiché, nel caso del margine di fluttuazione del capitale, gli azionisti
potrebbero ridurre i poteri del consiglio d’'amministrazione. L’assemblea generale potrebbe
infatti decidere che il consiglio d’amministrazione pud unicamente aumentare o ridurre il
capitale azionario. Un esame dettagliato della praticabilita dei modelli proposti dal Consiglio
federale sara determinante per la scelta di uno di essi.

Variante 1: il margine di fluttuazione del capitale

Il margine di fluttuazione del capitale sostituirebbe la riduzione autorizzata del capitale
azionario e introdurrebbe la possibilita di delegare una riduzione del capitale al consiglio
d’amministrazione. Creando un margine di fluttuazione del capitale, I'assemblea generale
autorizza il consiglio d’amministrazione a modificare I'importo del capitale emesso entro
cinque anni al massimo (v. art. 653r segg. avamprogetto). || margine di fluttuazione & limitato
verso il basso attraverso il capitale di base e verso l'alto attraverso il capitale massimo. Non &
necessario convocare preventivamente i creditori né chiedere un’attestazione di verifica ad un
revisore per la riduzione di capitale nel’ambito del margine di fluttuazione.

Variante 2: la riduzione autorizzata del capitale azionario

La riduzione autorizzata del capitale azionario verrebbe a completare I'attuale aumento
autorizzato del capitale azionario. L’assemblea generale potrebbe conferire al consiglio
d’amministrazione il potere di ridurre il capitale azionario fino a un certo importo entro un
termine di cinque anni al massimo. Al contrario del caso in cui si prevede un margine di
fluttuazione del capitale, per ogni riduzione occorre convocare i creditori e chiedere
un’attestazione di verifica ad un revisore.

b. Soppressione del valore nominale minimo

Dopo la riduzione del valore nominale minimo delle azioni da 100 franchi a 10 franchi, in
occasione della revisione del diritto delle societa anonime nel 1991, e la sua nuova riduzione
a un centesimo nel 2001, il Consiglio federale propone ora di rinunciare completamente ad un
valore nominale minimo. La proposta & accettabile. Anche per azioni il cui valore nominale &
di un centesimo, si potrebbe quindi prevedere la riduzione del valore nominale. In questo
contesto, il Consiglio federale ha rinunciato all’introduzione di un’azione senza valore
nominale, poiché cido implicherebbe una revisione radicale del diritto azionario. Il Consiglio
federale propone quindi, come detto, di abolire la disposizione di legge che prescrive un
valore nominale minimo. Le azioni potrebbero cosi d’ora in avanti avere un valore nominale



11

qualsiasi purché superiore a zero. La soppressione di un valore nominale minimo costituisce
un mezzo idoneo ad aumentare la flessibilita ed € dunque da ritenere positivo.

C. Abolizione dell’azione al portatore

La proposta relativa all’abolizione dell’azione al portatore & motivata dal fatto che I'emissione
di questo genere di titolo € costantemente diminuita nel corso degli ultimi anni, soprattutto
perché nella maggior parte dei casi le piccole e medie aziende non ricorrono a questo
strumento. Le azioni al portatore sarebbero inoltre in flagrante contraddizione con i principi di
trasparenza delle strutture dei capitali. In questi ultimi anni le azioni al portatore sono state
criticate a livello internazionale in particolare del “Gruppo d’azione finanziaria contro il
riciclaggio dei capitali“ (GAFI/FATF) e dellOCSE. La raccomandazione n° 33 delle ,Quaranta
Raccomandazioni“ del GAFI del 20 giugno 2003 chiede che i paesi membri — fra cui la
Svizzera — adottino misure appropriate affinché l'identita delle persone che controllano le
persone giuridiche possa essere accertata in ogni momento. La pressione internazionale
contro le azioni al portatore sembra intensificarsi, nonostante la proposta della Svizzera di
introdurre un obbligo di annunciarsi presso la societa per i titolari di azioni al portatore che
controllano direttamente, indirettamente o insieme a terzi almeno il 10% di tutti i diritti di voto.

E’ chiaro che & di cruciale importanza rafforzare la buona reputazione della piazza finanziaria
svizzera, ma occorre evitare di emanare divieti precipitosi, poiché una limitazione eccessiva
del margine di manovra delle imprese nel diritto svizzero ridurrebbe l'attrattivita del nostro
sistema giuridico ed economico. In Svizzera quasi 30'000 societa hanno ancora azioni al
portatore. Anche nel rapporto finale del GAFI/FATF del novembre 2005 figura che, malgrado
tutto, le azioni al portatore costituiscono tuttora uno strumento importante dell’economia
svizzera. Contrariamente a quanto lasciano supporre le spiegazioni che figurano nel rapporto
esplicativo del Consiglio federale, ancora oggi circolano sul mercato azioni al portatore di
grandi societa svizzere come Roche, Swatch o Kudelski. L'utilita di questo genere di titoli
rimane pertanto relativamente forte.

Riteniamo pertanto inutile abolire I'azione al portatore esclusivamente per ossequiare le
osservazioni del GAFI/FATF. Quest'ultimo raccomanda ai paesi che conoscono [listituto
dell’azione al portatore di adottare misure al fine di evitare che le societa interessate utilizzino
tali azioni allo scopo di riciclare capitali o di finanziare attivita terroristiche. La Svizzera deve
pertanto predisporre un aumento della trasparenza nelle societa che utilizzano azioni al
portatore e per poterlo fare deve poter identificare le persone che controllano le societa.
problema si pone in misura minore per le societa quotate in borsa, che sono gia ora
sottoposte ad un obbligo d’annuncio. La proposta soluzione di sopprimere tutte le azioni al
portatore andrebbe quindi verosimilmente ben oltre lo scopo ricercato dalla revisione del CO.
L’avviso sfavorevole del GAFI/FATF non & del resto legato soltanto alla problematica delle
azioni al portatore, & frutto anche di altri elementi presi in considerazione nella valutazione
della trasparenza. Per questo motivo riteniamo 'abolizione dell’azione al portatore una misura
inutile.
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d. Soppressione del limite superiore del capitale di partecipazione

Secondo I'avamprogetto, malgrado la proposta abolizione delle azioni al portatore, rimarrebbe
possibile creare buoni di partecipazione, visto che si tratta solo di quote finanziarie, che non
incorporano altri diritti di partecipazione (ad es. il diritto di voto, ecc.). La proposta
soppressione del limite superiore del capitale di partecipazione permetterebbe di fissare il
rapporto fra le azioni e i buoni di partecipazione delle imprese in funzione dei bisogni e del
mercato. L’ottimizzazione che ne deriverebbe é pertanto da ritenere positiva.

3. Aggiornare le regole sulla tenuta dell’assemblea generale

Questo capitolo del’avamprogetto propone la creazione delle basi legali per l'utilizzo di
strumenti elettronici per lo svolgimento di assemblee generali. Esso prevede in particolare le
seguenti modifiche:

a. Assemblea generale in piu luoghi e all’'estero

L’avamprogetto propone una base legale per la tenuta delle assemblee generali in piu luoghi
contemporaneamente, a condizione che gli interventi dei partecipanti vengano diffusi in
diretta audiovisiva in tutte le localita in cui si svolge l'assemblea. |l consiglio
d’amministrazione & tenuto a designare la sede assembleare principale, dove siede chi dirige
'assemblea e dove vengono messe a verbale le deliberazioni che richiedono I'atto pubblico
(v. art. 701a dellavamprogetto).

b. Convocazione elettronica

L’articolo 700cpv. 1 dell’avamprogetto permette di convocare I'assemblea generale per via
elettronica, ma cio € possibile solo con il consenso degli azionisti.

C. Procura elettronica

La legge sulla firma elettronica, entrata in vigore il 1° gennaio 2005 assimila la firma
elettronica alla firma manoscritta. Questa legge ha creato le basi per l'utilizzo di procure
elettroniche per permettere I'esercizio dei diritti di partecipazione derivanti dal diritto delle
societa anonime.

d. Utilizzo dei media elettronici durante 'assemblea generale

L’avamprogetto prevede che durante 'assemblea generale gli azionisti possano esercitare i
loro diritti in forma elettronica se gli statuti lo permettono (art. 701c dell’lavamprogetto).
Diventerebbe dunque possibile partecipare all’assemblea generale rimanendo al proprio
domicilio, attraverso videoconferenze.
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e. Assemblea generale elettronica

Secondo I'avamprogetto, la societa pud rinunciare interamente alla tenuta di un’assemblea
convenzionale in un luogo di riunione reale se tutti gli azionisti sono consenzienti (art. 701d
dellavamprogetto). In questo caso, I'assemblea generale si svolgerebbe esclusivamente
ricorrendo ai mezzi di comunicazione elettronici. La tenuta di un’assemblea generale per
iscritto rimane tuttavia esclusa, in corretto ossequio al principio dellimmediatezza.

f. Valutazione delle proposte relative all’assemblea generale

Dal momento che il ricorso ad Internet incoraggia la partecipazione attiva degli azionisti
allassemblea generale, queste novita sono senz’altro nell'interesse di un buon governo
societario. L'obiettivo di un adattamento alla realta informatica € non solo positivo ma
assolutamente necessario.

4. Riforma del diritto contabile

Da parecchi anni si discute della riforma del diritto contabile e si & infine deciso di scindere le
disposizioni sull’obbligo di revisione e sull'ufficio di revisione da quelle relative alla
presentazione dei conti. Questo secondo punto & ora posto in consultazione nell’ambito della
revisione del diritto della societa anonima, dato che la questione della trasparenza € un punto
comune con il governo societario.

a. Differenziazione indipendente dalla forma giuridica

Analogamente alle nuove regole sull’'obbligo di revisione, il nuovo diritto contabile prevede
una regolamentazione uniforme per tutte le forme societarie del diritto privato e una
differenziazione secondo la dimensione dell'azienda. Per le grandi aziende sono previste
regole piu severe (v. anche art. 961 dell’avamprogetto). | corrispondenti valori limite sono gli
stessi di quelli fissati nellambito della modifica dell’obbligo di revisione nel diritto delle
societa. Quest'obbligo concerne l'azienda quando essa supera due dei tre valori limite
durante due esercizi consecutivi, cioé un totale di bilancio di 10 milioni di franchi, una cifra
d’affari di 20 milioni di franchi e 50 impieghi a tempo pieno.

b. Struttura minima e regolamentazione senza incidenze fiscali

L’avamprogetto definisce la struttura minima del bilancio e del conto dei risultati
appoggiandosi sul concetto dellindice IFRS (International Financial Reporting Standards).
Quanto alla relazione fra il diritto commerciale e il diritto fiscale, 'avamprogetto mantiene pure
il principio dellimportanza determinante del bilancio commerciale. La garanzia effettiva della
neutralita fiscale & un elemento decisivo per 'esame dettagliato delle proposte.
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C. Conti consolidati

L’avamprogetto riforma le regole di presentazione dei conti consolidati (art. 963 segg.
dell’avamprogetto). L'obbligo di consolidamento dei conti & concepito su un modello
indipendente dalla forma giuridica.

5. Modifiche della legge sulla fusione

La revisione del diritto della societa anonima costituisce pure un’occasione per eliminare i
difetti della legge sulla fusione (LFus). Anche se la LFus € in vigore soltanto da poco piu di un
anno, si puo rilevare che la scissione in particolare, e, in misura inferiore, il trasferimento di
patrimoni, sono strumenti poco utilizzati. Cido dipende avantutto dalla responsabilita
sussidiaria illimitata delle societa che partecipano ad una scissione (art. 47 LFus),
dall’incertezza che regna attorno alla trasmissione dei contratti con gli attivi e i passivi in caso
di scissione o trasferimento di patrimonio, dalla necessita di un’approvazione dell'altra parte
contraente, nonché dalle esigenze eccessive dei registri di commercio per quanto concerne |l
grado di precisione dell’'inventario. Dato che la legge sulla fusione dipende anche dal diritto
delle societa anonime, questi punti dovrebbero essere affrontati nel’ambito della presente
revisione del diritto delle societa anonime.

1. Conclusioni

Un diritto delle societa moderno ed attrattivo € parte integrante di condizioni-quadro favorevoli
per una piazza economica. La revisione del diritto della societa anonima e del diritto contabile
posta in consultazione deve dunque essere valutata nel contesto della competitivita
internazionale della piazza economica svizzera. Le proposte fatte dal Consiglio federale sono
da ritenere essenzialmente positive. Il previsto alleggerimento della struttura del capitale
aumenta il margine di manovra e rafforza il potere d’attrazione del diritto svizzero della
societa anonima. Tuttavia, la parte del progetto relativa al rinnovamento della struttura del
capitale presenta nuove regole poco appropriate. In particolare la soppressione dell’azione al
portatore si tradurrebbe in un’inutile diminuzione delle opzioni operative a disposizione delle
societa. In generale occorre evitare che alcune prescrizioni statali possano decidere della
struttura di un’azienda. La legge ha lo scopo di mettere a disposizione delle imprese una
vasta scelta di possibilita. Evidentemente la trasparenza € importante, ma occorre procedere
a limitazioni unicamente quando cid & realmente necessario ed evitare di sfociare in
procedure eccessivamente penalizzanti per le imprese. La crescita a lungo termine del valore
di un’azienda deve essere un punto cardine di un buon governo societario. Cid presuppone
che le aziende possano adottare misure organizzative per garantire un minimo di continuita.
L’introduzione dell'obbligo di limitare la durata del mandato dei membri del consiglio
d’amministrazione a un anno renderebbe piu difficile la ripartizione di mandati pluriennali
praticata in nome della continuita. In generale, le proposte relative al governo societario sono
eccessivamente contraddistinte da un’iperattivita legislativa, conseguenza diretta di fallimenti
spettacolari e di problemi di gestione aziendale. Cid non deve perd portare ad un’adozione
precipitosa di eccessive regolamentazioni, perché causerebbe danni a lungo termine alle
fondamenta del diritto societario, impedendo I'autoregolazione.
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Un aspetto positivo dellavamprogetto &€ senz’altro quello di mantenere il modello dell’'unita
formale del diritto della societa anonima, apportando perd una differenziazione materiale su
alcuni punti. Dato che il diritto in vigore prevede regole diverse per alcune categorie di societa
anonime (ad esempio a proposito di azioni vincolate, del consolidamento, ecc.), 'unita del
diritto della societa anonima spesso citata dalla dottrina giuridica oggi non pud piu valere in
modo assoluto. La nuova regolamentazione dell’obbligo di revisione che entrera in vigore
prossimamente ha del resto ulteriormente rafforzato il modello di differenziazione materiale
nel diritto della societa anonima, ormai solo formalmente unico. Si & cosi tenuto conto del
fatto che in Svizzera, contrariamente alla maggior parte degli altri paesi, la forma giuridica
della societa anonima risponde a scopi molto diversi. Da noi il campo d’applicazione della SA
si estende dai gruppi multinazionali alle societa unipersonali, passando attraverso le piccole
aziende. In termini di flessibilita, vale senz’altro di piu il pragmatismo che una dottrina unica.
L’approccio scelto per questa revisione & dunque da ritenere positivo.

Speriamo che queste indicazioni possano esservi utili.

Vi porgiamo, gentili signore, egregi signori, i nostri piu cordiali saluti.

Claudio Camponovo Luca Albertoni

lic. rer.pol. lic. iur., LL. M.
Direttore Segretario



Vorab per Mail

Herr Bundesrat

Christoph Blocher
Eidgendssisches

Justiz- und Polizeidepartement
Bundeshaus West

3003 Bern

Bern, 31. Mai 2006
SME

Revision des Aktien- und Rechnungslegungsrechts im Obligatio-
nenrecht: Vernehmlassungsantwort

Sehr geehrter Herr Bundesrat
Sehr geehrte Damen und Herren

Besten Dank fur Ihre Einladung vom 7. Dezember 2005 zum Vernehmlassungsverfahren
zum obgenannten Vorentwurf. Nach Konsultation unserer Mitglieder nehmen wir gerne dazu
Stellung.

A. Vorbemerkungen

1. Allgemeine Bemerkungen

Das Centre Patronal begrisst grundsatzlich die Revisionsbestrebungen des Bundesrates,
streben sie doch nach einer Modernisierung und Flexibilisierung des Unternehmensrechts.
Der vorliegende Vorentwurf weist unseres Erachtens allerdings teilweise — vor allem in Be-
zug auf Corporate Governance Regeln - eine Uberregulierung auf, die vermieden werden
muss.

Der Vorentwurf geht insbesondere in Bezug auf die KMU in seinem Regelungsbereich teil-
weise zu weit. Das Aktionsprogramm des Bundesrates zur ,Vereinfachung des unternehme-
rischen Alltags” will die KMU administrativ entlasten und Uberprift dabei geltende Gesetze.
Winschenswert wére, dass dieses Aktionsprogramm auch auf neue Gesetzesentwiirfe an-
gewandt wirde, bedeuten doch einige Vorschriften gerade fir KMU relativ viel zusatzlichen
Aufwand (z.B. Erweiterung Auskunftsrecht, Senkung der Schwellenwerte fiir die Ausiibung
der Aktionarsrechte, Schwellenwerte der Rechnungslegung).



2. Zum Revisionsziel , Verbesserung der Corporate Governance*

Eine gute Corporate Governance ist immer auch im Interesse des Unternehmens. Dabei ist
wichtig, dass die Unternehmen flexibel bleiben und selbstregulierend die fiir sie wichtigen,
richtigen und angepassten Massnahmen treffen kénnen. Einen allzu starken Eingriff des Ge-
setzgebers lehnen wir ab. Schliesslich kbnnen auch die strengsten und starrsten Vorschriften
— seien es vertragliche oder gesetzliche - Missbrauche und Fehlentscheidungen nie vollstan-
dig verhindern. Es ware falsch, heute unter dem Eindruck der schlechten Beispiele - die vor
allem grosse Unternehmen betrafen - rigide Vorschriften zu erlassen, die ohne Rucksicht auf
Grosse, Struktur und Organisation sdmtliche Unternehmen erfassen.

Die Ausdehnung der Glaubigerrechte birgt zudem insbesondere fir KMU die Gefahr, dass
vor allem die Banken im Zusammenhang mit der Gewahrung von Krediten allzu hohe Anfor-
derungen stellen.

3. Zum Revisionsziel ,Neuregelung der Kapitalstrukturen®

Die Flexibilisierung fur die Unternehmen zur Gestaltung ihrer Kapitalstrukturen ist grundsatz-
lich begrissenswert. Das Centre Patronal befirwortet insbesondere den Verzicht auf einen
Mindestnennwert und die Abschaffung der Obergrenze des Partizipationskapitals. Von den
beiden vorgeschlagenen Varianten (Kapitalband oder genehmigte Kapitalherabsetzung) be-
vorzugen wir das Kapitalband als die flexiblere Losung. Die Abschaffung der Inhaberaktie
lehnen wir jedoch ab.

4. Zum Revisionsziel ,Aktualisierung der Regelung der Generalversammlung”

Der mdgliche Einsatz elektronischer Medien ist zu begrissen, obwohl die Bestimmungen
des Vorentwurfs unter Umstanden zu starr und zuwenig flexibel fur zukinftige Entwicklungen
sind.

5. Zum Revisionsziel ,Neuregelung der Rechnungslegung*

Begrussenswert ist, dass Buchfilhrung und Rechnungslegung in einer der Landessprachen
oder Englisch erfolgen, und dass Geschaftsbicher und Buchungsbelege elektronisch aufbe-
wahrt werden kdnnen. Die Vereinheitlichung der Vorschriften fir alle Unternehmen scheint
grundsatzlich sinnvoll. Allerdings ist die Unterstellung samtlicher Rechtsformen unter einzel-
ne, stark am Aktienrecht orientierte Bestimmungen abzulehnen, so zum Beispiel die Offenle-
gungspflicht der Gesamtbeziige des obersten Kaders, die Verpflichtung zum Erstellen eines
Anhangs zur Jahresrechnung und die Schwelle fur die Konsolidierungspflicht. Den rechtli-
chen und faktischen Unterschieden zwischen den einzelnen Rechtsformen ist trotz Verein-
heitlichung Rechnung zu tragen. Namentlich bei Vereinen gibt es keinen sachlichen Grund
die Mitglieder besonders zu schiitzen, da sie im Gegensatz zu Aktionaren in der Regel kein
Kapital investiert haben.

B. Zu den einzelnen Bestimmungen des Vorentwurfs

Im Folgenden nehmen wir zu einzelnen Bestimmungen des Vorentwurfs Stellung. Die Stel-
lungnahme folgt im Wesentlichen der Gliederung des besonderen Teils des Begleitberichts
(3. Erlauterung des Vorentwurfs).

3.1. Aktiengesellschaft

ad 3.1.1)  Art. 620 und 680: Begriff der Aktiengesellschaft
Das Centre Patronal begrusst die explizite Mdglichkeit der ,Einmann-Aktiengesellschaft”.



ad 3.1.2)  Art. 622i.V.m. Art. 3 Ubergangsbestimmung OR: Aktien

Art. 622 Abs. 1: Abschaffung Inhaberaktie

Das Centre Patronal ist gegen die Abschaffung der Inhaberaktie.

Rund 30'000 Unternehmen in der Schweiz (darunter zahlreiche grosse) kennen Inhaberakti-
en; diese haben demnach entgegen der Behauptungen im Begleitbericht durchaus noch eine
relativ grosse wirtschaftliche Bedeutung. Zahlreiche Aktionére auch von Namenaktion halten
die Wertpapiere nicht, um sich an der Willensbildung der Gesellschaft zu beteiligen, sondern
aus rein pekuniéaren Grinden. Der Vorentwurf verzichtet zudem auf eine Regelung beziglich
Dispoaktien und belasst die Moglichkeit von Inhaberpapieren bei Partizipanten. Dispoaktio-
nare sind noch starker als Inhaberaktiondre ,anonyme* Eigner, die ihre Aktien — genauso wie
Partizipanten - ausschliesslich aus finanziellen Interessen halten. Die Transparenz, die man
mit der Abschaffung der Inhaberaktie zu schaffen vorgibt, wird damit praktisch wieder zunich-
te gemacht.

Da nach wie vor auf Seite der Gesellschaften als auch auf Seite der Aktionare ein Bedurfnis
nach Inhaberaktien besteht, und das Ideal des aktiven Aktionars auch mit Namenaktien nicht
erreicht werden kann, ist die Abschaffung der Inhaberaktie nicht sinnvoll. Die Gesellschaften
sollen auch in Zukunft frei entscheiden kénnen, ob sie Inhaberaktien ausgeben wollen oder
nicht. Sollten die Inhaberaktien allerdings aufgehoben werden, miisste die Ubergangsfrist zur
Umwandlung im Minimum flnf Jahre betragen.

Um den Finanzplatz Schweiz international zu férdern, missen Inhaberaktien nicht abge-
schafft werden. Es reichen Massnahmen, die verhindern, dass die Gesellschaften zu Geld-
waschereizwecken benutzt werden. Die Anonymitdt, die Inhaberaktien garantieren, kann
bereits unter geltendem Recht eingeschréankt werden. So mussen z.B. bérsenkotierte Ge-
sellschaften gemass geltendem Art. 663c OR bedeutende Aktiondre und ihre Beteiligungen
angeben. Oft sehen aber auch Statuten Regelungen vor, die den Aktionar verpflichten, seine
Titel am Sitz der Gesellschaft einzureichen, um an der Generalversammlung teilnahmebe-
rechtigt zu sein.

Art. 622 Abs. 2: Abschaffung Mindestnennwert

Das Centre Patronal begrisst den Verzicht auf einen Mindestnennwert.

Die Gesellschaften erhalten eine grdssere Flexibilitdt bei der Ausgestaltung ihrer Kapital-
strukturen, und die Abschaffung des Mindestnennwerts erméglicht ein Splitting schwerer
Titel, die bereits den heutigen Minimalnennwert aufweisen.

Art. 622 Abs. 3: Verzicht auf Verpflichtung zur Ausgabe von Aktientitel

Das Centre Patronal unterstiitzt den Verzicht auf die Verpflichtung, Aktien ,physisch” aus-
zugeben; er entspricht der heutigen Praxis und damit einem Bedurfnis und bedeutet keinerlei
Nachteil.

ad 3.1.10) Art. 652b: Bezugsrecht

Das Centre Patronal begrisst die Wahrung des Bezugsrechts bei Festiibernahme durch eine
Bank, stellt jedoch die Nichtigkeitsfolge bei nicht korrekter Abgabe in Frage. Die Nichtigkeits-
folge fuhrt zu einer grossen Rechtsunsicherheit fur gutglaubige Erwerber und lasst sie Risi-
ken tragen, die ausserhalb ihres Einflussbereiches liegen. Sie widerspricht damit dem Gut-
glaubensschutz unserer Rechtsordnung. Sinnvoller erschiene uns die Verpflichtung der Bank
oder der Gesellschaft, die das Bezugsrecht des Aktionars verletzen, zu Schadenersatz.



ad 3.1.13) Art. 653c und 653d: Schutz der Aktiondrinnen und Aktionare sowie der
Berechtigten

Die Regelung bezuglich Verzicht auf das Vorwegzeichnungsrecht bei borsenkotierten Ge-
sellschaften scheint insofern ungeniigend, als nicht definiert ist, wann die Bedingungen ,an-
gemessen” sind. Es genugt nicht, dass die Titel an der Borse gehandelt werden, und der
Aktionar sie wie jeder beliebige Dritte zum Bdrsenpreis erwerben kann. Die Beschrankung
des Vorwegzeichnungsrechts musste finanziell abgegolten werden.

ad 3.1.14) Art. 653f, 6539, 651i: Verfahrensmodalitaten

Es stellt sich die Frage, ob Art. 653i Abs. 1 in Bezug auf die Formvorschriften fir Statutenan-
derungen allgemein nicht ungliicklich formuliert ist und dadurch unter Umstéanden zu Rechts-
unsicherheiten fihren kann. Da Absatz 1 den Verwaltungsrat zur Aufhebung oder Anpas-
sung der Statutenbestimmungen verpflichtet, scheint es unlogisch in Absatz 3 von ,Be-
schluss Uber die Statutendnderung” zu sprechen. Sinnvoller ware es, festzuhalten, dass ,ei-
ne offentliche Beurkundung der entsprechenden Statutendnderung® nicht erforderlich ist.

ad 3.1.18) Kapitalband oder genehmigte Kapitalherabsetzung

Das Centre Patronal bevorzugt die Variante ,Kapitalband“ (Hauptvariante) gegeniber der
Variante ,genehmigte Kapitalherabsetzung” (Alternative).

Sie ist — obwohl neu und daher allenfalls mit gewissen Rechtsunsicherheiten verbunden - die
attraktivere Losung, weil sie der Gesellschaft, den Aktiondren und dem Verwaltungsrat den
grosseren Spielraum und mehr Flexibilitat einrdumt.

ad 3.1.21) Art. 656a und 656b: Partizipationsscheine

Der Verzicht auf die bisherige Begrenzung des Partizipationskapitals auf das Doppelte des
Aktienkapitals ist zu begrissen. Er bedeutet fir die Unternehmen einen grésseren Spielraum
bei der Gestaltung ihrer Kapitalstrukturen und ist daher ganz im Sinne eines modernen und
flexiblen Gesellschaftsrechts. Ebenso begrissen wir die Méglichkeit, Partizipationsscheine
nach wie vor als Inhaberpapiere auszugestalten. Hier zeigt sich aber die Schwéache des
Geldwascherei-Arguments, mit dem die Aufhebung der Inhaberaktie begriindet wird.

ad 3.1.25) Art. 671, 671a, 671b, 672, 673, 674: Reserven

Wenn auch gegen die Unterscheidung in Kapital- und Gewinnreserve grundsatzlich nichts
einzuwenden ist, erstaunt es, dass sich im Vorentwurf keine Ubergangsbestimmung findet,
wie die bestehenden Reserven behandelt werden miissen. Die Zuweisung einzelner Betrage
in die eine oder andere Kategorie dirfte zum Teil sehr schwierig oder nicht mehr mdglich
sein. Die Frage, welcher Kategorie bestehende Reserven im Zweifelsfall zuzuordnen sind,
wird nicht beantwortet.

Wir bedauern den Verzicht auf die Mdglichkeit, Reserven fir die moglichst gleichmassige
Ausschittung der Dividenden zu bilden. Diese Praxis ist in den schweizerischen Unterneh-
men weit verbreitet und hat sich bewahrt.

ad 3.1.26) Art. 678 und 680: Rickerstattung von Leistungen, Leistungspflicht des
Aktionars

Das Centre Patronal lehnt die Neugestaltung der Ruickerstattungsklage ab.

Sie geht massiv zu weit (insbesondere das Klagerecht der Glaubiger sowie die Verdoppe-
lung der Verjahrungsfrist) und macht die Rickerstattungsklage quasi zur Popularbeschwer-
de. Die Ausdehnung des Personenkreises, der klagen oder beklagt werden kann, verbunden
mit dem Verzicht auf das Erfordernis der Bosglaubigkeit und des Missverhaltnisses sowie auf
die Beriicksichtigung der finanziellen Lage, filhren zu einer richterlichen Uberpriifung von
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unternehmerischen Entscheiden. Diese Regelung widerspricht einem modernen und flexi-
blen Unternehmensrecht.

Die Verdoppelung der Verjahrungsfrist von funf auf zehn Jahre spricht der fortschreitenden
.veramerikanisierung” unseres Rechts das Wort, widerspricht aber unseren eigenen Rechts-
grundsatzen und fuhrt zu einer Rechtsunsicherheit, die in keinem Verhéltnis zu den allenfalls
inkriminierten Interessen steht.

ad 3.1.29) Art. 689b, 689c, 689d, 689¢, 703: Stimmrechtsvertretung

Art. 689c: Nicht borsenkotierte Gesellschaften

Das Centre Patronal begriisst es, dass nicht bérsenkotierte Gesellschaften statutarisch die
zwingende Vertretung durch einen Aktionar vorsehen und gegebenenfalls einen unabhangi-
gen Vertreter bezeichnen kdnnen.

Art. 689d: Borsenkotierte Gesellschaften

Das Centre Patronal lehnt die Abschaffung der Depotvertretung ab.

Die aktuelle Regelung entspricht dem Bedurfnis der Praxis. Es ist eine Tatsache, dass eine
grosse Anzahl Aktionare von Publikumsgesellschaften die Aktien ausschliesslich aus finan-
ziellen Grinden halt und sich nicht um die Entscheide der Gesellschaft schert. Der Begleit-
bericht zum Vorentwurf betont immer wieder, wie wichtig eine reprasentative Willensbildung
an der Generalversammlung sei. Die Abschaffung von Depotstimmrecht und Organvertre-
tung widerspricht einer solchen jedoch diametral und ist daher abzulehnen. Der Wille der
zufriedenen, aber schweigenden Mehrheit, hatte praktisch kein Gewicht mehr. Mit den vor-
geschlagenen Regelungen erreicht man nicht ein anderes, aktiveres Stimmverhalten der
Aktiondre sondern eine zu grosse Gewichtung der Stimmen von Grossaktiondren und oppo-
sitionellen Aktivisten.

ad 3.1.31) Art. 696 und 958d: Bekanntgabe des Geschaftsberichts
s.untenad 3.8.1), S. 7

ad 3.1.32) Art. 697, 697", 697"": Auskunft- und Einsichtsrecht

Ein derart ausgestaltetes Auskunfts- und Einsichtsrecht ist unpraktikabel und fuhrt zu einem
unverhaltnismassigen administrativen Aufwand fir die Unternehmen, ohne den Aktiondren
einen entsprechend hohen Nutzen zu garantieren. Zudem kann es von querulatorischen Ak-
tiondren missbraucht werden. Unseres Erachtens genugt die bestehende Regelung.

ad 3.1.33) Art. 697" gg7auinauies gg7sexies: Offenlegung von Managementsentscha-
digungen und Beteiligungsverhaltnissen

Fur die gesetzliche Verpflichtung zur Offenlegung von Managementgehéltern sollte zwischen
borsenkotierten und nicht borsenkotierten Gesellschaften unterschieden werden. Fir bor-
senkotierte Gesellschaften gelten ab dem 1. Januar 2007 die neuen Transparenzvorschriften
des Obligationenrechts (Art. 663b ff.).

Das Centre Patronal ist der Meinung, dass nicht borsenkotierte Gesellschaften (sowie Ge-
nossenschaften, Vereine und Stiftungen) von der Verpflichtung ausgenommen und ihnen die
Freiheit Uberlassen werden sollte, entsprechende Regelungen in statutarischen Bestimmun-
gen oder in einem Aktionarbindungsvertrag zu treffen. Es geht darum, ein Gleichgewicht
herzustellen zwischen dem Informationsbedirfnis der Aktionare und dem reibungslosen
Funktionieren der Gesellschaft, das — vor allem in zahlreichen KMU einer gewissen Diskreti-
on bedarf.



ad 3.1.34) Art. 697a, 697b, 697c, 697d, 697e, 697g: Sonderuntersuchung

ad 3.1.37) Art. 699, 699a, 700: Einberufung der Generalversammlung und Traktandie-
rung

ad 3.1.47) Art. 736: Auflésung der Gesellschaft
Das Centre Patronal lehnt die Halbierung der Schwellenwerte ab.

Den Gesellschaften ist bereits unter geltendem Recht freigestellt, die Schwellenwerte herab-
zusetzen, was zahlreiche auch getan haben. Die gesetzliche Halbierung der Schwellenwerte
geht allerdings zu weit und ist abzulehnen. Fir einen Aktionar ist es heute einfacher als fri-
her, andere Aktionare zu mobilisieren, und die Senkung der Schwellenwerte kann zur Blok-
kierung des gesamten Unternehmens fihren. Zudem ist der Borsenwert als Kriterium abzu-
lehnen. Er ist, da Bdrsenkurse erheblichen Schwankungen unterliegen kénnen, eine willkurli-
che Grosse. Im Weiteren erachteten wir es als sinnvoll, wenn der Stichtag zur Bestimmung,
ob die Schwellen erreicht wurden oder nicht, definiert wirde; logisch erscheint uns der Tag,
der der Rechtsausiibung vorangeht.

Im Weiteren erscheint uns die 40-tagige Frist fur die Traktandierung (Art. 699a Abs. 2 VE
OR) zu kurz und unpraktikabel. Ganzlich lehnen wir die der Gesellschaft eingeraumte Frist
von 30 Tagen zur Einberufung der Generalversammlung auf Aktionarsbegehren ab. Sie ist
zu kurz und daher unpraktikabel.

ad 3.1.38) Art. 70laund 701b: Tagungsort der Generalversammlung
ad 3.1.39) Art. 701c, 701d, 701e, 701f: Verwendung elektronischer Mittel
ad 3.1.40) Art. 702, 703, 704, 706a: Durchfuihrung der Generalversammlung

Das Centre Patronal begrisst grundséatzlich die Aktualisierung der Regelungen der General-
versammlung und der mdégliche Einsatz elektronischer Medien. Sie tragt den heutigen und
zuklnftigen Bedirfnissen Rechnung - auch wenn noch nicht beurteilt werden kann, in wel-
chem Mass die Mdglichkeiten von der Praxis genutzt werden. Wichtig ist, dass die Rechtssi-
cherheit, die Willensbildung und die Mitwirkungsrechte jederzeit gewahrleistet sind.

Allerdings scheint uns der Vorentwurf hier eindeutig eine Uberreglementierung aufzuweisen.
Die detaillierten vorgeschlagenen Bestimmungen entsprechen nicht unserer gesetzgeberi-
schen Tradition und bergen die Gefahr der Unflexibilitdt gegentiber technischem Fortschritt
und veranderten tatsachlichen Bedurfnissen.

ad 3.1.41) Art. 707 und 710: Wéahlbarkeit, Amtsdauer und Unabh&ngigkeit des Ver-
waltungsrats

Das Centre Patronal lehnt die Beschrankung der Amtszeit auf ein Jahr ab.

Die Kontinuitat einer Gesellschaft wird dadurch geféahrdet, und die Bereitschaft qualifizierter
Personen, sich zu engagieren, gesenkt. In den KMU, besonders in Familiengesellschaften,
fuhrt die Amtszeitbeschrankung auf ein Jahr zu einer Instabilitat, die eine gute Corporate
Governance gerade verunmdglicht. Sollte eine Gesellschaft die jahrliche Wahl als sinnvoll
erachten, steht es ihr frei, diese statutarisch vorzusehen. Als logische Konsequenz der Ein-
zelwahl des Verwaltungsrats miisste auch die Déchargeerteilung individuell erfolgen. Wir
schlagen folgende Formulierung vor:

Artikel 710

(1) Ohne anders lautende statutarische Bestimmung werden die
Mitglieder des Verwaltungsrats einzeln gewahlt.

(2) Die Amtsdauer betragt ohne anders lautende statutarische Be-
stimmung drei Jahre, darf jedoch sechs Jahre nicht Uberstei-
gen.

(3) Wiederwahl ist méglich.



ad 3.1.42) Art. 716a, Art. 716b, 717a: Aufgaben, Geschaftsfihrung, Interessenkonflik-
te

Art. 717a ist redundant. Er regelt nicht mehr, als der aktuelle Art. 717 OR und spiegelt vor,
dass ein adaquates Verhalten bei Interessenkonflikten fur die Due Diligence eine wichtigere
Rolle spielt, als andere Verhaltensregeln. Zudem zeigt die Praxis, dass die Frage, ab wel-
chem Zeitpunkt ein Interessenkonflikt vorliegt, sehr unterschiedlich beantwortet wird.

ad 3.1.43) Art. 725, 725a, 728c, 729c: Anzeigepflicht bei Uberschuldung

Das Centre Patronal begrisst die Ausdehnung der Anzeigepflicht auf die ,drohende Zah-
lungsunfahigkeit.

ad 3.1.47) Art. 736: Auflosung der Gesellschaft
s.oben ad 3.1.34, 3.1.37 und 3.1.47), S. 6.

ad 3.1.48) Art. 755, 756, 759 OR: Organhaftung

Die Frage der Haftung fur Organe ist eine heikle und muss als Ganze betrachtet werden.
Eine isolierte Regelung der Haftung der Revisionsstelle mit einer absoluten Haftungsgrenze
erscheint inadaquat. Fur uns stellen sich grundséatzliche Fragen bezuglich Solidaritat zwi-
schen den einzelnen Organen, aber auch zwischen den einzelnen Mitgliedern eines Organs.
Insbesondere erscheint bei leichter Fahrlassigkeit der Revisionsstelle eine solidarische Haf-
tung mit dem Verwaltungsrat als inaddquat. Die Revisionsstelle soll fur ihre eigenen ,Fehler”
haften, aber nicht auch solidarisch fur diejenigen des Verwaltungsrats, der in erster Linie fur
die Geschicke der Gesellschaft verantwortlich ist.

3.8 Das Handelsregister

ad 3.8.1)  Art. 928 und 928a: Offentlichkeit

Das Centre Patronal lehnt insbesondere die Verpflichtung bestimmter Unternehmen ab, jahr-
lich Geschafts- und Revisionsbericht einzureichen, und die damit verkntpfte Verpflichtung
der Handelsregisterbehorden, diese fur jedermann online zuganglich zu machen. Einerseits
bedeutet diese Verpflichtung fir die Unternehmen zusétzlichen administrativen Aufwand,
andererseits einen massiven Aufwand mit ebenso massiven Initialkosten fur die Handelsre-
gisterbehorden. Die Publikation von solchen Informationen ist nicht Staatsaufgabe.

Wenn denn an der Online-Publikation festgehalten werden soll, misste den entsprechenden
Unternehmen die Méglichkeit geboten werden, diese Informationen auf der eigenen Website
veroffentlichen zu kénnen, anstelle sie der Handelsregisterbehorde einreichen zu missen.
Damit waren auch allféallige Haftungsfragen einfacher zu klaren.

ad 3.8.2)  Art. 929: Haftung der Handelsregisterbehétrden

Das Centre Patronal begrisst den Verzicht auf die direkte persdnliche Haftung des Handels-
registerfuhrers.

ad 3.8.7)  Art. 943a: Haftung fur GeblUhren

Das Centre Patronal lehnt die exzessive personliche und solidarische Haftung fir Gebihren
und Auslagen ab. Die Ausdehnung der Haftung auf einen derart grossen Personenkreis ist
nicht sachgerecht.



3.9 Die Geschéaftsfirmen

ad 3.9.1)  Art. 944, 947 und 956: Firmenbildung

Das Centre Patronal begrisst die Mdglichkeit der Firmenbildung mit reinen Sachbezeich-
nungen.

3.10 Kaufméannische Buchfuhrung

ad 3.10.1) Art. 957 und 957a: Pflicht zur Buchfithrung und Rechnungslegung

Die Vereinheitlichung der Rechnungslegungsvorschriften fur alle Rechtsformen ist grund-
satzlich begrussenswert. Allerdings geht der Vorentwurf in einigen Punkten zu weit und tragt
den Bedurfnissen der KMU, der Personengesellschaften, der Vereine und teilweise auch der
Stiftungen zuwenig Rechnung.

ad 3.10.2) Art. 958, 958a, 958b, 958c: Rechnungslegung

Das Centre Patronal lehnt die generelle Verpflichtung zur Erstellung eines Anhangs zur Jah-
resrechnung ab. Sie ist fiir zahlreiche kleine Unternehmen und Personengesellschaften un-
verhaltnismassig, entstehen dadurch doch nicht unwesentlicher Zusatzaufwand und —kosten.

Begriissenswert hingegen ist der Verzicht auf die Erstellung eines Jahresberichts fur die
KMU.

Die aus der Mehrwertsteuergesetzgebung stammende Schwelle von CHF 75’000958b in Art.
958b Abs. 3 lehnen wir ab. Sie ist zu tief und im Hinblick auf die Schwelle von CHF 100'000
im Handelsregister verwirrend.

Zudem erstaunt, dass Art. 958c Abs. 3, Fremdwahrungspositionen egal welcher Art immer
zum Devisenkurs am Bilanzstichtag bewerten will. In der Praxis werden nur Umlaufvermdgen
und kurzfristige Verbindlichkeiten auf diese Art bewertet, wahrend Anlagevermdgen und
langfristigen Verbindlichkeiten zu Anschaffungs- oder Herstellungskosten bilanziert werden.

ad 3.10.3) Art. 958d und 958e: Einsichtnahme, Offenlegung, Aufbewahrung

Das Centre Patronal lehnt die Verpflichtung des Handelsregisters zur Veréffentlichung von
Geschéfts- und Revisionsbericht ab (s. auch oben ad 3.8.1, S. 7).

ad 3.10.4) Art. 959 und 959a: Jahresrechnung / Bilanz

In Art. 959a Abs. 2 der franzdsischen Fassung des Vorentwurfs scheint sich ein Redaktions-
fehler eingeschlichen zu haben: Der Gesetzestext verlangt ein absteigende Reihenfolge der
Passiven (,ordre décroissante“). Die darauf folgende Aufzahlung folgt aber einer aufsteigen-
den (,croissante") — wie sie Ubrigens auch im franzésischen Text in Absatz 1 fir die Aktiven
verlangt wird. Unseres Erachtens sollte es den Unternehmen freigestellt bleiben, ob sie eine
auf- oder absteigende Reihenfolge wéhlen.

Es erstaunt, dass unter den langfristigen Verbindlichkeiten (Art. 959a Abs. 2 Ziff. 2) analog
zu den kurzfristigen Verbindlichkeiten (Art. 959a Abs. 2 Ziff. 1 Bst. b) keine Kategorie fir ,,ub-
rige langfristige Verbindlichkeiten* aufgefuhrt wird. In dieser Kategorie mussten z.B. Aktio-
narskonten gefuhrt werden konnten, die nicht unter ,langfristige, verzinsliche Verbindlichkei-
ten” (Bst. a) fallen.

ad 3.10.5) Art. 959b: Erfolgsrechnung

Der Verzicht auf die Unterscheidung des geltenden Art. 663 Abs. 1 in betriebliche und be-
triebsfremden Aufwand und Ertrag ist bedauerlich. Das gleiche gilt fir den Verzicht auf die



Unterscheidung des geltenden Art. 663 Abs. 2 in Finanzertrag und Ertrag aus Verausserun-
gen von Anlagevermdgen.

ad 3.10.6) Art. 959c: Anhang

Das Centre Patronal lehnt die Ausdehnung der Pflicht zur Erstellung eines Anhangs auf alle
Unternehmen, unabhangig ihrer Grésse und Rechtsform ab.

Fur diejenigen Falle, in denen sich ein Anhang rechtfertigt, erachten wir es als wiinschens-
wert, dass Art. 959c Abs. 1 samtliche Bestandteile auffihrt, die der Anhang zwingend enthal-
ten muss. Zu viele obligatorische Bestandteile sind in diversen anderen Artikeln des Vorent-
wurfs verstreut (z.B. in Art. 958¢, Art. 960a Abs. 5, Art. 960f).

Hingegen lehnen wir gewisse verlangte Angaben als Uberflissig ab. So zum Beispiel in Ab-
satz 2 die Ziffer 2 (Anzahl Vollzeitstellen im Jahresdurchschnitt). Der Personalaufwand sowie
die anderen Angaben, die aus den Konten ersichtlich sind, gentigen um die KMU von den
grossen Unternehmen abzugrenzen. Zudem fihrt diese Verpflichtung bei kleinen Unterneh-
men zur faktischen Offenlegung der Lohne. Ebenso uberfliissig und daher abzulehnen sind
unseres Erachtens die Ziffern 9 bis 11 (aussergewdhnliche Risiken, Erlauterungen zu weite-
ren bedeutenden oder aussergewohnlichen Einfliissen, wesentliche Ereignisse nach Bilanz-
stichtag). Fur die KMU gehen sie zu weit und fihren dazu, dass die Pflicht zur Erstellung
eines Geschaftsberichts durch die Hintertlire in einer strengeren Form wieder eingefuhrt
wird.

Zudem stellt sich die Frage, Abs. 2 Ziff. 5 bedeutet, dass der Restbetrag der Verbindlichkei-
ten aus kaufvertragsahnlichen Leasinggeschéften diskontiert werden muss, was eine relativ
komplizierte Berechnung bedingte, fur die die KMU nicht ausgeristet sind.

Das Centre Patronal begrisst, dass die Auflosung stiller Reserven nicht mehr erscheinen
muss, allerdings ist das Verhéaltnis zu Art. 960a Abs. 5 unklar.

ad 3.10.7) Art. 958c, 960, 960a, 960b, 960c, 960d, 960e: Bewertung

Art. 960: Bewertung

Das Verbot gewillkirter Reserven erscheint uns zweifelhaft (Art. 960 Abs. 2).

Art. 960a: Aktiven

Ebenso erscheint zweifelhaft, dass indirekte Abschreibungen nicht unter den Passiven aus-
gewiesen werden durfen (Art. 960a Abs. 3). Das Problem zeigt sich akzentuiert bei Rickstel-
lungen flr Debitorenverluste, die Wertkorrekturen darstellen und nicht Rickstellungen im
engeren Sinn. Diese Bestimmung fihrt fir KMU zu unverhéltnismassig grossen Anpassun-
gen in der Buchfiihrung und ist mit ebensolchen Kosten verbunden.

Das Centre Patronal beantragt daher den letzten Satz des Art. 960a Abs. 3 ersatzlos zu
streichen.

Es stellt sich die Frage, ob Art. 960a Abs. 5 indirekt vorsieht, dass die Aufldsung stiller Re-
serven entweder in der Erfolgsrechnung oder im Anhang erwéahnt werden muss. Das Centre
Patronal ist der Meinung, dass idealerweise von der obligatorischen Erwdhnung der Aufl6-
sung stiller Reserven abgesehen werden sollte, ausser es handle sich um echte Wertberich-
tigungen, wie es Art. 960a Abs. 5 auch zu sagen scheint.

Art. 960d: Anlagen

Das Centre Patronal beantragt den letzten Teil des Absatzes 3 zu streichen, so dass dieser
nur noch folgendermassen lauten: ,Als Beteiligungen gelten Anteile am Kapital eines ande-
ren Unternehmens, die als Anlage gehalten werden.”




Die Schwelle von 20% schafft eine Art Vakuum fir Beteiligungen darunter. Beteiligungen
betragen oftmals nur wenige Prozente, sind aber flr den Geschéftsverlauf trotzdem wichtig,
wenn es sich z.B. um Beteiligungen an einer Einkaufszentrale handelt. Dabei handelt es sich
nicht um Beteiligungen im engeren Sinn. Mit der Formulierung des Absatzes 3 i.f. ist unklar,
wie solche Anlagen buchhalterisch behandelt werden sollen.

ad 3.10.8) Art. 960f: Verhéltnis zum Steuerrecht

Das Centre Patronal lehnt diesen Artikel ab. Er vermischt nicht nur Steuerrecht und gesell-
schaftsrechtlichen Jahresabschluss sondern kehrt das Massgeblichkeitsprinzip um und er-
klart das Steuerrecht fir massgebend fiir das Gesellschaftsrecht. Es ist nicht Sache der
Steuerbehotrde, den Unternehmen die Art ihrer Buchfihrung zu diktieren.

ad 3.10.9) Art. 961, 961a, 961b: Rechnungslegung fir grosse Unternehmen / weitere
Anforderungen an den Geschaftsbericht

Definition ,grosse Unternehmen*

Das Centre Patronal lehnt die Definition des ,grossen Unternehmens®, resp. den entspre-
chenden Schwellenwert ab.

Das grosse Unternehmen ist zu klein definiert; auch wenn sich die Definition am neuen Revi-
sionsrecht orientiert. Im Hinblick auf die geplanten zuséatzlichen Anforderungen fiir die Rech-
nungslegung sind die Schwellen zum grossen Unternehmen zu tief angesetzt. Die Schweiz
kennt zwar keine offizielle Definition der kleinen und mittleren Unternehmen KMU, fur stati-
stische Publikationen wendet sie jedoch in der Regel die Definitionen der EU an. Gemass
diesen gilt ein Unternehmen mit bis 250 Mitarbeitern, einem Umsatz von maximal 50 Mio.
Euro und einer Bilanzsumme von bis zu 43 Mio. Euro als KMU. Nach der Definition des Vor-
entwurfs zahlen zahlreiche heutige KMU plétzlich als grosse Unternehmen.

Offenlequng Entschédigungen fir grosse Unternehmen (Art. 961 Abs. 2 Ziff. 3 und 4)

Das Centre Patronal lehnt diese Vorschrift ab.

Sie geht zu weit, weil sie auch fir rein private Unternehmen galte, an denen keinerlei 6ffent-
liches Interesse besteht. Es muss einem Unternehmen, resp. der Mehrheit seiner Eigentu-
mer, weiterhin frei stehen zu entscheiden, ob und in welchem Umfang diese Bezlige offen
gelegt werden. Borsenkotierte Unternehmen unterstehen vom 1. Januar 2007 an - unabhan-
gig von der vorliegenden Revision —den neuen Transparenzvorschriften ,betreffend Vergu-
tungen an Mitglieder des Verwaltungsrates und der Geschéftsleitung® (Anderung des Obliga-
tionenrechts, Art. 663b ff.).

ad 3.10.10) Art. 962 und 962a: Abschluss nach Regelwerk

Das Centre Patronal lehnt die Verpflichtung bestimmter Unternehmen zu einem Abschluss
nach privatem Regelwerk ab.

Private Regelwerke miissen privat bleiben. Die privaten Organisationen, die solche Regel-
werke aufstellen, und die Unternehmen sollen weiterhin frei bestimmen, was Inhalt der Re-
gelwerke ist, und wer sich ihnen zu unterstellen hat. Ein Unternehmen soll weiterhin frei ent-
scheiden kdnnen, ob es einen Abschluss nach einem privaten Regelwerk machen will oder
nicht. Die Rechnungslegung richtet sich in erster Linie an die Kapitalgeber, sie — sprich der
Markt — sollen entscheiden, ob sie einen zusatzlichen Abschluss wollen. Traditionellerweise
verlangen die Borsen Abschliisse nach ihren eigenen Regeln. Die geplanten Vorschriften
sind einerseits Uberflissig (z.B. in Bezug auf die Publikumsgesellschaften) und greifen ande-
rerseits zu stark in die unternehmerische und wirtschaftliche Freiheit der privaten Organisa-
tionen, der Unternehmen, der Eigentimer und der Kapitalgeber ein.
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ad 3.10.11) Art. 963, 963a, 963b, 963c: Konzernrechnung

Das Centre Patronal lehnt den Verzicht auf die Beschrankung der Pflicht zur Erstellung einer
Konzernrechnung auf grosse Gesellschaften ab.

Zahlreiche KMU besitzen andere Gesellschaften. Art. 963 geht daher zu weit und ist fir KMU
unverhaltnismassig, vor allem wenn man bedenkt, dass der Kreis der Aktionare in der Regel
sehr beschréankt ist, und dass dieser kleine Kreis bestens informiert ist Uber die Angelegen-
heiten der einzelnen Gesellschaften und damit des ,Konzerns".

Es ist daher unabdingbar, dass auch in Zukunft KMU von der Erstellung einer Konzernrech-
nung befreit sind. Eine entsprechende Bestimmung ist in das revidierte Gesetz aufzunehmen
(analog geltendem Art. 663e Abs. 2).

Entgegen den Behauptungen des Begleitberichts zum Vorentwurf sind die Kosten fiir die
Erstellung einer Konzernrechnung fur KMU betrachtlich, missen sie doch in der Regel daftr
Spezialisten mit entsprechenden Honoraren beiziehen.

Das Centre Patronal lehnt die Konsolidierungspflicht fir Vereine und Stiftungen ab.

Es ist nicht ersichtlich, in welchem Interesse die Konsolidierung wére, haben diese Rechts-
formen doch keine wirtschaftlichen Eigentimer. Die Befreiung von der Pflicht zur Erstellung
einer Konzernrechnung muss auch fir alle juristischen Personen des ZGB gelten.

3.11 Ubergangsbestimmungen

ad 3.11.1) Art. 1und 2 VE Ueb.Best.: Allgemeine Regeln

Die 2-jahrige Ubergansfrist zur Anpassung der Statuten ist zu kurz und sollte unseres Erach-
tens generell mindestens 5 Jahre betragen (s. auch oben ad 3.1.2), S. 3).

ad 3.11.2) Art. 3,4,5 VE Ueb.Best.: Besondere Bestimmungen
s.obenad 3.1.2),S. 3

3.12 Vereinsrecht

ad 3.12.1) Art. 65 VE ZGB: Kompetenzen der Vereinsversammlung
Das Centre Patronal lehnt diese Bestimmung ab.

Es soll auch in Zukunft jedem Verein, unabhéngig von seiner Grésse, freigestellt bleiben zu
bestimmen, wer allfallige Vorstandsentschadigungen festlegt. Eine Offenlegung der gesamt-
haften Vorstandsentschadigung fur Grossvereine ist inopportun, vor allem dann, wenn die
Vereinsversammlung die Entschadigungen festlegt. Zudem ist der Tatsache Rechnung zu
tragen, dass Vereinsmitglieder in der Regel kein Kapital investieren.

s. auch oben ad 3.1.33), S. 5und 3.10.9), S. 10

ad 3.12.2) Art. 69a VE ZGB: Buchfuhrungspflicht
Das Centre Patronal lehnt diese Bestimmung ab.

Sie stipuliert an zahlreiche kleinere Vereine unverhaltnisméssige und unnétige Anforderun-
gen. Die geltende Formulierung genugt vollauf.
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3.13 Stiftungsrecht

ad 3.13.2) Art. 84c VE ZGB: Offenlegung von Vergutungen
Das Centre Patronal lehnt diese Bestimmung ab.
s. auch oben ad 3.1.33), S. 5und 3.10.9), S. 10

CENTRE PATRONAL

Stefanie Meier-Gubser
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Eidg. Justiz- und Polizeidepartement
Herrn Bundesrat Dr. Christoph Blocher
Bundeshaus West

3003 Bern

Zurich, 31. Mai 2006

Revision des Aktien- und Rechnungslegungsrechts im Obligationenrecht
Sehr geehrter Herr Bundesrat, sehr geehrte Damen und Herren
Mit Schreiben vom 7. Dezember 2005 haben Sie uns eingeladen, zum Vorentwurf fir

ein revidiertes Aktien- und Rechnungslegungsrecht Stellung zu nehmen. Dafiir danken
wir Ihnen bestens.

Die Revision des Aktien- und Rechnungslegungsrechts mit einer Ausrichtung auf
die Starkung des Aktionariates wird von den Schweizer Unternehmen grundséatzlich
begrusst. Dabei sind aber die Gesamtinteressen, nicht Einzelanliegen in den Vor-
dergrund zu stellen. Den besonderen Anliegen der KMU und Familiengesellschaften
ist mit einer notwendigen Differenzierung Rechnung zu tragen. Zahlreiche Punkte
der Vorlage miussen in diesem Sinne korrigiert und zum Teil grundlegend tberar-
beitet werden.

Verschiedene Vorschlage zum gesetzlichen Schutz von Einzelinteressen verletzen
den Grundsatz, dass im Zentrum einer guten Corporate Governance das langfristi-
ge Interesse der Aktionare als Gesamtheit steht. Insbesondere die folgenden Vor-
schlage schiessen Uber das Ziel hinaus und werden abgelehnt: Der gesetzliche
Zwang zu einjahrigen Amtszeiten fur Verwaltungsrate, die Einschrankung der insti-
tutionellen Stimmrechtsvertretung sowie die unangemessene Ausuferung der
Auskunfts- und Einberufungsvorschriften und der Rickerstattungsklage.

Im internationalen Standortwettbewerb muss die Schweiz fir die unternehmeri-
schen Aktivitaten mdglichst flexible und kostengiinstige Instrumente zur Verfigung
stellen und das Vertrauen der Investoren mit einer angemessenen Transparenz si-
cherstellen. Mit differenzierten Losungen miissen dabei ibermassige Belastungen
fur KMU vermieden werden. An dieser Ubergeordneten Zielsetzung sind die Revisi-
onsvorschlage zu messen. Anstelle zwingenden Rechts ermdglichen es dispositive
Vorschriften den Aktionaren und Unternehmen besser, sich nach den konkreten
Bedurfnissen zu organisieren.

economiesuisse www.economiesuisse.ch
Hegibachstrasse 47 Verband der Schweizer Unternehmen
Postfach CH-8032 Ziirich Fédération des entreprises suisses
Telefon +41 (0)44 421 35 35 Federazione delle imprese svizzere

Telefax +41 (0)44 421 34 34 Swiss Business Federation




Die Flexibilisierung der Kapitalstrukturen ist zu begriissen. Das Kapitalband ist so
zu gestalten, dass die heutigen, komplizierten Vorschriften tber Kapitalanderungen
vereinfacht und weitestgehend gestrichen werden kdnnen. Die vorgeschlagene Ab-
schaffung der Inhaberaktie ist unndtig und wird abgelehnt. Die Vorschlage fir ein
revidiertes Rechnungslegungsrecht tragen den Bedurfnissen in verschiedenen
Punkten nicht Rechnung und mussen entsprechend tberarbeitet werden. In der
heutigen Fassung wiirden sie zu unverhaltnismassigen Auflagen fir KMU und zu
unerwinschten Auswirkungen des Steuerrechts auf das Handelsrecht fuhren.

Allgemeine Beurteilung

Ein attraktives und modernes Gesellschaftsrecht ist Bestandteil guter Rahmenbedin-
gungen eines Wirtschaftsstandorts. Die in die Vernehmlassung geschickte Revision des
Aktien- und Rechnungslegungsrechts ist deshalb im Kontext der internationalen Wett-
bewerbsfahigkeit des Wirtschaftsstandorts Schweiz zu betrachten. Im internationalen
Standortwettbewerb ist es entscheidend, dass die Schweiz fur die unternehmerischen
Aktivitaten insgesamt flexiblere und kostengtinstigere Instrumente zur Verfiigung stellt
und eine breitere Palette von Handlungsmdglichkeiten bereithalt als andere Standorte.
Unter diesem Aspekt ist insbesondere die vorgeschlagene Flexibilisierung der Kapital-
strukturen zu begrissen, weil sie das Spektrum der Handlungsmdoglichkeiten der Unter-
nehmen erweitert. Auch wenn die Vorlage insgesamt als relativ ausgewogen beurteilt
werden kann, so gehen verschiedene der vorgeschlagenen Massnahmen zu weit, weil
sie zu unndtigen Einschrankungen der Wabhlfreiheit und der Handlungsmadglichkeiten fir
die Schweizer Unternehmen fiihren wiirden. Grundsatzlich sollen nicht staatliche Vor-
schriften, sondern die Unternehmen respektive deren Eigentimer, die Aktionére, selber
Uber die Ausgestaltung der Unternehmensorganisation bestimmen kénnen. Aufgabe des
Gesetzes ist es, dazu eine breite Palette von Méglichkeiten zur Verfiigung zu stellen.
Da insbesondere im Bereich der Corporate Governance die flexiblen Mechanismen der
Selbstregulierung spielen, ist beim Erlass von neuen staatlichen Vorschriften Zurtickhal-
tung zu lUben. Einschrankungen sind dort, aber nur dort, vorzunehmen, wo sie auch
wirklich nétig sind und fur die Unternehmen nicht zu einem unverhaltnisméssigen Auf-
wand fuhren.

Diverse Vorschlage des Vorentwurfs sind zu stark gepragt vom regulatorischen Aktivis-
mus, der im Nachgang zu spektakularen Firmenzusammenbriichen in den letzten Jah-

ren eingesetzt hat. Diese momentane Stimmung darf nicht zu einer lberstirzten Uber-

regulierung fuhren. Dadurch wirde dem Fundament des schweizerischen Aktienrechts

ein nachhaltiger Schaden zugefiigt.

Insbesondere bei kleineren Unternehmen sind viele der in der Offentlichkeit diskutierten
Probleme, die mit der Vorlage bekampft werden wollen, denn auch gar nicht vorhanden.
Die vorgeschlagenen Vorschriften wiirden bei diesen Unternehmen keinen Nutzen brin-
gen, jedoch zu einer unangemessenen Belastung fihren.




Die Starkung der Rechte der Aktionare als Gesamtheit wird am Besten durch die Erho-
hung der Freiheit der Aktionare, Giber die Ausgestaltung der Organisation ihrer Gesell-
schaft zu bestimmen, erreicht. Dies bedingt eine mdglichst grosse Zahl von Gestal-
tungsmoglichkeiten. Zu engmaschige gesetzliche Vorschriften beschneiden die Még-
lichkeiten der Organe, insbesondere der Generalversammlung der Aktionére, Uber die
Ausgestaltung ihrer Gesellschaft zu entscheiden. Anstelle zwingenden Rechts muss
verstarkt auf dispositive Bestimmungen gesetzt werden. So kénnen sowohl Gestaltungs-
freiheit wie Transparenz erreicht werden.

1. Teil: Corporate Governance

1.1 Vorbemerkungen

Die Revisionsvorlage muss den erreichten Verbesserungen starker Rechnung tragen.
1.1.1 Heutige Regulierung und Umfeld der Corporate Governance

Das geltende Aktienrecht tragt mit drei zentralen Artikeln (Art. 716a, 716b und 717 OR)
in knapper Form den Forderungen nach ,checks and balances*, klar festgehaltener Ver-
antwortung des Verwaltungsrats, interner Berichterstattung und Beachtung der Treue-
pflicht Rechnung. Seit 2002 sind sodann zwei Selbstregulierungswerke in Kraft: Der
~SWiss Code of Best Practice for Corporate Governance”“ von economiesuisse und die
von der Schweizer Borse SWX erlassene Corporate Governance Richtlinie. Letztere ist
far kotierte Unternehmen zwingend, wobei mit Inkrafttreten der Transparenzvorlage ein
wesentlicher Teil der Richtlinie neu im OR geregelt ist. Der ,Swiss Code" wendet sich im
Sinne von Empfehlungen an schweizerische Publikumsgesellschaften. Viele seiner
Grundsatze haben aber inhaltlich auch fir die Ubrigen Aktiengesellschaften als Anre-
gung praktische Bedeutung. Trager des ,Swiss Code" ist economiesuisse als Verband
der Schweizer Unternehmen aller Gréssenordnungen und Branchen. Weitere Organisa-
tionen, welche die Fragen der Corporate Governance im Rahmen ihrer Aktivitaten ver-
folgen, unterstitzen den ,Swiss Code" als Mittrdger und werden entsprechend in die
Weiterentwicklung mit einbezogen.

Die Gesamtheit der Regelwerke im Bereich Corporate Governance weist damit im inter-
nationalen Vergleich ein hohes Niveau auf. Eine im November 2004 durchgefiihrte Be-
standesaufnahme’ hat gezeigt, dass die entsprechenden Vorgaben gut umgesetzt wer-
den und dass sich die Corporate Governance der Schweizer Unternehmen in den ver-
gangenen Jahren signifikant verbessert hat. Der Standard, den Schweizer Unternehmen
im Bereich Corporate Governance heute aufweisen, kann sich im internationalen Ver-
gleich ohne weiteres sehen lassen.

Weil der Kapitalfluss in ein Unternehmen letztlich Ausdruck fir dessen Vertrauenswir-
digkeit ist, hat auch der Kapitalmarkt eine selbstregulierende Wirkung. Mit der Umset-

zung von Basel Il steigen auch fur die nicht kotierten Unternehmen die Anforderungen
an die internen Strukturen und Prozesse. Die Schweizer Banken wenden bereits heute

! Zwischenbericht zur Corporate Governance, Gute Umsetzung des ,,Swiss Code of Best Practice”, dossierpolitik, 8.
November 2004, Nummer 51/1 (erhéltlich bei economiesuisse oder abrufbar tiber www.economiesuisse.ch).



eine risikoorientierte Politik bei der Kreditvergabe an. Auch dies fuhrt dazu, dass Unter-
nehmen von sich aus ein Interesse an der Schaffung einer wirkungsvollen und transpa-
renten Corporate Governance haben.

In den vergangenen Jahren haben die Unternehmen die Dichte ihrer Kontrollsysteme
systematisch verfeinert. Mit den geanderten Bestimmungen zur Revisionspflicht missen
die Revisoren zudem kiinftig das Vorhandensein eines internen Kontrollsystems prfen.
Der Druck steigt auch von Seiten der Strafbehérden. So kénnen die Schweizer Unter-
nehmen seit zwei Jahren wegen mangelhafter Organisation strafrechtlich zur Verant-
wortung gezogen werden (Art. 100quater StGB). Zudem ist international ein Trend der
Gerichte zu beobachten, zunehmend Verwaltungsrate und Direktoren sowohl zivil- als
auch strafrechtlich zur Verantwortung zu ziehen, wenn einem Dritten ein Schaden als
Folge einer mangelhaften Organisation entsteht.

Als weitere im Kontext der Corporate Governance relevante Vorschriften sind z.B. die
fur bérsenkotierte Gesellschaften geltenden Regeln Uber die Ad-hoc-Publizitat oder die
strafrechtlichen Verbotsnormen des Ausniitzens der Kenntnis vertraulicher Tatsachen
und der Kursmanipulation zu nennen. Sodann bestehen heute verschiedenste Sonder-
vorschriften fur die Corporate Governance von in bestimmten Branchen tatigen Unter-
nehmen wie z.B. flir Versicherungen oder Banken.

1.1.2 Richtschnur fur die Beurteilung der Vorschlage

Die erfreuliche Resonanz und der hohe Grad der Umsetzung der Empfehlungen des
~SWiss Code" bestatigen, dass eine gute Corporate Governance am besten in der flexib-
len Form der Selbstregulierung zu verankern ist. Somit drangt sich aus liberaler Sicht
eine Zuriickhaltung bei der weiteren Regulierung auf. Zum Erhalt der Attraktivitat des
Wirtschaftsstandorts Schweiz ist es wichtig, dass die Wahlfreiheiten der Schweizer Un-
ternehmen und ihrer Aktionare beziiglich der Organisationsform méglichst bewahrt und
ihnen kein unnotiges staatliches Korsett verpasst wird.

Den in den USA kotierten Schweizer Unternehmen birdet bereits der Sarbanes Oxley
Act (SOX) grosse Verpflichtungen auf. Der Umsetzungsaufwand ist sehr hoch. Die Un-
vertraglichkeiten der weit gehenden Auskunftspflichten des SOX mit dem Schweizer
Recht werden mit den revidierten Bestimmungen Uber die Revisionspflicht und dem
neuen Revisionsaufsichtsgesetz (RAG) beseitigt. Dariiber hinaus soll bereits Regulier-
tes nicht nochmals reguliert werden, erst recht nicht mit einer schweizerischen Sonder-
6sung.

Die Vorlage ist geprégt von parlamentarischen Vorstdssen, die im Nachgang zu spekta-
kularen Firmenzusammenbriichen oder zu Fallen von aufgedeckten Missbrauchen in
Unternehmen eingereicht wurden. In der Offentlichkeit heftig debattierte Vorgange zie-
hen auch in anderen Rechtsbereichen immer wieder einen regulatorischen Aktivismus
nach sich. Das Ergebnis ist haufig eine Flut von unverhaltnismassigen und unndétigen
Regulierungen. Eine von regulatorischem Ubereifer gepragte Stimmung darf nicht dazu
fuhren, dass die auf einem liberalen Geist beruhende und fur den Wirtschaftsstandort
Schweiz wichtige Attraktivitat unseres Aktienrechts leichtfertig aufs Spiel gesetzt wird.



Die in die Vernehmlassung geschickten Vorschlage zur Corporate Governance sind
anhand dieser Grundsatziiberlegungen nochmals kritisch zu prifen. Gestitzt auf die
Erkenntnis, dass eine noch so starke Corporate Governance falsche Strategien, Fehl-
entscheidungen und Missbréuche nie vollstdndig wird verhindern kdnnen, bekennt sich
der Vorentwurf im Allgemeinen zum Leitbild der Bewahrung der erforderlichen Organi-
sationsfreiheit der Unternehmen. Dieses Bekenntnis ist zu begriissen. Zahlreiche der
konkreten Vorschlage entsprechen aber diesem Leitbild leider nicht.

1.2 Abzulehnende oder zu korrigierende Vorschlage zur Corporate Governance

Insbesondere folgende Vorschlage sind zu streichen resp. zu korrigieren:

1 Statutarische Zusténdigkeit der Generalversammlung betreffend Entschadi-
gung von Mitgliedern der Geschéftsleitung

(Art. 627 Ziff. 4 VE-OR)]

[0 Schaffung eines standigen Auskunftsrechts
(Art. 679 VE-OR)

00 Zwingende Offenlegung der Vergutungen an die Organe von nicht kotierten
Aktiengesellschaften auf Verlangen eines Aktionars
(Art. 6979""9"** VE-OR)

01 Tiefe Schwellenwerte und alternative Abstiitzung auf Bérsenwerte
(Art. 697b Abs. 1 ziff. 1-3, Art. 699 Abs. 3 Ziff. 1-3, Art. 699a Abs. 1 Ziff. 1-3 VE-OR)

[1 Gesetzlicher Zwang zu einjahriger Amtszeit des Verwaltungsrats
(Art. 710 VE-OR)

1 Ausufernde Ausweitung der Rickerstattungsklage
(Art. 678 VE-OR)

(1 Einschrankungen der institutionellen Stimmrechtsvertretung
(Art. 689c f. VE-OR; Art. 703 Abs. 2 VE-OR)

[0 Unausgereifte L6sung der Haftungslimitierung
(Art. 759 Abs. 1°° VE-OR)



1.2.1 Zustandigkeit der Generalversammlung betreffend Entschadigung der GL
Art. 627 Ziff. 4 des Vorentwurfs lautet:

»ZUu ihrer Verbindlichkeit bedirfen der Aufnahme in die Statuten Bestimmungen uber:

(...)

4. Zustandigkeiten der Generalversammlung betreffend die Festlegung der Beziige der
Mitglieder des Verwaltungsrates, der Geschéftsleitung und ihrer nahe stehender Perso-
nen sowie betreffend die Ausrichtung von Mitarbeiteroptionen”

Mit Bezug auf die statutarische Mdoglichkeit, im Sinne einer Option der Generalver-
sammlung die Kompetenz zu Abstimmungen im Zusammenhang mit der Entschadigung
des Verwaltungsrats und die Ausrichtung von Mitarbeiteroptionen zu gewéahren, lasst
sich grundsétzlich nichts einwenden, selbst wenn dies nicht der Praxis in vielen anderen
Landern entspricht. Jedenfalls muss aber der Stufengerechtigkeit Rechnung getragen
werden, d.h. die Generalversammlung sollte nicht Gber Einzel-Salare des Verwaltungs-
rats, sondern tber die Grundziige zu deren Festlegung entscheiden kdnnen, sofern die
Statuten dies vorsehen. Abzulehnen wéare hingegen eine zwingende Vorschrift fur die
Durchfiihrung einer solchen Abstimmung.

Die statutarische Mdglichkeit der Generalversammlung, Uber die Festlegung der Beziige
der Geschaftsleitung und der nahe stehenden Personen zu entscheiden, ware jedoch
ein Verstoss gegen das Paritatsprinzip und wiirde den Zustandigkeitsbereich des Ver-
waltungsrats verletzen. Der Verwaltungsrat hat gemass Art. 716a Abs. 1 Ziff. 4 OR die
undelegierbare und unentziehbare Kompetenz zur Ernennung und Abberufung der mit
der Geschéftsleitung betrauten Personen. Damit muss ihm auch die Kompetenz zuste-
hen, die inhaltlichen Rahmenbedingungen dieser Ernennung festzulegen.

Ein Vergleich der Regelungen der wichtigsten Industriestaaten zeigt, dass eine indivi-
duelle Festlegung von Beziigen der Geschéaftsleitung durch die Generalversammiung
international absolut untblich ist. Kompetenzen der Generalversammlung zur Bestim-
mung der individuellen Saldre der Geschéftsleitungsmitglieder waren auch widersinnig:
Den Aktionaren fehlen die fur die Beurteilung nétigen individuellen Informationen zur
Leistungsbeurteilung, resp. wirden solche Informationen der Generalversammlung un-
terbreitet, hatte dies einen unrechtmassigen Eingriff in die geschitzte Privatsphéare der
betroffenen Personen zur Folge. Die Mdglichkeiten, Personen zu rekrutieren, wirden
massiv beeintrachtigt, wenn letztlich ein wesentliches Element der Anstellung, die Sala-
rierung, vom Einverstandnis der Generalversammlung abhangig wére. Eine solche L6-
sung ware zudem auch kaum praktikabel. Wie erwahnt, findet sich denn auch, soweit
ersichtlich, in keinem wesentlichen Industrieland eine solche Regelung.

In der Diskussion wird alternativ zu einer Abstimmung im vorgeschlagenen Sinne auch
ein neuer formeller Ansatz aufgeworfen: Das Gesetz kénnte vorsehen, dass Gesell-
schaften ihrer Generalversammlung die Kompetenz geben kénnen, die Verwaltungs-
ratsmitglieder zu wahlen, die fur die Festsetzung von Vergiutungen der Verwaltungsrats
und des obersten Managements zustandig sind (compensation committee). Der Nachteil



eines solchen Vorgehens liegt allerdings im Eingriff in die Selbstorganisation des Ver-
waltungsrates. Das neue Verbot von Verflechtungen (keine ,iber Kreuz Festsetzung"“
von Entschéadigungen), die bestehenden Empfehlungen der Selbstregulierung und die
geltenden Transparenzbestimmungen sind fir die Aktionare genliigende Instrumente fir
eine sachgerechte Einflussnahme.

1.2.2 Schaffung eines stéandigen Auskunftsrechts (Art. 679 VE-OR)

Der Bundesrat schlagt vor, dass Aktionare jederzeit, d.h. auch ausserhalb der General-
versammlung ein schriftliches Auskunftsrecht haben sollen. Der Verwaltungsrat wirde
verpflichtet, eine verlangte Auskunft innert 60 Tagen schriftlich zu erteilen oder eine
allfallige Verweigerung der Auskunft zu begriinden (Art. 679 VE-OR). Insbesondere bei
Publikumsgesellschaften mit Tausenden von Aktiondren wirde diese Ausweitung und
Formalisierung des Auskunftsrechts zu einem unverhéltnismassig hohen administrativen
Mehraufwand fuhren. In der vorgesehenen Form dirfte das Auskunftsrecht bereits aus
rein organisatorischen Grinden (wenn Uberhaupt) nur schwierig zu garantieren sein.
Zudem enthalt der Vorschlag ein Missbrauchspotenzial fur querulatorische Aktionare.

Je besser ein Unternehmen seine Aktionare im Allgemeinen informiert, desto geringer
ist deren Bedirfnis nach einem standigen, individuellen und schriftlichen Auskunfts-
recht. Gerade das digitale Zeitalter ermdglicht zunehmend die kontinuierliche und kos-
tenglinstige Bereitstellung von leicht zugéanglichen Informationen. Diese Mdglichkeiten
werden von den Unternehmen denn auch immer haufiger genutzt, z.B. durch den Ein-
satz des Internets. Damit wird letztlich die Empfehlung von Ziffer 8 des ,Swiss Code*
umgesetzt, wo es heisst:

Swiss Code of Best Practice for Corporate Governance, Ziffer 8

Der Verwaltungsrat bemiiht sich um den Kontakt mit den Aktionaren auch zwischen
den Generalversammlungen.

— Der Verwaltungsrat orientiert die Aktionare auch wahrend des Geschaftsjahres tber die
Entwicklung der Gesellschaft.

— Der Verwaltungsrat bezeichnet die fur die Aktionarsbeziehungen zustandige Stelle. In
der Information beachtet er den gesetzlichen Gleichbehandlungsgrundsatz.

Weil sich diese Empfehlung in der Praxis bewahrt, besteht diesbeziglich kein Regulie-
rungsbedarf.

1.2.3 Begrundungspflicht bei Ablehnung eines Einsichtsbegehrens durch GV

Art. 679bis Abs. 2 VE-OR sieht vor, dass der Verwaltungsrat den Entscheid schriftlich
begrinden muss, wenn eine Einsichtnahme in die Geschéftsbiicher und die Korrespon-
denz durch die Generalversammlung oder den Verwaltungsrat verweigert wird. Fir den
Fall eines die Einsichtnahme verweigernden Generalversammlungsbeschlusses ist die
Begrindungspflicht des Verwaltungsrats zu streichen. Letzterer kann eine solche Be-



grindung gar nicht abgeben, weil er dafiir die Grinde aller sich an der Abstimmung
beteiligenden Aktiondre kennen misste.

1.2.4 Tiefe Schwellenwerte und alternative Abstlitzung auf Borsenwerte
(Art. 697b Abs. 1 Ziff. 1-3, Art. 699 Abs. 3 Ziff. 1-3, Art. 699a Abs. 1 Ziff. 1-3 VE-
OR)

Fir die Einberufung einer Generalversammlung und Traktandierung eines Verhand-
lungsgegenstands sowie fir die Einleitung einer Sonderuntersuchung gegen den Willen
der Generalversammlung sollen laut Vorentwurf die Schwellenwerte von bisher zehn
Prozent auf finf Prozent des Aktienkapitals oder auf eine Million Franken Nennwert
gesenkt werden. Als Alternativkriterium soll auf den Borsenwert abgestellt werden: Die
entsprechenden Schwellenwerte sollen 5 Mio. Franken fiir die Einberufung der General-
versammlung und jeweils 2 Mio. Franken fiir die Traktandierung eines Verhandlungsge-
genstands sowie fiir die Einleitung einer Sonderuntersuchung betragen. Bérsenkurse
unterliegen Schwankungen, die zum Teil massiv sind. Das alternative Abstellen der
Schwellenwerte auf den Bérsenkurs wiirde zu willkirlichen Ergebnissen fihren und ist
deshalb abzulehnen. Die absoluten Schwellenwerte in Franken sind auch untauglich,
weil die Marktkapitalisierung der bdrsenkotierten Gesellschaften enorm unterschiedlich
sein kann. Fir die Grossunternehmen sind die Schwellen viel zu tief und bergen die
Gefahr schikandser Ausiibung der dadurch gewahrten Rechte in sich. Wenn schon,
dann muissten die Schwellen in einem bestimmten Verhéltnis zur gesamten Marktkapita-
lisierung der betroffenen Gesellschaften stehen. So kdnnte beispielsweise auf einen auf
die Borsenkapitalisierung am ersten Tag eines jeweiligen Kalenderjahres bezogenen
und je nach Unternehmensgrésse degressiven Prozentsatz abgestellt werden. Unklar
an der vorgeschlagenen Regelung ist zudem, welche Borse relevant sein soll fur die
Feststellung des Borsenkurses, auf welchen abgestellt werden misste.

Die Einberufung einer Generalversammlung oder die Durchfiihrung einer Sonderunter-
suchung ist fir eine grossere Publikumsgesellschaft jeweils mit einem sehr hohen Auf-
wand und entsprechenden Kosten verbunden. Eine zu weit gehende Vergrésserung des
Kreises derjenigen Personen, welche eine Generalversammlung oder eine Sonderun-
tersuchung verlangen kdnnen, ware deshalb problematisch.

In der Praxis ist zu beobachten, dass zahlreiche Gesellschaften die Schwellenwerte
aufgrund der Empfehlungen von Ziffer 2 des ,Swiss Code" (siehe unten) und der The-
matisierung durch institutionelle Anlieger bereits gesenkt haben. Das zeigt, dass die
Selbstregulierung durch den ,Swiss Code" und den Kapitalmarkt auch hier funktioniert.

Swiss Code of Best Practice for Corporate Governance, Ziffer 2

Die Gesellschaft ist bestrebt, den Aktiondren die Ausiibung ihrer gesetzlichen
Rechte zu erleichtern.

— Zu diesem Zweck kdnnen die Statuten die im Gesetz vorgesehenen Schwellenwerte fir
die Einreichung eines Gesuchs um Traktandierung oder Einberufung einer ausseror-
dentlichen Generalversammlung zugunsten der Aktionare angemessen herabsetzen.



— Setzt die Generalversammlung den Nennwert der Aktien durch Rickzahlung herab, so
prift der Verwaltungsrat, ob eine Anpassung der Schwellenwerte (Traktandierungs-
und Einberufungsgesuche sowie gegebenenfalls Sonderprifung) angezeigt ist, damit
die Aktionarsrechte nicht geschmalert werden. (...)

Fur die Einberufung der Generalversammlung auf Begehren von Aktionéren soll dem
Verwaltungsrat neu eine Frist von 30 Tagen gesetzt werden. Die Organisation einer
Generalversammlung innert einer derart kurzen Frist ist bei grésseren Publikumsgesell-
schaften aber praktisch ein Ding der Unméglichkeit (Verfligbarkeit eines Saales fur
Tausende von Teilnehmern, Versand der Einladung, Bereitstellung der Unterlagen etc.).

1.2.5 Zwingende Offenlegung der Vergutungen an die Organe von nicht kotierten
Aktiengesellschaften auf Verlangen eines Aktionars (Art. 697%'""'"** VE-OR)

In Art. 697%'""** VE_OR wird vorgeschlagen, dass in Gesellschaften, deren Aktien nicht
an der Borse kotiert sind, jeder Aktionar Auskunft verlangen kann Uber die Vergitungen,
Darlehen und Kredite an

0 gegenwartige Mitglieder des Verwaltungsrats, der Geschaftsleitung oder von Beira-
ten, an

0 frihere Mitglieder der oben genannten Gremien, sofern ein Zusammenhang mit der
friheren Tatigkeit besteht oder die Vergitungen, Darlehen und Kredite nicht markt-
Ublich sind, sowie an

[0 den oben Genannten nahe stehenden Personen, sofern die Vergitungen nicht
marktiblich sind.

Im Ergebnis wirde damit der Anwendungsbereich der Transparenzvorlage praktisch auf
samtliche nicht kotierten Gesellschaften ausgeweitet. Auch wenn hier der Kreis der Ad-
ressaten der Offenlegung (anders als bei Publikumsgesellschaften) auf die Aktionare
beschrankt ware, ware die Vertraulichkeit keineswegs sichergestellt. Im Ergebnis wiirde
dies zu einer Beeintrachtigung der Privatsphére von Tausenden von Personen, welche
in der Schweiz eine geschéaftsleitende Funktion ausiben, fihren. Eine Gberzeugende
Rechtfertigung fiir einen solchen Eingriff ist nicht ersichtlich. Fir die allgemeine Verbes-
serung der Transparenz in privaten Aktiengesellschaften ist der Eingriff nicht angemes-
sen. Der entsprechende Vorschlag ist zu streichen.

1.2.6 Gesetzlicher Zwang zu einjahriger Amtszeit des Verwaltungsrats
(Art. 710 VE-OR)

Der Vorentwurf stellt in Art. 710 VE-OR die Einflihrung einer zwingenden Einzelwabhl
aller Mitglieder des Verwaltungsrats auf jeweils ein Jahr zur Diskussion. Er begriindet
dies damit, dass die in der Praxis verbreiteten Globalwahlen des gesamten Verwal-
tungsrats fur eine relativ lange Amtsdauer nicht einer guten Corporate Governance ent-
sprechen wirden.
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Das geltende Recht sieht eine dispositive dreijahrige Amtszeit vor. Es ermdglicht den
Aktiengesellschaften respektive deren Aktionaren eine kiirzere (z.B. einjahrige) oder
langere (maximal sechsjahrige) Amtszeit festzulegen. Dieses System, das den Unter-
nehmen respektive ihren Aktionaren einen Spielraum bel&sst, hat sich in der Praxis
bewahrt.

Es ist nicht ersichtlich, inwiefern mit der Einfilhrung einer zwingenden einjahrigen Amts-
zeit die Corporate Governance verbessert werden kénnte. Vielmehr kann sich eine der-
art kurze Amtszeit schadlich auf die Corporate Governance auswirken, zumal deren
Grundsatze eine gewisse Kontinuitat verlangen. Gemass der Ziffer 13 des ,Swiss Code"
ist eine angemessene Staffelung der Amtszeiten anzustreben, wobei letztere in der Re-
gel nicht langer als vier Jahre dauern sollten (siehe unten). Mit der von zahlreichen Un-
ternehmen geubten Praxis der Staffelung mehrjahriger Amtszeiten kann Kontinuitat und
Koharenz erzielt werden. Zudem muss sich der Verwaltungsrat in Ausschiissen mit de-
finierten Aufgaben organisieren kdnnen. Dies bringt einen grésseren Organisations- und
Zeitaufwand mit sich. Letztlich ist auch die Einarbeitung von neuen Mitgliedern mit Zeit-
aufwand verbunden. Gute Verwaltungsratsarbeit erfordert heute ein hohes Mass an
Professionalitat und verlangt den Erwerb von unternehmensspezifischen Kenntnissen
und Erfahrungen. Eine zuverlassige Beurteilung der Qualitat der Verwaltungsratsarbeit
durch die Aktionare ist nach einem Jahr deshalb in den meisten Fallen gar nicht mog-
lich.

Swiss Code of Best Practice for Corporate Governance, Ziffer 13

Der Verwaltungsrat plant seine Erneuerung und sorgt fir die Weiterbildung seiner
Mitglieder.

— Die ordentliche Wahlperiode der Verwaltungsratsmitglieder ist in der Regel nicht mehr
als vier Jahre. Es ist eine angemessene Staffelung der Amtszeiten anzustreben.

— Der Verwaltungsrat plant die Nachfolge und legt die Kriterien fur die Auswahl der Kan-
didaten fest.

— Der Verwaltungsrat sorgt fiir eine geeignete Einfilhrung neu gewahlter Mitglieder und,
bei Bedarf, fur eine aufgabenbezogene Weiterbildung.

Ein gesetzlicher Zwang zu einer Beschrankung der Amtsdauer von Verwaltungsratsmit-
gliedern auf ein Jahr wirde zudem die Stellung und Autoritat des Verwaltungsrats ge-
genliber dem Management untergraben. Es ist ja gerade die Aufgabe des Verwaltungs-
rats, im Interesse der Aktionare eine Aufsicht lGiber die Geschéftsleitung auszutiben. Ein
Verwaltungsrat muss gegenuber dem Management unabhéangig und stark sein, damit er
auch unbequeme Fragen stellen kann. Macht und Einfluss von CEOs — manchmal auch
auf die Auswahl von Verwaltungsraten — sind nicht zu unterschatzen. CEOs haben in
der Regel langfristige Arbeitsvertrdge und weisen gegeniber dem Verwaltungsrat einen
deutlichen Informationsvorsprung auf. Wenn zu dieser natirlichen Asymmetrie der In-
formation zwischen Geschaftsleitung und Verwaltungsrat auch noch eine Asymmetrie
der Amtszeiten hinzukame, wiirde die Position desjenigen, dem die Oberleitung und
Oberaufsicht gegeniiber der zu beaufsichtigenden Geschaftsleitung zukommt, drama-
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tisch geschwacht. Auch wirde die Gefahr erhéht, dass ein unbequemer Kritiker von auf
Harmonie oder Machterhaltung bedachten Verwaltungsratskollegen nicht mehr zur Wie-
derwahl vorgeschlagen wiirde. Das ware sicher nicht im Interesse der Aktionére.

Das langfristige Interesse an der Sicherstellung eines nachhaltigen Unternehmenser-
folgs steht im Zentrum der Corporate Governance-Grundsatze zur Amtszeit der Mitglie-
der des Verwaltungsrats steht. Das Ziel ist letztlich die Steigerung des langfristigen Un-
ternehmenswertes, der sich im Aktienkurs niederschlagt und nachhaltig hohe Dividen-
den erlaubt. Deshalb hat sich die Corporate Governance an denjenigen Eigentiimern
eines Unternehmens auszurichten, welche an einer nachhaltigen ,Bestellung des
Ackers" interessiert sind. Eine Ausrichtung an langfristig interessierten Aktionaren bringt
nicht nur diesen, sondern auch dem Unternehmen und seinen Mitarbeitern am meisten
Vorteile. Mit der Einfuhrung des Zwangs zur einjahrigen Amtsdauer wirden die Unter-
nehmen respektive deren Aktionare eines bewahrten Instruments zur nachhaltigen Un-
ternehmensgestaltung beraubt. Auch wiirde eine vorausschauende Planung und Abl6-
sung der Mitglieder erschwert. Ein gesetzlicher Zwang zu einjidhrigen Amtszeiten wére
deshalb nicht nur sinnlos, sondern auch kontraproduktiv und wirde letztlich den Emp-
fehlungen der aus den Professoren Bdckli, Huguenin und Dessemontet bestehende
Arbeitsgruppe ,Corporate Governance” zur Teilrevision des Aktienrechts widersprechen.
Die Expertengruppe empfiehlt in ihrem Expertenbericht, die Amtsdauer der Mitglieder
des Verwaltungsrats auf vier Jahre zu beschranken, da sie sich dem Grundsatz der
Gestaltungsfreiheit verpflichtet fuhlte.

Das geltende Recht bietet den Aktionaren bereits diverse Mdglichkeiten, den Mitglie-
dern des Verwaltungsrates regelmassig das Vertrauen aus- oder abzusprechen. Es
stehen insbesondere folgende Instrumente zur Verfiigung:

01 Jederzeitige Abberufung von Verwaltungsratsmitgliedern
Gemass Art. 705 Abs. 1 OR kann die Generalversammlung einzelne oder alle Mit-
glieder des Verwaltungsrates jederzeit, d.h. auch wahrend der Amtszeit, ohne An-
gabe von wichtigen Griinden abberufen. Voraussetzung der Abberufung ist, dass
der Beschlussgegenstand rechtsgeniigend traktandiert ist und ein entsprechender
Antrag vorliegt. Die Abberufung kann vom Verwaltungsrat selbst angesetzt oder von
Aktionaren mittels Traktandierungsbegehren (Art. 699 Abs. 3 OR) verlangt werden.

01 Nichtwiederwahl nach Ablauf der Amtszeit
Mitglieder des Verwaltungsrates kénnen nach Ablauf ihrer Amtszeit abgewahlt resp.
nicht wiedergewahlt werden.

[l Verweigerung der Décharge
Einem einzelnen Mitglied des Verwaltungsrates kann in der Einzelabstimmung die
Entlastung verweigert werden.

Die im Vorentwurf ebenfalls vorgeschlagene Einzelwahl von Mitgliedern des Verwal-
tungsrats entspricht — anders als der Zwang zur einjdhrigen Amtsdauer — den Grundsét-
zen einer guten Corporate Governance und ist von der Sache her zu begriissen. Die
Selbstregulierung funktioniert auch in diesem Bereich sehr gut. Die Frage der Global-
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respektive Einzelabstimmung wird in Ziffer 7 des ,,Swiss Code" geregelt (siehe unten).
Diese in der Lehre als einer der ,harten” Punkte im Soft Law bezeichnete Empfehlung
und die Thematisierung durch institutionelle Anleger haben die Praxis stark beeinflusst.
Die Anzahl Unternehmen, welche Einzelwahlen durchfihren, ist in den letzten zwei Jah-
ren um ein Vielfaches gestiegen. Eine kirzlich erschienene ethos-Studie kommt zum
Schluss: ,Heute kann man feststellen, dass die Mehrheit der Gesellschaften die Mitglie-
der des Verwaltungsrats einzeln wéhlen oder wiederwéhlen. Eine grosse Verédnderung
gab es auch bei der Transparenz tber das gewdahlte Verfahren. Zahlreiche Gesellschaf-
ten geben vor der Generalversammlung schriftlich bekannt, welcher Wahlmodus ange-
wandt wird.“* Vor diesem Hintergrund gibt es keine Notwendigkeit fiir eine weitere staat-
liche Regulierung.

Swiss Code of Best Practice for Corporate Governance, Ziffer 7

In der Generalversammlung soll der Wille der Mehrheit unverfélscht zum Ausdruck
kommen.

— Der Vorsitzende ordnet die Abstimmungsmodalitdten so, dass der Wille der Mehrheit
eindeutig und effizient ermittelt werden kann. (...)

— Bei Wahlen und bei der Abstimmung Uber die Entlastung von Organmitgliedern kann
der Vorsitzende eine Globalabstimmung durchfihren, falls sich nicht aus dem Kreis der
Aktiondre Opposition zeigt und tber eine oder mehrere Personen eine individuelle Ab-
stimmung verlangt wird.

1.2.7 Ausufernde Ausweitung der Rickerstattungsklage
(Art. 678 VE-OR)

Der Vorentwurf schlagt eine Anderung der heutigen, in Art. 678 OR festgehaltenen Re-
gelung der Rickerstattung ungerechtfertigter Leistungen vor. Neu sollen auch die Mit-
glieder der Geschéftsleitung und diesen nahe stehende Personen von der Bestimmung
erfasst werden. Das heutige Erfordernis der Bésglaubigkeit des Empfangers soll ebenso
gestrichen werden wie dasjenige der Offensichtlichkeit des Missverhaltnisses zur Ge-
genleistung. Die wirtschaftliche Lage der Gesellschaft soll keine Rolle mehr spielen.
Das hindert die Verfasser des Vorentwurfs nicht daran, zusétzlich auch noch eine Kla-
gelegitimation der Glaubiger vorzuschlagen. Damit ist aber offenbar immer noch nicht
genug, denn es soll auch noch die Verjahrung von heute finf auf zehn Jahre verdoppelt
werden.

Diese Vorschlage schiessen weit Gber das Ziel hinaus. Inshesondere mit dem Wegfall
des Bezugs zur wirtschaftlichen Lage der Gesellschaft 6ffnet sich ein weites Spektrum
von willkirlichen Klagen. Letztlich wiirde dies zur richterlichen Ermessensiuberprifung
von unternehmerischen Entscheiden fiihren. Das lasst sich kaum mit den Zielen eines
modernen Unternehmensrechts vereinbaren. Eine Verlagerung der Entscheidkompetenz
auf den Richter wére insbesondere auch aus Uberlegungen einer guten Corporate Go-

2 ethos-Studie ,,Corporate Governance der Schweizer Unternehmen®, Genf, November 2005, S. 40.
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vernance fehl am Platz. Generell sollte die Starkung der Rechte der Aktionéare als Ge-
samtheit im Vordergrund stehen. Klagerechte sollen nur als ultima ratio eingesetzt wer-
den miussen.

Der in die Vernehmlassung geschickte Vorschlag ist aber auch juristisch nicht schlissig.
Dazu verweisen wir auf das ausfuhrliche Memorandum im Anhang zu dieser Stellung-
nahme.

Wir beantragen folgende Ergdnzung von Art. 678 VE-OR (Erganzungen fett):
"1 Aktionare, Mitglieder des Verwaltungsrates und der Geschaftsleitung sowie diesen
nahe stehende Personen, die ungerechtfertigt und in bdsem Glauben Dividenden,
Tantiemen, andere Gewinnanteile oder Bauzinse bezogen haben, sind zur Rickerstat-
tung verpflichtet.

? Sie sind auch zur Riickerstattung anderer ungerechtfertigter Leistungen der Gesell-
schaft verpflichtet, soweit diese in einem offensichtlichen Missverhaltnis zu der von
ihnen erbrachten Gegenleistung stehen.

® Der Anspruch auf Riickerstattung steht der Gesellschaft zu. Zur Klage auf Leistung an
die Gesellschaft berechtigt ist auch ein Aktionar-eder-Glaubiger.

“ Die Pflicht zur Ruckerstattung verjahrt zeha finf Jahre nach Empfang der Leistung."

Mit Blick auf die Ungerechtfertigkeit der bezogenen Leistungen wére es im Interesse der
Rechtssicherheit sodann lberlegenswert, Kriterien fir die Definition der Ungerechtfer-
tigkeit resp. der Gerechtfertigkeit festzulegen. So missten Leistungen jedenfalls dann
als gerechtfertigt gelten, wenn beispielsweise eine vertragliche Grundlage besteht, die
vorgesehenen Entscheidungsablaufe eingehalten wurden etc.

1.2.8 Einschrankungen der institutionellen Stimmrechtsvertretung
(Art. 689c f. VE-OR; Art. 703 Abs. 2 VE-OR)

Im Vorentwurf wird die Abschaffung der Depot- und der Organvertretung vorgeschlagen.
Publikumsgesellschaften sollen neu verpflichtet werden, fiir jede Generalversammlung
einen unabhéngigen Stimmrechtsvertreter einzusetzen.

Die Abschaffung der Organvertretung ist abzulehnen. Die im Vorentwurf aufgestellte
Behauptung, dass die Organvertretung in der Praxis nur eine geringe Bedeutung habe,
ist falsch. Vielmehr trifft das Gegenteil zu. Organe vertreten bei Publikumsgesellschaf-
ten jeweils bedeutende Stimmenanteile. Zudem ziehen die Aktiondre von sich aus hau-
fig einen Organvertreter vor. Im Auftrag des Bundesamts fir Justiz hat Prof. Dr. Hans
Caspar von der Crone eine Studie® ausgearbeitet, worin er aufgrund einer Umfrage bei
286 schweizerischen Publikumsgesellschaften (von denen 26 im SMI vertreten sind)
einen Uberblick uber die praktische Bedeutung der institutionellen Stimmrechtsvertre-

% Hans Caspar von der Crone, Bericht zu einer Teilrevision des Aktienrechts, Teil 4: Stimmrechtsvertretung/Dispoaktien



14

tung erstellte. Demgemass stellen die Aktionare schweizerischer Publikumsgesellschaf-
ten Vollmachten wie folgt aus:

(1 an Organvertreter 23% (bei SMI-Titeln 36%),
[0 an unabhéangige Stimmrechtsvertreter 10% (SMI 20%)
00 und an Depotvertreter 4% (SMI 2%).

Angesichts dieser Zahlen kommt der Verfasser der Studie zum Schluss: ,Die Vertretung
durch Organe der Gesellschaft und andere von ihr abhangige Personen ist damit na-
mentlich in Grossgesellschaften von massgeblicher Bedeutung” und ,Die einfache und
kostengunstige Mdéglichkeit, sich durch eine Depotbank oder ein Gesellschaftsorgan
vertreten zu lassen, liegt durchaus im Interesse der Aktionare und entspricht einem
praktischen Bediirfnis.“* Auch der Expertenbericht der Arbeitsgruppe "Corporate Gover-
nance" lehnt die Abschaffung der Organ- und der Depotvertretung ab.’

Das Ziel der institutionellen Stimmrechtsvertretung muss sein, den méglichst unver-
falschten Willen der Aktiondre zum Ausdruck zu bringen. Die einfache und kostengiins-
tige Méglichkeit, sich durch einen Organ- oder Depotvertreter vertreten zu lassen, liegt
dazu nicht im Widerspruch. Im Gegenteil haben die Aktionadre ein grosses Interesse und
das praktische Bedurfnis, diese Institute auch in Zukunft zur Verfugung zu haben. Die
heutige Lésung mit Depot-, Organ- und unabhangigem Stimmrechtsvertreter kommt den
Aktiondren entgegen, in dem sie fur die verschiedenen Ausgangslagen bei den Inhaber-
und Namenaktien verschiedene Instruktionskanéle bereithéalt.

Ein Organvertreter ist wie ein unabhangiger Stimmrechtsvertreter weisungsgebunden.
Zudem ist es den Aktionaren bereits heute in jedem Fall mdglich, ihre Stimmrechtsin-
struktion statt an die Gesellschaft resp. den Organvertreter an den unabhangigen
Stimmrechtsvertreter zu schicken.

Zur Depotvertretung gibt es in der Praxis zwei Fallkategorien. Ein Teil der Kunden
unterzeichnet eine generelle Vertretungsvollmacht. Dabei instruiert der Kunde die Bank,
bei fehlender spezieller Weisung im Einzelfall im Sinne der Antrdge des Verwaltungsra-
tes zu stimmen. Vor jeder Generalversammlung ersucht die Bank den Hinterleger um
Instruktionen. Erteilt dieser keine konkreten anders lautenden Instruktionen, stimmt die
Bank weisungsgemass im Sinne der Antrdge des Verwaltungsrates. Die Ubrigen Kunden
unterzeichnen keine generelle Vertretungsvollmacht. In diesen Fallen werden die
Stimmrechte bei fehlender Reaktion des Kunden nicht ausgeibt. Die Bank muss sich
also in jedem Fall an die Instruktionen des Auftraggebers halten und hat kein eigenes
Ermessen.

Nach dem Vorschlag des Vorentwurfs kdnnten Publikumsgesellschaften nur noch einen
unabhangigen Stimmrechtsvertreter bestellen. Dieser hatte sich bei fehlender konkreter

*S. 6, 10 der Studie
® Béckli/Huguenin/Dessemontet, Expertenbericht der Arbeitsgruppe "Corporate Governance" zur Teilrevision des Aktien-
rechts, Zlrich 2004, S. 187 ff.
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Weisung der Stimme zu enthalten (Art. 689 Abs. 2 VE-OR). Das absolute Mehr soll im
Regelfall® neu nach den abgegebenen Stimmen bemessen werden und Enthaltungen
wirden als nicht abgegebene Stimme gelten (Art. 703 Abs. 2 VE-OR). Weil die generel-
le Bevollméchtigung des unabhangigen Stimmrechtsvertreters nicht moglich, die Organ-
und die Depotvertretung abgeschafft und Dispoaktien ohnehin nicht stimmberechtigt
sind, wéaren bei Publikumsgesellschaften die grosse Mehrheit der passiv-zufriedenen
Aktionare inklusive die Mehrheit der Kleinaktion&dre massiv untervertreten, aktivistisch-
oppositionelle und institutionelle Aktiondre sowie Grossaktionare hingegen massiv
Ubervertreten. Dies ware einer reprasentativen Willensbildung an Generalversammlun-
gen kaum forderlich. Bei Abstimmungen Uber Antréage, die erst in der Generalversamm-
lung selbst eingebracht worden sind (ad hoc-Antrage), kann zudem gar keine Weisung
des Aktionars vorliegen.

Der Expertenbericht (Bockli/Huguenin/Dessemontet, Expertenbericht der Arbeitsgruppe
"Corporate Governance" zur Teilrevision des Aktienrechts, Zirich 2004, S. 129) halt zu
Recht fest, dass der Stimmrechtsausschluss fir Stimmrechtsvollmachten ohne Weisung
keine Lésung darstellt. Bereits im Jahre 1990 dachte der Nationalrat daran, bei fehlen-
der konkreter Weisung die Stimmrechtsvertretung durch den Depotvertreter zu untersa-
gen (Amtl. Bull. NR (1990) 1383). Dieser Vorschlag stiess auf verbreitete Kritik und wur-
de in der Folge zu Recht aufgegeben.

Aktionare, die von der Gesellschaft als Namenaktionare angeschrieben werden, retour-
nieren haufig ihre Stimmrechtsunterlagen unterzeichnet, aber ohne konkrete Weisun-
gen, an den Organvertreter. Sie werden darauf hingewiesen, dass bei einem solchen
Vorgehen die Stimmrechtsvertretung im Sinne der Antrage des Verwaltungsrates aus-
gelibt wird. Die Rechtsfolgen fehlender konkreter Weisungen sind fiir samtliche Beteilig-
ten transparent. Wer eine Vollmacht erteilt, zeigt damit, dass er das Stimmrecht ausge-
Ubt haben will. Und das Fehlen einer Instruktion ist ein Zeichen, dass der Vollmachtge-
ber mit den Antragen des Verwaltungsrats einverstanden ist. Diesen Willensausserun-
gen ihre Wirkung zu versagen, kdame einer Beschneidung der Stimmrechte gleich.

Die angestrebte Neuregelung bringt keine Verbesserung. Im Gegenteil hatte die Ein-
schrankung der institutionellen Stimmrechtsvertretung auf den unabhéngigen Stimm-
rechtsvertreter Folgen, die nicht im Interesse der Aktionare sind. Wir lehnen deshalb die
unter diesem Titel gemachten Vorschlage ab.

1.2.9 Unausgereifte Lésung der Haftungsproblematik
(Art. 759 Abs. 1" VE-OR)

Der Vorentwurf stellt den Vorschlag zur Diskussion, die solidarische Haftung der Revisi-
onsstelle summenmassig zu begrenzen, sofern die Haftung nur auf einem leichten Ver-
schulden beruht (Art. 759 Abs. 1bis VE-OR). Fir die Revision von Gesellschaften mit
borsenkotierten Aktien und von anderen wirtschaftlich wichtigen Gesellschaften soll die
Haftung bei leichtem Verschulden auf 25 Mio. Franken beschrankt werden, fur die Revi-
sion der Ubrigen Gesellschaften auf 10 Mio. Franken.

®d.h. soweit es das Gesetz oder die Statuten nicht anders bestimmen, vgl. Art. 703 Abs. 1 VE-OR.
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Das Schweizer Recht sieht im Falle des Konkurses einer Aktiengesellschaft flr deren
Organe ein im internationalen Vergleich strenges Haftungsregime vor. Auch wenn das
Gesetz die Solidaritat der Verantwortlichkeit fir die Beteiligten differenziert und auf ihr
Verschulden begrenzt, werden gerade im Konkursfall oft primér die Revisionsgesell-
schaften eingeklagt. Die Klagefreudigkeit hat zugenommen und eine Abdeckung des
Risikos durch Versicherungen ist erschwert. Weil die meisten Klagefélle aber auf dem
Vorwurf von mittleren oder erheblichen Fehlern beruhen, wiirde die vorgeschlagene
Begrenzung bei leichter Fahrlassigkeit keine wirksame Entlastung mit sich bringen. Sie
konnte aber den Eindruck erwecken, die Revisionsstelle stehe nicht mehr voll fir ihre
Tatigkeit ein. Die fir Revisionsstellen vorgeschlagene Haftungslimite von Fr. 10 Mio. bei
der eingeschrankten Revision wiirde fir KMU denn auch keine wirksame Entlastung
bringen, wogegen die Begrenzung auf Fr. 25 Mio. bei grossen Unternehmen zu tief wa-
re.

Die Revision einer Gesellschaft ist fir das Vertrauen der Aktionére, von Glaubigern und
anderen Geschéftspartnern von grosser Bedeutung. Auch Behdrden mussen sich auf
die Zuverlassigkeit der Rechnungslegung verlassen kénnen. Die Verantwortlichkeit der
Revisionsstelle muss in diesem Zusammenhang beurteilt werden. Eine Begrenzung der
Haftung kdnnte falsche Signale setzen.

Die Problematik ist in einem ganzheitlichen Kontext im Lichte des Zusammenspiels der
Organe mit einer klaren Kompetenzzuweisung zu betrachten. Unter diesem Aspekt be-
friedigt die vorgeschlagene Ldsung nicht. Die Festlegung einer betragsmassigen Haf-
tungslimite fur ein bestimmtes Organ wiirde im Haftungsrecht eine isolierte und beispiel-
lose Sonderldésung darstellen.

Aus diesen Grinden wird die in Art. 759 Abs. 1°° VE-OR vorgeschlagene Haftungslimi-
tierung abgelehnt.

1.3 Fehlende Losung fir das Problem der Dispoaktien

Viele kotierte Gesellschaften verfliigen nach wie vor Gber hohe Dispoaktienbestande.
Dies ist fur die betroffenen Gesellschaften unbefriedigend: Sie kennen einen wesentli-
chen Teil ihres Aktionariats nicht und haben demzufolge auch keine Mdglichkeit, mit
diesem direkt zu kommunizieren. Dispoaktiondre kénnen damit beispielsweise keine
Einladungen zu Generalversammlungen und Informationen tGber anstehende Traktan-
den zugestellt werden. Bemiihungen der Gesellschaften, mdglichst viele Aktionare zur
Wahrnehmung ihrer Mitwirkungsrechte zu bewegen, sind damit beziiglich eines grossen
Teils der Aktionare von vorneherein zum Scheitern verurteilt. Von Seiten der Gesell-
schaften ist deswegen seit langem eine Losung des Dispoaktienproblems gefordert
worden. Der Vorentwurf hat die Thematik leider nicht aufgenommen und bringt keine
Losungsvorschlage. Dies ist bedauerlich und erstaunt umso mehr, als eine der zentra-
len Zielsetzungen der Revision die Starkung der Aktionarsrechte ist. Im Rahmen der
weiteren Behandlung der Vorlage muss die Dispoaktienproblematik angegangen und
eine LOsung erarbeitet werden.
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Kotierte Unternehmen wie Banken sind sich einig, dass diese Frage zwingend mit der
Revisionsvorlage zu l6sen ist. Der Stand der Diskussion zeigt folgendes Bild:

(1 Aus Sicht der Emittenten ist eine Lésung nicht mdglich, ohne dass dem Grund-
satz ,know your shareholder* gebiihrende Beachtung geschenkt wird: Eine ano-
nyme Ausiibung der Mitwirkungsrechte darf nur in einem von der betroffenen Ge-
sellschaft akzeptierten Umfang erfolgen. Entsprechend dem Sinn des Instituts der
Namenaktie sollen Aktionare/wirtschaftlich Berechtigte (Beneficial Owner, BO)
m.a.W. nicht anonym auf die Geschicke der Gesellschaft einwirken kénnen, ohne
dass ihnen dies von der betroffenen Gesellschaft explizit zugestanden wird. Die
Mdoglichkeit, Stimmrechte (ohne Einverstandnis der Gesellschaft) anonym auszu-
Uben, wirde fur die Emittenten im Vergleich zum Status Quo eine klare Verschlech-
terung darstellen.

(1 Aus Sicht des Finanzplatzes darf durch eine Loésung des Dispoaktienproblems das
Bankgeheimnis nicht beeintrachtigt werden: Ein Eintragungszwang aller individuel-
ler Aktionare oder die obligatorische Offenlegung der ldentitat der BO im Falle von
Nomineeeintragungen wird vor diesem Hintergrund abgelehnt.

0 Handelbarkeit der Aktien: Eine Lésung der Dispoaktienproblematik darf die Han-
delbarkeit der Namenaktien fur Investoren nicht beeintrachtigen.

[0 Halt man sich die Erkenntnisse aus der bisher gefiihrten Diskussion vor Augen, wéa-
re eine mogliche Lésung der Dispoaktienproblematik die Einfiihrung eines Nomi-
neemodells, das einerseits eine anonyme Stimmabgabe ohne Einverstandnis der
Gesellschaft ausschliessen wiirde, anderseits auch keine Pflicht zur Offenlegung
der Identitdt des BO gegen dessen Willen vorsieht.

Ein solches Nomineemodell hatte verschiedene Vorteile:
(1 Die Dispoaktie wird grundsatzlich beseitigt.

1 Es wird mit der Mdglichkeit von Nomineeeintragungen ein System geschaffen, das
den internationalen Investoren verstandlicher ist als die geltende Regelung.

01 Weil jeder Aktionar direkt oder indirekt (iber einen Nominee) eingetragen ist, wird
die Auslibung des Stimmrechts im Vergleich zum Status Quo erleichtert.

(1 Die Gesellschaften erhalten die Mdglichkeit, sich direkt an alle Anteilseigner (Aktio-
nare und BO) zu wenden und ihnen Informationen und weitere Unterlagen zuzustel-
len.
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2. Teil: Anderung der Kapitalstrukturen
2.1 Unndtige Abschaffung der Inhaberaktie (Art. 620 VE-OR)

Der Vorschlag zur Abschaffung der Inhaberaktie wird damit begriindet, dass die Ausga-
be dieser Art von Aktientiteln in den letzten Jahren kontinuierlich zuriickgegangen sei
und dass es sich bei den Gesellschaften mit Inhaberaktien zumeist um kleine und mitt-
lere Unternehmen handle. Zudem wiirden Inhaberaktien den Bedirfnissen nach trans-
parenten Kapitalstrukturen zuwider laufen. Inhaberaktien seien in den vergangenen
Jahren auf internationaler Ebene, insbhesondere im Kontext der Geldwéschereibekdmp-
fung im Rahmen der ,Groupe d’action financiére sur le blanchiment de capitaux”
(GAFI/FATF) und der OECD ins Schussfeld der Kritik geraten. Die Empfehlung Nr. 33
der ,Quarante Recommendations” der GAFI/FATF vom 20. Juni 2003 verlangt, dass die
Mitgliedstaaten — zu denen die Schweiz zahlt — mit geeigneten Massnahmen gewahr-
leisten, dass die Identitdt der Personen, die ein Unternehmen kontrollieren, innert nitz-
licher Frist festgestellt werden kann.” Trotz dem Vorschlag der Schweiz zur Einfiihrung
einer Meldepflicht fir Inhaberaktionare, die direkt, indirekt oder in gemeinsamer Ab-
sprache mit Dritten mindestens zehn Prozent der Stimmrechte kontrollieren, hélt der
internationale Druck gegen Inhaberaktien an.

Die Forderung des guten Rufs des Finanzplatzes Schweiz ist von grosser Wichtigkeit.
Uberstiirzte Verbote miissen aber verhindert werden, weil eine unnétige Einschrankung
der Wahlmdéglichkeiten im schweizerischen Gesellschaftsrecht dessen Attraktivitat redu-
Ziert.

In der Schweiz gibt es ungefahr 30 000 Aktiengesellschaften mit Inhaberaktien. Selbst
im Schlussbericht der GAFI/FATF vom November 2005 heisst es: ,Les actions au por-
teur constituent un instrument important de I'économie suisse.“® Anders als es die Aus-
fihrungen im Begleitbericht des Bundesrats vermuten lassen, sind heute auch Inhaber-
aktien von grossen Schweizer Firmen wie z.B. Roche, Swatch oder Kudelski etc. im
Umlauf. Demnach besteht nach wie vor ein relativ gewichtiges praktisches Bedurfnis
nach dieser Art von Aktientiteln. Auch andere kontinentaleuropaische Lander wie zum
Beispiel Deutschland, Frankreich und Italien kennen die Inhaberaktie. Die Inhaberaktie
hat gewichtige Vorteile. So entfallt insbesondere die Pflicht zur Fihrung eines Aktien-
buchs, wodurch die damit verbundenen Kosten fiir die Gesellschaft und die Investoren
eingespart werden kénnen. Die Ubertragung von Inhaberaktien ist leichter, was eben-
falls Kostenreduktionen bringt.

" Die Empfehlung Nr. 33 der GAFI zum Gesellschaftsrecht und insbesondere zur Inhaberaktie lautet wie folgt: ,,Les pays
devraient prendre des mesures pour empécher I'utilisation illicite de personnes morales par les blanchisseurs de capi-
taux. Les pays devraient s’assurer que des informations adéquates, pertinentes et a jour sur les bénéficiaires effectifs et
sur le controle des personnes morales peuvent étre obtenues ou consultées en temps voulu par les autorités compétentes.
En particulier, les pays dans lesquels les personnes morales peuvent émettre des actions au porteur devraient prendre les
mesures appropriées pour faire en sorte que ces personnes ne soient pas utilisées & mauvais escient pour blanchir des
capitaux, et devraient étre capables de démontrer I’adéquation de ces mesures. (...)*

8 3eme Rapport d’évaluation mutuelle de la lutte anti-blanchiment de capitaux et contre le financement du terrorisme,
Suisse, GAFI/OECD, Paris 2005, S. 205, § 1015 ff.

(http://www.fatf-gafi.org/datacecd/29/11/35670903.pdf)
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Um den Bedenken der GAFI/FATF zu entgegnen, muss die Inhaberaktie nicht abge-
schafft werden. Vielmehr empfiehlt die GAFI/FATF denjenigen Landern, welche die In-
haberaktie kennen, lediglich die Ergreifung von Massnahmen zur Verhinderung der Be-
nutzung entsprechender Gesellschaften fir Geldwaschereizwecke oder fur die Finanzie-
rung von terroristischen Aktivitaten. Deshalb solle die Schweiz in Betracht ziehen, die
Transparenz bei Inhaberaktiengesellschaften zusétzlich zu erhéhen. Dabei steht die
Identifikation der die Gesellschaften kontrollierenden Personen im Vordergrund. Fir die
kotierten Gesellschaften besteht bereits eine entsprechende Meldepflicht. Schon des-
halb schiesst die vorgeschlagene Radikallésung mit der Abschaffung sdmtlicher Inha-
beraktien Uber das Ziel hinaus. Sodann ist das als ungeniigend ausgefallene Urteil der
GAFI/FATF nicht nur auf die Problematik der Inhaberaktie zuriickzufiihren, sondern es
sind weitere Faktoren mit in die Beurteilung eingeflossen. Die mit der Abschaffung der
Inhaberaktie vom Bundesrat vorgeschlagene Einschrankung der Gestaltungsmdglichkei-
ten ist deshalb unnétig.

2.2 Sacheinlagen und Sachibernahmen (Art. 634 ff. VE-OR)

Fur die Deckung der Sacheinlage muss es geniigen, dass eine Sache nach dem Grund-
satz des Fortfihrungswertes fur die Gesellschaft einen Wert hat. Wird, wie es in Art.
634 Ziff. 4 VE-OR vorgesehen ist, nur auf die Verwertbarkeit im Sinne der Ubertragung
auf einen Dritten abgestellt, miissten konsequenterweise bei Sacheinlagen und
—Ubernahmen jeweils die Liquidationswerte eingesetzt werden. Das wéare absurd, wenn
die Einlage resp. der zu Giilbernehmende Wert spezifisch fir die Gesellschaft erschaffen
wurde.

Im Ubrigen ist es bedauerlich, dass die Revision mit Bezug auf die Sacheinlagen und
Sachiubernahmen auf halbem Weg stehen geblieben ist. Nach herrschender Lehre und
Rechtsprechung fuhrt die Verletzung der Sacheinlage- und Sachibernahmebestimmun-
gen zur Rechtsfolge der Nichtigkeit, wobei die Schweiz hier einen der europaischen
Entwicklung entgegen gesetzten Weg geht. Die Rechtsfolge der Nichtigkeit birgt eine
grosse Rechtsunsicherheit in sich. Die Nichtigkeitsfolge ist auch undifferenziert, zumal
eine Gefahrdung der Interessen der Glaubiger und der Gesellschaft durch einen sol-
chen Vorgang nur dann gegeben ist, wenn eine Unterpari-Emission vorliegt oder nicht
sacheinlagefahige Guter eingelegt werden. In der Praxis werden die Publizitatsvorschrif-
ten bei Sacheinlagen oder Sachibernahmen héaufig verletzt, was aber meistens erst
nach Jahren im Zusammenhang mit anderen Rechtsgeschéften entdeckt wird. Richti-
gerweise misste darauf abgestellt werden, dass im Fall der Nichtliberierung oder der
ungenligenden Liberierung die Einleger nach geltendem Recht ohnehin eine Liberie-
rungspflicht trifft.
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2.3 Bezugsrechte
2.3.1 Bezugsrechtswahrung

Der Vorentwurf sieht vor, dass das Bezugsrecht auch dann gewahrt ist, wenn eine Bank
die Aktien vorliberiert und diese Aktien dann den Aktiondren zur Zeichnung anbietet.
Dies entspricht teilweise der heutigen Praxis, welche dieses Vorgehen unter dem Stich-
wort ,Formeller Entzug und materielle Wahrung der Bezugsrechte” kennt.

Grundsatzlich begrissen wir diese Klarstellung. Die zu enge Formulierung des Vor-
schlages ist hingegen abzulehnen. Die vorgeschlagene Formulierung wiirde die neueste
Praxis (siehe bspw. die kirzlich durchgefiihrte Bezugsrechtskapitalerh6hung der Julius
Bar Holding AG als erste Kapitalerhhung einer am EU-kompatiblen Segment der virt-x
kotierten SMI-Gesellschaft) verunméglichen.

Eine Neuregelung sollte erlauben, dass die vertraglichen Bezugsrechte auch durch die
Gesellschaft selber ihren Aktionaren zugeteilt werden kénnen. Abgesehen davon, dass
dies den Intentionen des historischen Gesetzgebers entgegenkommt, hétte eine solche
Ergdnzung einen weiteren entscheidenden kotierungstechnischen Vorteil.

Die neuen Kotierungsvorschriften der virt-x setzen fir eine Kotierung am EU-
kompatiblen Segment einen Zulassungsentscheid des fir den Emittenten jeweilig zu-
standigen EU-Regulators voraus. Sollten die vertraglichen Bezugsrechte nicht durch die
Gesellschaft selber emittiert werden, sondern durch eine Drittpartei, kann dies zu ver-
schiedenen fast untberbrickbaren Komplikationen fihren. So ist mit hoher Wahrschein-
lichkeit im Prospekt nicht nur der eigentliche Emittent, sondern auch der Emittent der
Bezugsrechte zu beschreiben. Dies ware fur den Investor schwer verstandlich, kénnte
er doch wohl kaum nachvollziehen, warum im Prospekt neben dem eigentlichen Emit-
tenten auch die die Kapitalerhhung durchfiihrende Bank dargestellt wird.

Hinzu kommt die Gefahr einer Doppelzustandigkeit von Regulatoren zweier verschiede-
ner Lander fur dieselbe Kapitalerhhung. Dies kann — wie die zum Teil unterschiedliche
Praxis der Regulatoren zeigt — zu widersprichlichen Entscheidungen bei der Beurtei-
lung ein und derselben Transaktion fiihren. Diese Doppelzustandigkeit fur dieselbe
Transaktion kann sich dann ergeben, wenn der Emittent und die die Kapitalerhéhung
durchfiihrende Bank verschiedenen Regulatoren unterliegen.

Als Randbemerkung sei weiter erlaubt, auf eine praktische Unmaéglichkeit hinzuweisen:
Auf Seite 46 des Vorentwurfes wird festgestellt, dass eine Verdusserung der Titel aus
der Kapitalerhéhung durch die Bank an nicht berechtigte Dritte nichtig sei und der Gut-
glaubensschutz zuriickzutreten habe. Hier sei darauf hingewiesen, dass das vorgese-
hene Kapitalerhéhungsverfahren fast ausschliesslich bei bérsenkotierten Gesellschaften
zur Anwendung kommen wird. Im Rahmen einer solchen Kapitalerh6hung werden so gut
wie nie samtliche Bezugsrechte ausgeibt. Die Austibungsrate liegt bei erfolgreichen
Kapitalerhdhungen erfahrungsgemaéss bei ca. 98-99% der Titel. Die restlichen Titel wer-
den von der durchfihrenden Bank tber die Borse verkauft.
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Fur Dritte an der Borse aktive Marktteilnehmer wirde sich durch die Statuierung einer
solchen Nichtigkeitskonsequenz eine doppelte, unakzeptable Unsicherheit ergeben:
Erstens wirden die Marktteilnehmer erst nach Vertragsschluss wissen (wenn Uber-
haupt), wer ihre Gegenpartei an der Borse ist. Zweitens, selbst wenn sie die mit der
Kapitalerhdhung betraute Bank als ihre Gegenpartei identifizieren sollten, werden sie
nicht wissen, ob diese Bank

[ Titel fur eine weitere Drittpartei im Rahmen des normalen Tagesgeschéaftes verkauft
hat,

11 solche neu ausgegebenen Titel, fur welche kein Bezugsrecht ausgelbt wurde, ver-
kauft hat,

1 im gemass Vorentwurf vorgesehenen Nichtigkeitsfall — solche Titel, die unberechtigt
angeboten wurden, verkauft hat.

Jeder Borsenteilnehmer muss sich beim Erwerb von Titeln Uber die Borse darauf ver-
lassen kdnnen, dass er Eigentumer der Titel ist, sobald diese an ihn geliefert worden
sind. Dies insbesondere deshalb, weil er beim Handel Giber die Bbérse seine Gegenpartei
nicht selber aussuchen kann.

Die Postulierung der Nichtigkeit fiir solche unberechtigten Geschéafte verbietet sich auf-
grund der potentiellen Verunsicherung der Marktteilnehmer und der sich daraus erge-
benden negativen Konsequenzen.

Art. 652b Abs. 2 des Vorentwurfes sollte somit wie folgt ergdnzt werden (Ergéanzung
kursiv):

.Das Bezugsrecht ist gewahrt, wenn ein dem Bankengesetz unterstelltes Institut die
Aktien mit der Verpflichtung zeichnet, sie durch die Gesellschaft oder durch das dem
Bankengesetz unterstellte Institut den Aktionaren gemass ihrer bisherigen Beteili-

gung zum Bezug anzubieten. Eine-Abgabe-entgegen-diesererpflichtung-ist-nichtig:"

2.3.2 Bezugsrechtsausiibung

Art. 652b Abs. 5 VE-OR, wonach die Ausiibung des Bezugsrechts ,nicht in unsachlicher
Weise wesentlich erschwert* werden darf, soll dem Schutz von Minderheitsaktiondren
dienen. Im Begleitbericht wird als Beispiel fiir eine solche ,unsachliche Erschwerung*
das bewusste Ausnutzen der Tatsache erwadhnt, dass der Minderheitsaktionar kein Geld
hat, die Kapitalerhdhung mitzumachen. Dieser Vorschlag muss auf die Frage gepruft
werden, ob er nicht zu Verzdgerungen von notwendigen Kapitalerhéhungen fihren
kann. Allenfalls sollten borsenkotierte Gesellschaften von der vorgeschlagenen Be-
schrankung generell ausgenommen werden.

2.3.3 Bezugsrechtshandel
Der Vorentwurf sieht vor, dass der Ausgabepreis von neuen Aktien nur dann wesentlich

tiefer als der wirkliche Wert der Aktien festgesetzt werden darf, wenn das Bezugsrecht
handelbar ist.
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Der Begleitbericht geht davon aus, dass bei kotierten Titeln im Fall einer Bezugsrechts-
Kapitalerh6hung in jedem Fall ein Bezugsrechtshandel stattfindet. Dies ist zwar haufig,
aber eben nicht immer der Fall. So gibt es bei kleineren, kotierten Gesellschaften immer
wieder Bezugsrechtskapitalerhdhungen, bei welchen der Bezugspreis einen mehr oder
weniger grossen, aber doch wesentlichen Abschlag zum Marktpreis der gehandelten
Aktie darstellt. Oft wird der effektive Handel in diesen Titeln nur sehr gering sein, sofern
von einem Handel Giberhaupt die Rede sein kann. Wird in einem solchen Umfeld im
Rahmen einer Kapitalerhhung mit Abschlag den bestehenden Aktionaren die Méglich-
keit geboten, ihre Bezugsrechte zu verkaufen, wird dies hohe Kursausschlage zur Folge
haben und sich negativ auf den Marktpreis der bestehenden Aktien auswirken. Je gros-
ser die Kapitalerhohung und je geringer die Liquiditat im Titel ist, desto grosser wird im
Allgemeinen der Druck auf den Marktpreis sein. Dies deshalb, weil innert der sehr kur-
zen Frist des Bezugsrechtshandels (in der Regel 1-2 Wochen) die Altaktionare entwe-
der die Bezugsrechte austiben oder eben verkaufen. Sollte durch diese Verkaufe der
Marktpreis der Aktien unter den Bezugspreis fallen, wiirde es zu keinen Bezugs-
rechtsausiibungen kommen und die Kapitalerhéhung wiirde fehlschlagen. Das Risiko,
eine solche Transaktion durchzufiihren, wird somit steigen. Sollte somit ein Bezugs-
rechtshandel fur Kapitalerh6hungen mit Abschlag zwingend vorgeschrieben werden,
wird dies im besten Fall aufgrund des im Einzelfall h6heren Risikos zu steigenden
Transaktionskosten fihren oder im schlechtesten Fall die Transaktion sogar verunmdg-
lichen.

Die Regelung sollte dem Markt Giberlassen werden: Schon heute sollte jeder bdrsenko-
tierten Gesellschaft bewusst sein, dass die Einrichtung eines Bezugsrechtshandels im
Sinne der Aktionarspflege zu bevorzugen ist. Dies ist aber vom Verwaltungsrat der
betreffenden Gesellschaft gegen die Wahrscheinlichkeit des Transaktionserfolges und
der Kosten abzuwégen. Die Aktionare werden aus dem Entscheid ihre Konsequenzen
ziehen und ihre Aktien — bei kotierten Gesellschaften ohne weiteres mdglich — entweder
verkaufen oder weiter halten.

Noch schwieriger stellt sich die Situation bei nicht-kotierten Gesellschaften dar, welche
bekanntlich die Mehrzahl der in der Schweiz bestehenden Aktiengesellschaften dar-
stellt. Abgesehen davon, dass der ,wirkliche Wert* der Aktien aufgrund der nicht beste-
henden Mdglichkeit einer Bezugnahme auf einen Marktpreis nur schwierig und mit Auf-
wand zu ermitteln ist, kann aufgrund der fehlenden Kotierung kein Bezugsrechtshandel
eingerichtet werden. Die neue Vorschrift nimmt somit diesen Gesellschaften die M6g-
lichkeit einer Kapitalerhohung mit Abschlag. Dies kann insbesondere in Zeiten des
schlechten Geschaftsganges verhindern, dass neues Kapital aufgenommen werden
kann, da potentiellen Investoren ein allenfalls nur ungentigender Investitionsanreiz ge-
geben wird. Die Konsequenz ist die drastische Erschwerung wenn nicht Verunmaogli-
chung von Sanierungen, was volkswirtschaftlich unerwinscht ist.

Art. 652b Abs. 6 des Vorentwurfes ist deshalb ersatzlos zu streichen.
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2.4 Bedingtes Kapital
2.4.1 Erganzung und Anderung zu Art. 653 VE-OR

Wir schlagen vor, im Wortlaut von Art. 653 VE-OR folgende Prazisierungen anzubrin-
gen:

[ Kreis der Berechtigten: Richtigerweise sollte nicht nur von Arbeitnehmern, sondern
von "Arbeithehmern, Organen und weiteren Personen mit Fihrungsverantwortung"
gesprochen werden.

1 Aus dem Text sollte hervor gehen, dass auch Arbeithehmer von Konzerngesell-
schaften zum Kreis der Berechtigten gehéren.

Auch nach heutigem Gesetzeswortlaut ist man sich einig, dass trotz der Formulierung
"Arbeitnehmer" auch Optionen fir Verwaltungsrate aus dem bedingten Kapital finanziert
werden kénnen, obwohl sie in der Regel keine Arbeitnehmer sind. Ferner ist es durch-
aus maoglich, dass andere Personen, die nicht in einem eigentlichen Arbeitsverhaltnis
stehen, Fluhrungsverantwortung im Unternehmen ausiiben. Dass auch Arbeitnehmer
von Konzerngesellschaften zu den berechtigten Personen zahlen, ist heute unbestritten.
Dies sollte aber im Text entsprechend klar gestellt werden.

Art. 653 Abs. 1 VE-OR ist damit wie folgt zu erganzen: "... sowie deren Arbeitneh-
mern, Organen und anderen Personen mit Fihrungsverantwortung ..."

Sodann sollte auf die Festlegung einer genauen gesetzlichen Frist fir die Anmeldung
beim Handelsregisteramt im Sinne von Art. 653 Abs. 2 VE-OR verzichtet werden.

2.4.2 Schaffung von bedingtem Kapital aus freiem Eigenkapital

Waéhrend das Aktienkapital auch aus frei verwendbarem Eigenkapital geschaffen wer-
den kann (Art. 652d OR) und die Lehre generell den originaren Erwerb von Aktien durch
die Gesellschaft als zulassig erklart (in den Schranken von Art. 659 OR), wird praktisch
unisono behauptet, dies gelte nicht fir bedingtes Kapital. Dabei stiitzt man sich auf eine
Stellungnahme in der Botschaft vom 23.2.1983, wonach fir die Liberierung aus Gesell-
schaftsmitteln "kein Bedurfnis" bestehe (Botschaft, Ziff. 316.21). Diese Behauptung ist
unbegrindet. Im Gegenteil: Gerade bei Schaffung von bedingtem Kapital zur Bedienung
von Mitarbeiteroptionen bestiinde ein grosses Bedirfnis fiir die Gesellschaft, das Kapi-
tal namens der Mitarbeiter aus frei verwendbaren Mitteln zu schaffen und u.a. diesen
Gratisoptionen zur Verfugung stellen zu kdnnen. In diesem Fall besteht auch nicht das
Problem, dass der Verwaltungsrat Bezugsrechte von Aktionaren umginge, denn fir die
Bedienung von Mitarbeiteroptionen ist dieses (ebenso wie das Vorwegzeichnungsrecht)
ohnehin ausgeschlossen; auch der Verwendungszweck ist klar offen gelegt. Deshalb
muss die Schaffung von bedingtem Kapital auch aus Gesellschaftsmitteln zulassig sein.

Art. 653 Abs. 2 OR ist damit wie folgt zu ergénzen " oder frei verwendbarem Eigenka-
pital..."
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2.5 Vorwegzeichnungsrecht bei bedingtem Kapital

Gemaéss Vorentwurf kann bei der Ausgabe von bspw. Wandel- oder Optionsanleihen
das Vorwegzeichnungsrecht ohne wichtigen Grund ausgeschlossen werden, sofern die
entsprechenden Aktien kotiert sind und die Aktionéare ihren Beteiligungsanteil durch den
Erwerb der Wandel- oder Optionsanleihe zu angemessenen Bedingungen wahren kén-
nen.

Die vorgeschlagene Formulierung wirft die Frage auf, ob jeglicher Erwerb der Wandel-
oder Optionsanleihe zum jeweiligen Marktpreis ein Erwerb zu angemessenen Bedin-
gungen darstellt. Dies insbesondere dann, wenn ein rechnerisch héherer innerer Wert
der Aktie bestehen sollte, der vom aktuellen Bérsenkurs und damit von der Bewertung
durch den Markt abweicht.

Die vorgeschlagene Regelung erlaubt einen Ausschluss des Vorwegzeichnungsrechts
nur dann, wenn die Aktien der Gesellschaft bérsenkotiert sind. Es besteht somit in sol-
chen Fallen die Mdoglichkeit, die Titel an der Bdrse zu erwerben und zu verdussern. So-
weit es sich hier nicht um einen illiquiden Titel handelt, besteht somit im Allgemeinen
ein Marktpreis, welcher den Marktkonsensus widerspiegelt. Ein solcher Marktpreis sollte
nicht noch einer Angemessenheitsprifung unterzogen werden mussen.

Art. 653c Abs. 3, 2. Satz des Vorentwurfes ist durch Streichung der zweiten Satzhalfte
anzupassen:

.Bei Gesellschaften, deren Aktien an der Borse kotiert sind, kann das Vorwegzeich-
nungsrecht adeh beschrankt oder aufgehoben werden,-wenn-gewahrleistetist,-dass-die

2.6 Streichung des nicht benutzten bedingten Kapitals

Sowohl das geltende Gesetz als auch der Entwurf sehen vor, dass der Verwaltungsrat
das bedingte Kapital im nicht benitzten Umfang streicht, sofern die entsprechenden
Wandel- oder Optionsrechte erloschen sind.

Dies sollte als Kann-Vorschrift formuliert werden. In der heutigen Praxis wird ein einmal
geschaffenes bedingtes Kapital auch nach Verfall der Wandel- oder Optionsrechte
zwecks Ausgabe neuer Wandel- oder Optionsrechte wieder verwendet. Diesem Vorge-
hen widerspricht auch nicht der zugrunde liegende Generalversammlungsbeschluss,
welcher das bedingte Kapital normalerweise fiir Wandel- und Optionsanleihen und/oder
Mitarbeiterprogramme schafft und keine spezifische Einschrédnkung auf eine einzelne
Transaktion vornimmt. Eine gesetzlich verordnete Streichung des unbendtzten beding-
ten Kapitals widerspricht somit in der Regel auch dem Aktionarswillen.

Art. 653i Abs. 1 des Vorentwurfes ist deshalb wir folgt anzupassen:
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"Der Verwaltungsrat kann die Statutenbestimmung Uber die bedingte Kapitalerhhung

aufheben oder anpassen, wenn:

1. die Wandel- oder die Optionsrechte erloschen sind;

2. keine Wandel- oder Optionsrechte eingerdumt worden sind;

3. alle oder ein Teil der Berechtigten auf die Austbung der ihnen eingeraumten Wandel-
oder Optionsrechte schriftlich verzichtet haben."

2.7 Einfihrung des Kapitalbands

Die Einfuhrung des Kapitalbandes ist sehr zu begriissen. Die bisherige Starrheit des
Grundkapitals stellt einen unnotigen Wettbewerbsnachteil fur die Schweizer Unterneh-
men dar. Die vorgeschlagene Neuerung bringt deshalb eine sinnvolle Flexibilisierung.

Das Kapitalband ist derart auszugestalten, dass es die bedingte Kapitalherabsetzung
mit beinhaltet und dass alle Ubrigen unnétigen Regulierungen, insbesondere das be-
dingte und das genehmigte Kapital, abgeschafft werden kénnen. Die vorgeschlagene
Regelung des Kapitalbands sollte deshalb noch einmal vertieft daraufhin Gberprift wer-
den, dass das Kapitalband alle Mdglichkeiten, die unter der heutigen Regelung beste-
hen (bzgl. Fristen, Umfang der Kapitalerhohung, Moglichkeit mehrerer genehmigter Ka-
pitalerhéhungen mit und ohne Bezugsrechtsausschluss usw.) ebenfalls abdeckt. Das
neue Schweizer Modell soll letztlich unter dem Stichwort ,Gestaltungsautonomie® im
internationalen Vergleich mit einer einfachen Regelung die breiteste Palette an Mdglich-
keiten anbieten.

Die Bestimmungen Uber den Glaubigerschutz (insbesondere zum Priufungsbericht und
zum Schuldenruf) sollten nochmals auf den richtigen Zeitpunkt hin Gberprift werden.
Aus Glaubiger-Sicht wére die Festlegung des Schuldenrufs vor dem Verwaltungsratsbe-
schluss sinnvoll.

2.7.1 Berechnung des Kapitalbandes / Einbezug von bedingtem Kapital

Der Entwurf legt fest, dass das Band in einem Korridor von +/- 50% um das im Zeitpunkt
des Generalversammlungsbeschlusses bestehende Aktienkapital festgelegt werden
darf. Die Ausgabe von Aktien aus bedingtem Kapital fallt nicht unter das Kapitalband
und wird auch hinsichtlich dessen Breite nicht bericksichtigt.

Gegen die Breite des Bandes ist nichts einzuwenden. Hingegen ist das Verhaltnis des
Kapitalbandes zum bedingten Kapital klarzustellen. Werden Aktien aus bedingtem Kapi-
tal ausgegeben, erhoht sich das aktuell ausstehende Aktienkapital. Durch die Erhéhung
des Aktienkapitals reduziert sich die Anzahl derjenigen Aktien, welche im Rahmen des
Kapitalbandes vereinfacht ausgegeben werden kdnnen, da die Obergrenze des Kapital-
bandes sich durch die Ausgabe von Aktien aus bedingtem Kapital hierdurch nicht an-
passt. Die durch die Einfuhrung des Kapitalbandes gewonnene Flexibilitat ist dadurch in
Frage gestellt.

Es ist deshalb sicherzustellen, dass durch die Ausgabe von Aktien aus bedingtem Kapi-
tal die gerade gewonnene Flexibilitat nicht konsumiert wird, sondern durch entspre-
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chende Verschiebung der Bandbreite nach oben im Umfang der Ausibung von Wandel-
und Optionsrechten erhalten bleibt. Auf diese Weise wird sichergestellt, dass auch im
neuen Aktienrecht weiterhin das gilt, was schon bisher galt: Das bestehende Aktienkapi-
tal kann um 50% im Rahmen des Kapitalbandes (friiher: genehmigtes Kapital) und um
50% im Rahmen des bedingten Kapitals erhéht werden.

Art. 653g Abs. 2 des Vorentwurfs ist wie folgt zu ergénzen:

-Er nimmt die nétigen Anpassungen der Statuten vor und setzt auch das Maximal-
und das Basiskapital um die ausgegebenen Aktien herauf.”

2.7.2 Ausgabe der Aktien im Rahmen des Kapitalbandes

Es ist vorgesehen, dass die Aktien unter bestimmten Umstanden ausgegeben werden
kénnen, bevor diese im Handelsregister eingetragen sind. Dies ist zu begrissen. Es ist
aber zu beachten, dass im heutigen System diese Vorschrift fir an der SWX kotierte
Gesellschaften nutzlos ist, da die Kotierungsvorschriften verlangen, dass einerseits alle
Titel inklusive der neu auszugebenden kotiert sind und andererseits eine Kotierung nur
maoglich ist, wenn ein entsprechender Handelsregisterauszug vorliegt. Es ist somit eine
Regelung anzustreben, welche nach Mdoglichkeit auch kotierte Gesellschaften von die-
ser Bestimmung profitieren Iasst.

2.8 Verzicht auf den Mindestnennwert

Mit der vorgeschlagenen Regelung lassen sich klnftig auch Aktien splitten, die heute
einen Mindestnennwert von 1 Rappen aufweisen. Gesplittete Aktien mit entsprechend
tieferem Marktpreis sind leichter handelbar, erh6hen die Liquiditat und beginstigen den
Aktienkurs. Der Verzicht auf den Mindestnennwert stellt deshalb ein geeignetes Mittel
zur Erhdhung der Flexibilitat dar und ist grundséatzlich zu begriissen.

2.9 Flexibilisierung des Partizipationskapitals

Die Schaffung von Inhaber-Partizipationsscheinen soll geméss Vorentwurf auch in Zu-
kunft méglich bleiben. Neu soll die Obergrenze des Partizipationskapitals aufgehoben

werden. Demnach soll kiinftig das Verhaltnis zwischen Aktien- und Partizipationsschei-
nen von den Unternehmen bedirfnis- und marktgerecht frei festgelegt werden kdénnen.
Die damit verbundene Erhéhung der Flexibilitat ist zu begrissen.

3. Teil: Aktualisierung der Generalversammlung

Wir begriussen die Vorschlage des Vorentwurfs, insbesondere die elektronische Einbe-
rufung der Generalversammlung, die elektronische Vollmacht zur Stimmrechtsvertretung
und die Verwendung elektronischer Mittel in der Generalversammlung.

Die vorgesehenen Neuerungen tragen den fortlaufenden technologischen Neuerungen
Rechnung und lassen Raum fir weitere technische Fortschritte. Sie entsprechen auch
einem praktischen Bedurfnis. Die Praktikabilitat der Vorschriften wird sich jedoch noch
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zeigen mussen. Insbesondere Aspekte der Sicherheit und der Missbrauchsgefahr wer-
den wohl vorerst zu einer lediglich zuriickhaltenden Anwendung der neuen Méglichkei-
ten fuhren. Um auch (gréssere) Publikumsgesellschaften von den Neuerungen profitie-
ren zu lassen, sollte in Art. 701d VE-OR die Mdglichkeit eingerdumt werden, das Abhal-
ten elektronischer Generalversammlungen statutarisch (allenfalls mit qualifiziertem
Mehr) zu verankern.

Zu klaren ist ob Art. 701a Ziff. 2 und Art. 701b VE-OR kumulativ anwendbar sein sollen,
d.h. ob auch mehrere auslandische Tagungsorte mdglich sind.

Fraglich ist die in Art. 701f VE-OR vorgesehene Pflicht, eine Generalversammlung wie-
derholen zu missen, wenn sie aufgrund technischer Probleme nicht nach Massgabe
des Gesetzes und der Statuten durchgefuhrt werden kann. Im Falle technischer Prob-
leme anlasslich einer Generalversammlung kann heute auf Alternativen zurlickgegriffen
werden, wie bspw. Handabstimmung oder manuelle Systeme. Dies ist im Falle, dass
Aktionare per Videokonferenz zugeschaltet sind, nicht mehr moglich, was dazu fihrt,
dass die ganze Generalversammlung neu anberaumt werden musste. Dies ware mit
einem betrachtlichen Kosten- und Zeitaufwand verbunden.

Vor diesem Hintergrund ist zu prufen, ob die einschneidende Konsequenz von Art. 701f,
wonach die Generalversammlung wiederholt werden misste, nicht in Anlehnung an Art.
691 Abs. 3 OR relativiert werden sollte. Denkbar wére, dass der Gesellschaft die Mdg-
lichkeit eingeraumt wird nachzuweisen, dass das technische Problem (bspw. aufgrund
dessen Geringfligigkeit) keinen Einfluss auf die Beschlussfassung hatte. Fir die Falle,
in denen eine Wiederholung ndtig ist, sollte sodann die Geltung kiirzerer Einberufungs-
fristen geprift werden.

Uber die im Vorentwurf gemachten Vorschlage hinaus sollten auch dispositive Lésungs-
ansatze fur die faktische Starkung der Aktionarsrechte entwickelt werden, die sich im
Vorfeld einer Generalversammlung auswirken. Eine Aktiengesellschaft sollte die M6g-
lichkeit haben, in ihren Statuten die Ausgestaltung von Instrumenten wie z.B. eines
Chatraums fiir Aktionare zu regeln, in welchem sich Einzelaktionare im Vorfeld einer
Generalversammlung austauschen kénnen und so zum Beispiel einen Antrag unterstut-
zende Stimmen sammeln kdnnen.

4. Teil: Revision des Rechnungslegungsrechts

Der in die Vernehmlassung geschickte Vorentwurf zur Revision der Bestimmungen Uber
~die kaufmannische Buchfuhrung” (Art. 957-963c VE-OR) stellt zwar eine Verbesserung
gegenuber dem seinerzeit stark kritisierten Vorentwurf der Expertenkommission ,Rech-
nungslegungsrecht zu einem Bundesgesetz Uiber die Rechnungslegung (RRG) aus dem
Jahr 1998 dar. Wir begriissen die Ziele, welche mit der Neuregelung der Rechnungsle-
gung verfolgt werden, so insbesondere die rechtsformibergreifende Ausgestaltung un-
ter Differenzierung nach Unternehmensgrésse und die angestrebte Steuerneutralitat.
Auch das Ziel einer héheren Transparenz ist an sich zu begriissen. Fraglich ist aber, ob
die weitgehend offenen Formulierungen des Vorentwurfs in komplexen Bereichen aus-
reichend sind. Der grosse Interpretationsspielraum kénnte einerseits zwar praxisgerech-
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te Umsetzungen erlauben, wiirde andererseits aber die Vergleichbarkeit und die
Rechtssicherheit beeintrachtigen. Den KMU, welche der ordentlichen Revision unterste-
hen, werden neue Pflichten auferlegt, wobei der Nutzen fiir den entsprechenden Mehr-
aufwand fraglich ist. Unbefriedigend ist die undifferenzierte Anwendbarkeit von Vor-
schriften Gber Angaben mit Corporate Governance-Bezug auf samtliche Unternehmen,
insbesondere auf jene ohne Principal-Agent Problem (z.B. bei Personalunion zwischen
Eigentum und Unternehmensfihrung oder bei Konzerngesellschaften). Der Vorentwurf
zur Rechnungslegung muss insbesondere aus dem Blickwinkel der kleinen Aktienge-
sellschaften nochmals Gberarbeitet werden. Der Vermeidung von Mehrbelastungen fur
die einzelne Gesellschaft ist dabei stéarker Rechnung zu tragen. Als sehr problematisch
wird von unseren Mitgliedern schliesslich die vorgeschlagene Regelung des Verhéltnis-
ses zwischen Handels- und Steuerrecht beurteilt, mit welcher das Ziel der Steuerneutra-
litat verfehlt wirde.

Insgesamt enthdlt der in die Vernehmlassung geschickte Vorentwurf unter dem Titel der
Rechnungslegung grundlegende Mangel und zu viele Bestimmungen, die von den Un-
ternehmen als problematisch beurteilt werden. Deshalb beantragen wir die Riickwei-
sung des Vorentwurfs zur Neugestaltung des Rechnungslegungsrechts zur ge-
samthaften Uberarbeitung.

Auf der Basis dieses Riickweisungsantrags nehmen wir nachfolgend detailliert Stellung
zu den im Vorentwurf gemachten Vorschlagen.

4.1 Rechtsformubergreifende Differenzierung nach Unternehmensgréssen

Die vorgeschlagene Vereinheitlichung der Buchfiihrungspflicht und Rechnungslegung
unabhangig von der Rechtsform einer privatrechtlich organisierten Gesellschaft macht
Sinn. Allerdings ist der in Art. 957 Abs. 3 enthaltene Begriff "Strengere (...)" zu strei-
chen, so dass der Text lediglich "Spezialgesetzliche Bestimmungen bleiben vorbehal-
ten" lautet.

Die Schwellenwerte fur die Abgrenzung von grossen Unternehmen, an welche zusatzli-
che Anforderungen an den Geschéftsbericht gestellt werden, sind zu tief. Fur viele der
damit erfassten Unternehmen machen diese zusatzlichen Anforderungen keinen Sinn
und stellen nur unnétige Belastungen dar.

Die Kriterien des Vorentwurfs orientieren sich an den neuen Revisionspflichtbestim-
mungen im Obligationenrecht, d.h. danach, ob eine Aktiengesellschaft der einge-
schrankten oder der ordentlichen Revision unterliegt. Bereits im damaligen Vernehm-
lassungsverfahren haben wir beméngelt, dass die Schwellenwerte (Bilanzsumme 10
Millionen Franken, Jahresumsatz 20 Millionen Franken und 50 Mitarbeiter) zu tief seien
und fur viele Unternehmen zu einem unverhdaltnismassig grossen Revisionsaufwand
fuhren. Ein Abstellen auf dieselben Schwellenwerte im Rechnungslegungsrecht macht
nur Sinn, sofern die jetzt vorgeschlagenen zusatzlichen Anforderungen an den Ge-
schaftsbericht fir die ordentliche Revision ohnehin vorliegen missen. Soweit die Anfor-
derungen aber dariiber hinausgehen, ist die Schwelle fiir das Erfordernis der zusatzli-
chen Anforderungen an den Geschaftsbericht zu erhdhen, um KMU nicht unnétig zu
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belasten. So ist es z.B. nicht nachvollziehbar, weshalb der oberste Leiter eines mittleren
Unternehmens, das zur Hauptsache ihm gehort, seine Bezlige den Minderheitsaktiona-
ren und Glaubigern offen legen muss, wie dies in Art. 961 Abs. 2 Ziff. 3 VE-OR verlangt
wuirde. Fur Aktiengesellschaften, die im Alleinbesitz einer juristischen oder natirlichen
Person sind, missten differenzierende Regelungen gelten.

Bei der Neulberarbeitung der Vorlage sollten generell auch Opting Out Lésungen ge-
prift werden.

4.2 Zuweisung des Agio an die Kapitalreserve (Art. 671 Abs. 1 Ziff. 1 VE-OR)

Nach dem Vorentwurf soll das gesamte Agio der Kapitalreserve zugewiesen werden
mussen. Diese zu weitgehende Einschrankung der Mittelverwendung wirde zu einer
Reduktion der Attraktivitat der Kapitalaufnahme durch Emissionen fihren. Der Vor-
schlag wird deshalb abgelehnt. Sofern die Uber das Agio zu &ufnende Kapitalreserve
nicht ganz abgeschafft wird, sollte sie zumindest limitiert werden.

4.3 Vorschriften Gber die Buchfihrung (Art. 957a VE-OR)

Die Streichung der heute in Art. 957 Abs. 2 OR festgehaltenen Pflicht zur Aufbewahrung
der gesamten Geschéaftskorrespondenz und die Beschrankung der Aufbewahrungs-
pflicht auf die Buchungsbelege wird begrusst. In 957a Abs. 3 VE-OR wird bei der Defini-
tion von Buchungsbelegen der Versuch gemacht, den Ordnungsmassigkeits-Grundsatz
zu konkretisieren: , Als Buchungsbeleg gelten alle Schriftstiicke, die notwendig sind, um
den einer Buchung zugrunde liegenden Geschaftsvorfall oder Sachverhalt nachvollzie-
hen zu kdnnen. Die redaktionelle Einschrdnkung auf ,Schriftstiicke” ist zumindest frag-
lich und kdnnte den falschen Schluss zulassen, dass nicht in einem Schriftstiick enthal-
tene, sondern in elektronischer Form ausgetauschte resp. aufbewahrte Texte nicht die
Qualitat eines Buchungsbelegs aufweisen kénnten. Zudem sollte in Art. 957a Abs. 3
VE-OR das auslegungsbedurftige Kriterium des ,Nachvollziehen-Kdnnens* allenfalls
konkretisiert werden.

Wir begriissen, dass in Art. 957a Abs. 5 ausdriicklich auch die englische Sprache auf-
geflhrt ist. Allerdings sollte sichergestellt werden, dass Amtsstellen wie Sozialversiche-
rungsanstalten und Steuerbehérden die vom Unternehmen gewdahlte Sprache auch ak-
zeptieren.

4.4 Allgemeine Rechnungslegungsvorschriften (Art. 958-958e VE-OR)

Die in den Artikeln 958 bis 958e VE-OR festgehaltenen allgemeinen Rechnungsle-
gungsvorschriften sind grundsétzlich als Verbesserung zum gegenwartigen Recht zu
bewerten. Diverse Punkte sind jedoch ungeniigend gel6st.

Art. 958 Abs. 2 VE-OR
Der Verzicht auf den heute in den Art. 662 Abs. 2 und Art. 663d OR vorgeschriebenen
Jahresbericht ist aus Sicht der KMU als administrative Erleichterung zu begriissen.
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Art. 958a VE-OR

In Art. 958a Abs. 1 und 2 VE-OR werden zu unbestimmte Begriffe verwendet. So ist
unklar, welche Zeitspanne der Begriff in Abs. 1 auf ,absehbare Zeit" umfasst. Ebenso
unbestimmt ist die in Abs. 2 verwendete Formulierung ,voraussichtlich nicht abwend-
bar". Weiter empfehlen wir, Abs. 2 an internationale Standards anzupassen und den
ersten Satz der Bestimmung wie folgt zu erganzen: ... Verdusserungswerte zugrunde
zu legen, sofern diese nicht hoher als der aktuelle Buchwert sind.”

Art. 958b Abs. 1 Ziff. 5 VE-OR

In Ubernahme der Formulierung des heute geltenden Art. 662a Abs. 2 Ziff. 6 OR schlagt
der Vorentwurf die Festhaltung eines absoluten Verbots der Verrechnung von Aktiven
und Passiven sowie von Aufwand und Ertrag vor. Es gibt jedoch durchaus Sachverhalte,
bei denen der Nettoausweis das wirtschaftlich richtige Bild ergibt, wahrend der Brutto-
ausweis irrefihrend ist. Die Revision sollte deshalb dazu benutzt werden, die Absolut-
heit des Verbots auf ihre Zweckmassigkeit hin zu prifen.

Art. 958b Abs. 3 VE-OR

Zur Entlastung von Kleinstbetrieben beantragen wir eine Anhebung der Limite, bis zu
welcher auf die periodengerechte Zuordnung von Aufwand und Ertrag verzichtet werden
kann, von 75’000 Franken auf 100’000 Franken.

Art. 958c Abs. 3 VE-OR

Art. 958c¢ Abs. 3 VE-OR enthélt eine Unklarheit beziglich Umrechnung von Fremdwah-
rungspositionen. Gemass Entwurf sind Fremdwa&hrungspositionen zum Kurs am Bilanz-
stichtag umzurechnen. Wahrend dies fur Bilanzpositionen sachgerecht ist, kann diese
Methode die Umrechnung von Erfolgsrechnungspositionen je nach Wechselkursentwick-
lung wahrend eines Jahres wesentlich verféalschen. Erfolgsrechnungspositionen sind
daher entweder zum aktuellen Tageskurs am Datum der Transaktion oder zum Durch-
schnittskurs der Rechnungsperiode umzurechnen.

Art. 958d Abs. 2 Ziff. 2 VE-OR

Die Formulierung “an der Boérse kotiert” ist zu prazisieren. Es ist unklar, ob nur eine
Schweizer Bdrse gemeint ist oder auch Kotierungen an auslandischen Bérsen darunter
fallen.

4.5 Gliederungsvorschriften fur die Jahresrechnung (Art. 959-959¢ VE-OR)

Die in den Artikeln 959 bis 960f VE-OR festgehaltenen Vorschriften zur Gliederung und
Bewertung der Jahresrechnung stellen einerseits gegeniiber den bestehenden Normen
Verbesserungen dar. Andererseits ist es ein vielleicht zu ambitioniertes Unterfangen,
dieses komplexe und weit verzweigte Gebiet in 11 Artikeln gesetzlich festzuhalten, denn
damit sind Lucken unvermeidlich.

Art. 959 VE-OR

Der in Art. 959 Abs. 4 VE-OR enthaltenen Forderung, dass fiktive Verpflichtungen nicht
bilanziert werden durfen, ist grundsatzlich nichts entgegenzuhalten. Es ist aber unklar,

ob auch nicht aufgeldste und nicht mehr benétigte Rickstellungen als ,fiktive Verpflich-
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tungen“ zu qualifizieren wéaren und ob dieser Satz damit zu einer Abweichung von der
bisherigen Praxis bezuglich Ruckstellungen fiihren wiirde. Nach bisheriger Auffassung
waren Ruckstellungen, die betriebswirtschaftlich nicht mehr notwendig waren, handels-
rechtlich nicht zwingend aufzuldsen.

Im Bereich Eigenkapital (Art. 959a Abs. 2 Ziff. 3 VE-OR) enthalt der Vorentwurf eine
wesentliche Licke, die es zu schliessen gilt. In der Praxis haben Derivate sowie hybride
Instrumente, wie beispielsweise Wandelanleihen, langst Einzug gehalten. Wenn solche
Instrumente auf Beteiligungspapiere der Gesellschaft lauten, so stellt sich die Frage, ob
diese bzw. welche Teile davon Eigenkapitalinstrumente sind. Die Frage des Eigenkapi-
tals ist auch im Zusammenhang mit Art. 959b Abs. 4 VE-OR (siehe weiter unten) zu
sehen.

Wenn die bisherige Praxis weitergefuhrt werden soll, wonach alle Instrumente, welche
nicht im Gesetz als Beteiligungspapiere vorgesehen sind, als Verbindlichkeiten zu ver-
buchen sind, kann dies in gewissen Fallen zur Verbuchung fiktiver Verpflichtungen fiih-
ren. So ist beispielsweise eine von der Gesellschaft ausgegebene Call Option auf eige-
ne Aktien, die nur durch Bezahlung des Austibungspreises in bar gegen Erhalt einer
Aktie ausgelibt werden kann, eindeutig als Eigenkapitalinstrument einzustufen. Ebenso
ist die vereinnahmte Pramie als Eigenkapitaltransaktion zu behandeln, denn der Gesell-
schaft entsteht aus der Ausgabe der Call Option keine finanzielle Verpflichtung. Im
rechtlichen Sinne gibt es bei dieser Transaktion keinen Glaubiger, woraus der Schluss
zu ziehen ist, dass eine Behandlung einer derart ausgestalteten Call Option als Verbind-
lichkeit einen Gesetzesverstoss darstellen wirde. Es liessen sich hier weitere Beispiele
anfugen, bei denen sich teilweise noch schwierigere Fragestellungen ergdben, ob ein
Instrument zu Eigenkapital oder zu einer Verbindlichkeit fihrt. Es soll mit diesem Bei-
spiel in erster Linie aufgezeigt werden, dass der vorgeschlagene Text den heutigen
Anforderungen nicht gerecht wird.

Art. 959b VE-OR

Gemaéss Art. 959b Abs. 2 Ziff. 2 muss in der Produktionserfolgsrechnung mindestens
folgende Position einzeln ausgewiesen werden: ,Materialaufwand einschliesslich Be-
standesanderungen an unfertigen und fertigen Erzeugnissen sowie an nicht fakturierten
Dienstleistungen.” Wir schlagen vor, ,Bestandesanderungen an unfertigen und fertigen
Erzeugnissen sowie an unverrechneten Leistungen” unter Ziffer 1 ,Nettoerlds auf Liefe-
rungen und Leistungen® aufzufihren.

Statt gemass Ziffer 6 die Delkredere unter ,Abschreibungen und Wertberichtigungen*
aufzufuhren, schlagen wir vor, Debitorenverluste und Delkredereverdnderungen als
Erlésminderungen zu buchen.

Art 959b Abs. 4 VE-OR

Diese Bestimmung verlangt, dass Optionen an Mitarbeiter und Fihrungsorgane der
Gesellschaft als Personalaufwand zu verbuchen sind. Dies ist grundséatzlich zu begris-
sen, aber wie bei den Vorschriften zum Eigenkapital, sind die Ausfihrungen zu rudimen-
tar geraten. So fehlen beispielsweise folgende Elemente: Zu welchem Wertansatz Mit-
arbeiteroptionen zu verbuchen sind (Fair Value oder innerer Wert); zu welchem Zeit-
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punkt der Wert zu bestimmen ist; uber welche Periode die Optionen zu verbuchen sind,
wenn sie erst nach einer bestimmten Zeitdauer endglltig erworben sind; ob zwischen
Optionen, die physisch oder in bar erfillt werden (auch wahlweise Erfillung in bar),
differenziert werden soll; welche Konsequenzen Modifikationen der Optionsbedingungen
wahrend der Laufzeit haben; wie Optionen zu verbuchen sind (Eigenkapitalinstrument
oder Verbindlichkeit).

Art. 959¢c VE-OR (Anhang)

Generell ist der Anhang fur Kleinunternehmen zu umfangreich. Er wirde diesen einen
unverhaltnismassigen Aufwand verursachen. Wir stellen folgende Antrage:

01 Abs. 2 ziff. 3 ist um ein Wesentlichkeitsmerkmal zu ergédnzen.

01 Abs. 2, zZiffer 8: Klarstellung, was bei den derivativen Instrumenten auszuweisen ist,
und Verzicht auf die Angabe der ,Abnahme- und Lieferverpflichtungen’. Letztere An-
gabe wird von IFRS nicht verlangt und wiirde damit IFRS (IAS 39.5) widersprechen.

01 Abs. 2, Ziffer 9: Streichung oder Prézisierung der Darstellung der ,aussergewdhnli-
chen Risiken’. Diese Formulierung im Vorentwurf ist zu offen. Bei einer Nichtaus-
weisung oder einer unzureichenden Erlauterung eines Geschaftsrisikos kdnnte ein
Unternehmen zur Zielscheibe von Gerichtsklagen werden, was insbesondere in ei-
nem klagefreudigen Umfeld an den internationalen Finanzmarkten zu Rechtsunsi-
cherheiten fihren wirde. Ein derart ausgestaltetes Riskreporting wiirde auch wei-
tergehen als die international anerkannten Rechnungslegungswerke IFRS und US
GAAP.

01 Abs. 2, Ziffer 10: Das Erfordernis ,,Erlauterungen zu weiteren bedeutenden oder
aussergewohnlichen Einflisse auf die Jahresrechnung’ ist zu offen formuliert und
daher zu préazisieren.

0 Abs. 2, Ziffer 12: Es ist fraglich, ob die Angabe der Griinde, die zum vorzeitigen
Rucktritt der Revisionsstelle gefuhrt hatten, fur KMU ndtig ist. Die Angabe der Griin-
de, die zum vorzeitigen Rucktritt der Revisionsstelle gefuihrt haben, ist dort von Be-
lang, wo eine Principal-Agent Situation besteht. Viele KMU weisen keine Principal-
Agent Situation auf, weshalb fir sie eine solche Verpflichtung zu weit gehen wirde.
Solche aus den bérsenrechtlichen Grundsatzen zur Corporate Governance stam-
mende Vorschriften sollten nicht unbesehen und flachendeckend auf sdmtliche Un-
ternehmen ausgeweitet werden.

4.6 Bewertungsvorschriften (Art. 960 ff. VE-OR)

Art. 960 VE-OR

Die in Art. 960 Abs. 1 VE-OR vorgeschlagene Regelung, wonach kiinftig die Aktiven
einzeln bewertet werden missen, schiesst Uber das Ziel hinaus. Die Bewertung nach
Aktiven-Gruppen sollte wie bis anhin weiterhin zulassig sein.
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Gemaéss Art. 960 Abs. 2 VE-OR darf die Bewertung nicht zur Bildung von gewillkirten
Reserven fuhren. Wir beantragen die Streichung dieses Verbots.

Art. 960a VE-OR

In Art. 960a VE-OR ist fir die Aktiven vorgesehen, dass die Auflésung von nicht be-
grundeten Abschreibungen und Wertberichtigungen im Gesamtbetrag in der Erfolgs-
rechnung oder im Anhang ausgewiesen werden. Dies wére eine Verscharfung der heu-
tigen Pflichten zum Ausweis des Nettobetrags der Auflésung. Zudem wirde ein Wider-
spruch zur Regelung in Art. 960 e Abs. 4 VE-OR geschaffen, wo fir Rickstellungen
festgehalten ist, dass eine Aufldsung ausgewiesen werden muss, soweit ihr Betrag die
neu gebildeten Riickstellungen lbersteigt. In Art. 960a VE-OR ist daher, wie fir die
Verbindlichkeiten (Art. 960e Abs. 4 VE-OR), nur der Ausweis des Nettobetrags vorzu-
schreiben.

Art. 960b VE-OR

Es ist nicht klar, weshalb die Regelung im zweiten Absatz, wonach Aktiven mit Borsen-
kursen in der Folgebewertung zum Kurs am Bilanzstichtag bewertet werden dirfen,
nicht auch fur Finanzanlagen gelten soll. Diese Ausnahmeregelung erscheint auch im
Widerspruch zum letzten Satz des dritten Absatzes.

Art. 960d VE-OR

Das in Abs. 1 fur die Qualifikation eines Wertes als Anlage erwahnte Kriterium der
Langfristigkeit der Nutzung wirft Abgrenzungsprobleme auf. So kénnte sich z.B. bei ei-
ner Produktionsmaschine, bei der die Absicht besteht, sie innert einiger Monate zu ver-
kaufen, die Frage stellen, ob sie deshalb ins Umlaufvermdgen gebucht werden misste.
Einfacher und einheitlicher wéare es, die Gliederung von Art. 959a Abs. 1 VE-OR zu
ubernehmen (,... Anlagevermdgen: a. Finanzanlagen; b. Sachanlagen; c. immaterielle
Werte").

Art. 960e VE-OR

Art. 960e Abs. 4 VE-OR halt die heutige Praxis fest, dass nicht mehr begriindete Rick-
stellungen nicht aufgelést werden missen. In diesem Zusammenhang gilt es zu verhin-
dern, dass die Ertragslage geschdnt werden kann, wenn Auflésungen erfolgen.

Art. 960f VE-OR

Gemass Art. 960f VE-OR missen Abschreibungen, Wertberichtigungen und Rickstel-
lungen aufgeldst werden, wenn sie von den Steuerbehdrden nicht anerkannt werden.
Die Auflésung muss im Gesamtbetrag im Anhang offen gelegt werden. Die zu dieser
Bestimmung im Begleitbericht gemachten Ausfiihrungen sind widersprichlich: Geméass
Ziffer 3.10.8 erfolgt die ,Auflésung erfolgsneutral im Sinne einer steuerlichen Aufrech-
nung“. In Ziffer 2.5.5 heisst es jedoch, dass die von den Steuerbehdrden nicht aner-
kannten Abschreibungen, Wertberichtigungen und Ruickstellungen erfolgswirksam auf-
gelost werden. Da letzteres unter der Uberschrift ,Steuerneutrale Regelung® steht, ge-
hen wir davon aus, dass der vorgeschlagene Gesetzeswortlaut tatsachlich eine steuer-
neutrale Offenlegung verfolgt.
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Unklar ist am vorgeschlagenen Art. 960f VE-OR schliesslich, wie die Auflésung bei ei-
nem zwischenzeitlich verkauften Objekt erfolgen misste.

Heute gilt das Prinzip, dass sich die Beurteilung der Steuerbehérden nicht auf das Han-
delsrecht auswirkt. Mit der Einfuhrung der in Art. 960f VE-OR vorgeschlagenen ,umge-
kehrten Massgeblichkeit’ wirde dieses Prinzip grundlegend geéandert, ohne dass ein
Grund fur diese Anpassung ersichtlich ist. Der Vorschlag wirde im Ergebnis dazu fih-
ren, dass eine handelsrechtliche Bilanz nicht definitiv wéare, bis die Steuerveranlagung
definitiv ist. Steuerrechtliche Probleme dirfen nicht im Handelsrecht geldst werden. Art.
960f VE-OR ist deshalb zu streichen.

Allenfalls kdnnte stattdessen in den Art. 960a Abs. 5 und 960e Abs. 4 VE-OR festgelegt
werden, dass steuerlich bedingte Auflosungen von Abschreibungen, Wertberichtigungen
und Rickstellungen als Gesamtbetrag im Anhang offen gelegt werden miissen. Die Bi-
lanzzahlen blieben damit unveréndert (weiterhin periodengerechter handelsrechtlicher
Abschluss), es ergaben sich keine Verzerrungen bei den allenfalls spateren Geschéfts-
jahren zugeordneten Gewinnen, und den Beflirchtungen der Unternehmen vor einer
unerwinschten Einschréankung von steuerlichen Freiraumen wirde Rechnung getragen.

4.7 Zusatzliche Anforderungen an den Geschaftsbericht (Art. 961 VE-OR)

Diese Anforderungen gehen inshesondere fur mittlere Betriebe, welche knapp Uber den
Schwellenwerten liegen, teilweise zu weit (siehe dazu weiter oben). Zudem sind einzel-
ne der Pflichten auch zu unbestimmt formuliert; so ist z.B. unklar, was mit ,Angaben zur
Durchfihrung einer Risikobeurteilung“ gemeint ist.

4.8 Abschluss nach Regelwerk auf Verlangen einer Minderheit (Art. 962 VE-OR)

Wir beantragen in Art. 962 VE-OR die Streichung von Absatz 2 Ziff. 1 und 2 und eine
Anpassung von Ziff. 3: Dass Gesellschafter, die lediglich 10% des Grundkapitals vertre-
ten, einen Abschluss nach Regelwerk verlangen kdnnen, ist ein unverhaltnismassiger
Minderheitenschutz. Gleiches gilt fiir die in Genossenschaften und Vereinen vorgese-
hene Regelung. Das generelle Recht eines jeden Gesellschafters mit einer Nach-
schusspflicht, einen Abschluss nach Regelwerk zu verlangen, kann im Einzelfall zu weit
gehen, insbesondere wenn die Nachschusspflicht relativ klein ist.

Die Einfuhrung eines Regelwerks ist mit hohen, wiederkehrenden Kosten verbunden.
Bereits der gemass Zielsetzung der Gesetzesrevision aussagekraftigere Geschaftsbe-
richt nach kiinftigem OR tragt den Interessen der Minderheitsaktiondre Rechnung. Vor
diesem Hintergrund ist nicht nachvollziehbar, weshalb im Begleitbericht das Recht eines
Minderheitsaktionars zum Verlangen der Einfihrung eines Regelwerks als ,minimales
Fairplay” bezeichnet wird.

Mit Bezug auf die terminologische Inkonsequenz gehen wir davon aus, dass mit dem
~privaten Regelwerk” geméass dem ersten Absatz und dem im zweiten Absatz erwéhnten
.Regelwerk” dasselbe gemeint ist.
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4.9 Konzernrechnung (Art. 963 ff. VE-OR)

Art. 963 VE-OR

Aus KMU-Sicht stellt der Vorschlag, wonach kleine Konzerne nicht mehr von der Pflicht
zur Erstellung einer Konzernrechnung ausgenommen werden sollen, eine unverhaltnis-
massige Auflage dar. Zumindest in sehr kleinen Verhaltnissen sollten die Unternehmen
von der Pflicht zur Erstellung einer Konzernrechnung befreit werden.

Art. 963b Abs. 1 Ziff. 1 und 2 VE-OR
Die Ausnahmen vom Einbezug in die Konzernrechnung sind auf die Kompatibilitat mit
IAS/IFRS zu priufen. Schweizerische Sonderlésungen sind zu verhindern.

5.  Weitere Punkte
5.1 Anpassung von Art. 652a Abs. 1 Ziff. 5 OR an die Praxis

Der geltende Art. 652a Abs. 1 Ziff. 5 OR bestimmt, dass der Emissionsprospekt auch
Uber Zwischenabschlisse Aufschluss geben muss, wenn der Bilanzstichtag mehr als
sechs Monate zurickliegt. Wie im Rechtsgutachten der Professoren Peter Bockli, Jean
Nicolas Druey, Peter Forstmoser, Alain Hirsch und Peter Nobel zu Handen der Schwei-
zerischen Zulassungsstelle betreffend die Verdffentlichung von Zwischenabschlissen in
Emissionsprospekten (SZW 6/1993, S. 282 ff.) schon 1993 festgestellt wurde, ist es
faktisch unmdoglich, am ersten Tag nach Abschluss des ersten Halbjahres Zwischenab-
schlisse Uber eben dieses erste Halbjahr zu publizieren, da erst ab diesem Zeitpunkt
begonnen werden kann, solche Zwischenabschlisse zu erstellen. Die Gutachter kom-
men zum Schluss, was auch heutiger Praxis entspricht, dass die Frist von sechs Mona-
ten aufgrund einer teleologischen Auslegung als eine Frist von neun Monaten zu lesen
ist und die Frist von sechs Monaten als ein Versehen des Gesetzgebers zu qualifizieren
ist. Das sollte nun korrigiert werden.

5.2 Ausweitung der Squeeze Out Mdglichkeiten

Als Alternative zur generellen Starkung der Rechte der Minderheitsaktionare sollte auch
eine Erweiterung der Mdglichkeiten zum Aus- und Verkauf zu fairen Bedingungen
(Squeeze Out und Sell Out) geprift werden. Beim bestehenden Institut des Squeeze
Out ist insbesondere eine Senkung der Schwelle von 98% auf 95% ins Auge zu fassen
und die Frage zu prifen, ob ein Squeeze Out standig statt wie bisher nur bei Ubernah-
men maoglich sein soll.

5.3 Art. 698 Abs. 1 Ziff. 3 VE-OR
Streichung der Genehmigung von Jahresbericht und Konzernrechnung

Die Streichung der Genehmigung des Jahresberichts und der Konzernrechnung in einer
Revisionsvorlage, die unter anderem eine Verbesserung der Corporate Governance
beabsichtigt, erstaunt. Die Genehmigung des Jahresberichts und der Konzernrechnung
stellt ein sinnvolles und adaquates Mittel der Information der Aktionare dar.
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5.4 Zeitpunkt der Benachrichtigung des Richters in Art. 725 VE-OR

Die Pflicht zum Erstellen eines Zwischenabschlusses zu Fortfihrungs- und zu Veréus-
serungswerten nach Art. 725 OR wird auf den Tatbestand der Zahlungsunfahigkeit aus-
gedehnt. In gleicher Weise wird die Anzeigenpflicht des Verwaltungsrats und der Revi-
sionsstelle auch fur den Fall der Zahlungsunfahigkeit vorgeschrieben. Nebst dem Prob-
lem der Definition der Zahlungsunféhigkeit werden mit der Pflicht zur unverziglichen
Benachrichtigung des Konkursrichters Verwaltungsrat und Revisionsstelle gezwungen,
bei Zahlungsproblemen zur Vermeidung von eigenen Haftungsrisiken umgehend den
Richter zu benachrichtigen. Diesem fehlen in der Regel die nétigen betriebswirtschaftli-
chen Kenntnisse, die es braucht, in einer solchen Situation rasch und richtig die wirt-
schaftliche Lage des Unternehmens zu prifen.

Mit der neuen Regelung, dass unverziiglich der Richter benachrichtigt werden muss,
wurde die bisherige Praxis des Bundesgerichts umgestossen, welche einen kurzen Zeit-
raum fur Rettungsversuche zuléasst. Dieser Zeitraum betragt gemass herrschender Leh-
re 4-6 Wochen. Es ist sicher nicht im Interesse des Aktionars, wenn mit der neuen Re-
gelung jegliche Sanierungsversuche verboten werden. Vielmehr sollten Sanierungsver-
suche erleichtert werden. Der Vorschlag des Bundesrats ist deshalb abzulehnen. Eine
Neuregelung sollte vielmehr Bestimmungen, wie sie die US-amerikanische Gesetzge-
bung des Chapter 11 kennt, aufgreifen.

5.5 Korrekturbedarf beim Fusionsgesetz

Die Gelegenheit der Aktienrechtsrevision sollte auch zur Behebung bestehender Mangel
im Fusionsgesetz genutzt werden. Auch wenn dieses Gesetz erst seit knapp zwei Jah-
ren in Kraft ist, zeigt sich bereits, dass insbesondere vom Institut der fusionsgesetzli-
chen Spaltung und in vermindertem Mass auch vom Institut der Vermégensiibertragung
nur wenig Gebrauch gemacht wird. Griinde dafiir sind insbesondere die zeitlich unbe-
fristete subsidiare Haftung der an der Spaltung beteiligten Gesellschaften (Art. 47
FusG), die Unsicherheit, ob bei der Spaltung und der Vermégensibertragung mit den
Aktiven und den Passiven auch die Vertrage tGbergehen oder ob es dafiir der Zustim-
mung der jeweiligen Vertragsgegenseite bedarf sowie tUbertriebene Anforderungen der
Handelsregisteramter an den Detaillierungsgrad des Inventars.

Wir danken Ihnen, sehr geehrter Herr Bundesrat, sehr geehrte Damen und Herren, fur
die Berlcksichtigung unserer Anliegen in dieser fir die Schweizer Unternehmen wichti-
gen Vorlage und verbleiben

mit freundlichen Grissen
economiesuisse

Dr. Rudolf Ramsauer Urs Furrer
Vorsitzender der Geschaftsleitung Issue Manager
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Beilage:
Memorandum zu Art. 678 OR

Cc: Bundesamt fur Justiz (per E-Mail: ehra@bj.admin.ch)




Beilage: Memorandum zu Riickerstattung von Leistungen: Art. 678 OR
aa) Einleitung

Die heute geltende Bestimmung betreffend Riickerstattung von Leistungen soll angepasst werden, um — so der
Vorentwurf — die Durchsetzung der Anspriiche zu erleichtern.

Nachfolgend wird vorab auf die Rechtslage de lege lata eingegangen, um in einem zweiten Schritt die
Konsequenzen der Anderungsvorschlage gemass Vorentwurf darzulegen und diese zu kommentieren.

bb) Kommentar
1. Art. 678 OR de lege lata

Art. 678 OR ist lex specialis zu den allgemeinen Bestimmungen iber die ungerechtfertigte Bereicherung gemass
Art. 62 ff. OR und schliesst deren Anwendung aus. Es handelt sich um eine Sonderregelung bei ungerechtfertigten
Gewinnverschiebungen von der AG (BSK OR II-Kurer, Art. 678 N 3; BSK OR I-Schulin, Art. 62 N 2).
Hauptunterschiede zum allgemeinen Riickerstattungsanspruch des Bereicherungsrechts sind vor allem das
Erfordernis des bdsen Glaubens auf der Seite des Empféangers und die verlédngerte Verjahrungsfrist (Bockli,
Schweizer Aktienrecht, 3. A., 8 12 N 549).

1.1.  Gegenstand der Riickerstattungspflicht

Ankniipfungspunkte fiir die Riickerstattungspflicht bilden einerseits die eigentliche Gewinnentnahme (Abs. 1) und
andererseits die sog. verdeckte Gewinnausschittung (Abs. 2) (BSK OR II-Kurer, Art. 678 N 9 ff.). Art. 678 OR
unterscheidet entsprechend zwischen Gewinnentnahmen, die formal als Dividenden bzw. Gewinnanteile
abgewickelt werden, jedoch innerlich nicht gerechtfertigt sind (Abs. 1), und solchen, die usserlich zwar nicht als
Gewinnentnahme erscheinen, wirtschaftlich aber eine verdeckte Gewinnausschiittung darstellen (Abs. 2) (Bockli,
Schweizer Aktienrecht, 3. A., § 12 N 549). Unter verdeckter Gewinnausschiittung werden geschéftsméssig nicht
gerechtfertigte Zuwendungen von finanziellen Vorteilen in anderer Form als durch formelle Ausschittung
verstanden (Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, Schweizerisches Aktienrecht, § 50 N 119).

Nach der gesetzlichen Definition von Abs. 2 bestehen verdeckte Gewinnausschiittungen in Leistungen der
Gesellschaft an Aktionare, Mitglieder des Verwaltungsrates und diesen nahe stehende Personen, soweit diese
Leistungen zur Gegenleistung und zur wirtschaftlichen Lage der Gesellschaft in einem offensichtlichen
Missverhéltnis stehen. Die Leistungen gilt es entsprechend auf ihre Wertdquivalenz hin zu Gberprifen (Dirr, Die
Riickerstattungsklage nach Art. 678 Abs. 2 OR im System der unrechtsmdssigen Vermogensverlagerungen, Zirich
2005, S. 89, N 7), wobei dies nach dem Prinzip des sog. dealing at arm's length zu beurteilen ist. Wichtigster
Massstab in diesem Zusammenhang sind die herrschenden Marktverhaltnisse (BSK OR II-Kurer, Art. 678 N 13 ff.).

Das Kriterium der Offensichtlichkeit bezweckt zweierlei: Verhinderung kleinlicher Nachrechnerei (so bereits die
Botschaft) und Uberlassung des Ermessensentscheids der betroffenen Gesellschaft (und nicht dem Richter). Ein
Eingreifen des Richters ist erst dann angebracht, wenn sich fir das fragliche Geschéft keine verniinftige
wirtschaftliche Begrindung finden lasst (BSK OR II-Kurer, Art. 678 N 17).

Die Frage des offensichtlichen Missverhdltnisses ist unter Beriicksichtigung der wirtschaftlichen Lage der
Gesellschaft zu beurteilen (Bockli, Schweizer Aktienrecht, 3. A., § 12 N 557). Je schlechter die wirtschaftliche Lage

einer Gesellschaft ist, desto eher ist das allenfalls bestehende Missverhaltnis offensichtlich im Sinne des Gesetzes.

1.2.  Voraussetzungen der Riickerstattungspflicht



Objektive Voraussetzung der Riickerstattungspflicht ist die Ungerechtfertigtheit der Leistung. Subjektiv wird
Bosglaubigkeit verlangt. Diese Voraussetzungen gelten sowohl fiir Abs. 1 wie auch fiir Abs. 2. Auf die explizite
Wiederholung wird in Abs. 2 verzichtet, weil verdeckte Gewinnausschittungen per se ungerechtfertigte
Gewinnentnahmen darstellen und gemass Botschaft der bdse Glaube stets vorliegt. Letzteres muss jedoch nicht
zutreffen, insbesondere im Konzernverhdltnis sind andere Konstellationen sehr wohl denkbar (BSK OR II-Kurer,
Art. 678 N 18). Was die Bds- bzw. Gutglaubigkeit betrifft, gelten sodann die allgemeinen Regeln des Art. 3 ZGB
(Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, Schweizerisches Aktienrecht, § 50 N 117), wobei auch in casu der gute Glaube zu
vermuten ist (BSK OR II-Kurer, Art. 678 N 28).

Der Begriff der "Ungerechtfertigtheit” im Sinne von Art. 678 Abs. 1 OR setzt stets eine Verletzung gesetzlicher oder
allenfalls statutarischer Regeln voraus. Im Vordergrund steht hier ein Verstoss gegen die materiellen
Ausschittungsbeschrankungen von Art. 675 ff. OR, wobei auch die formellen Voraussetzungen fiir einen giiltigen
Ausschuttungsbeschluss durch die Bestimmung erfasst werden (BSK OR II-Kurer, Art. 678 N 19).

Werden die Tatbestédnde von Abs. 1 oder Abs. 2 nicht erfiillt, so besteht auch keine Riickerstattungspflicht. In
diesem Rahmen hat eine Gesellschaft freies Ermessen, entweder eine Ausschittung vorzunehmen oder ein
diesbeziigliches Rechtsgeschaft abzuschliessen. Einem Richter ist entsprechend auch untersagt, in diesem
Rahmen zu Gberpriifen, ob die Ermessensausiibung der Gesellschaft wirtschaftlich gerechtfertigt war (BSK OR II-
Kurer, Art. 678 N 20).

1.3.  Verjahrung

Gemass Abs. 4 verjahrt die Klage nach fiinf Jahren. Diese Sondernorm geht der allgemeinen Verjahrungsfrist des
Bereicherungsrechts (Art. 67 Abs. 1 OR) vor. Auf den Zeitpunkt der Kenntnisnahme kommt es nicht an, die
Verjéhrungsfrist beginnt in jedem Fall mit dem Empfang der Leistung und endet definitiv nach finf Jahren (BSK OR
[I-Kurer, Art. 678 N 32).

2. Art. 678 OR de lege ferenda
Der Vorentwurf sieht zusammenfassend die folgenden Anderungen vor:

e Ausdehnung der Passivlegitimation auf das oberste Management (Abs. 1),
e Verzicht auf das Kriterium der Bosglaubigkeit (Abs. 1),
e Verzicht auf das Kriterium der Offensichtlichkeit bei Vorliegen
eines Missverhaltnisses (Abs. 2),
e Ausdehnung der Aktivlegitimation auf die Gesellschaftsglaubiger (Abs. 3), und
o Verlangerung der Verjahrungsfrist auf 10 Jahre (Abs. 4).

Wie oben bereits ausgefiihrt wurde, zielen diese Anderungsvorschlage - geméass Vorentwurf - darauf ab, die
Durchsetzung der Anspriiche zu erleichtern. Es stellt sich nun daher die Frage, ob die Anderungen einerseits
dieses Ziel begiinstigen und was andererseits die weiteren und unter Umstanden unerwiinschten Konsequenzen
des Revisionsvorschlages sind.

Vorab kann festgehalten werden, dass die bereits vom Parlament beschlossenen erweiterten Offenlegungspflichten
der Gesellschaften bei den Entschadigungen (Botschaft zur Anderung des Obligationenrechts [Transparenz
betreffend Vergitungen an Mitglieder des Verwaltungsrates und der Geschaftsleitung] vom 23. Juni 2004, Art. 663b
bis E OR, sowie die entsprechenden Bestimmungen in Bezug auf private Aktiengesellschaften gemass Vorentwurf)
aufgrund des verbesserten Informationsstandes der Aktionére zur geforderten erleichterten Durchsetzbarkeit von
Ansprichen fiihren. Dies deshalb, weil der verbesserte Informationsstand es dem Klager erleichtert, die
erforderlichen Nachweise zu erbringen.



Ist also der primére Zweck der Revision die erleichterte Durchsetzbarkeit der Anspriiche, wie dies gemass
Vorentwurf der Fall ist, so ist eine Revision nicht erforderlich.

Die grosse Mehrzahl der Organe von Aktiengesellschaften kommt zudem den rechtlichen Pflichten bei der
Festlegung der Entschadigungen von Verwaltungsrat und Geschéftsleitung bereits heute nach
(Béckli/Huguenin/Dessemontet, Expertenbericht der Arbeitsgruppe "Corporate Governance" zur Teilrevision des
Aktienrechts, Ziirich 2004, S. 183). Der Aushau der Klagemdglichkeiten iiber das geltende Recht hinaus ist auch
daher nicht begriindet.

Mit der vorgeschlagenen Regelung wiirden weiter rein querulatorische Klagen, zum Schaden der Gesellschaft und

aller Aktionare, erleichtert anstatt verhindert. Die Opportunitatskosten von solchen querulatorischen Klagen sollten

dabei, wie jiingste Beispiele im Ausland zeigten, nicht unterschétzt werden. Das Management misste sich, anstatt

die gesamte Aufmerksamkeit der Unternehmensfiihrung zu widmen, zeitlich intensiv mit Klagen auseinandersetzen,
die schlussendlich nur der Befriedigung einiger Partikularinteressen dienen und wenn méglich gar politischer Natur
sind.

2.1.  Ausdehnung der Passivlegitimation auf das oberste Management (Abs. 1)

Der politisch motivierte Wunsch, den Kreis der Passivlegitimierten auch auf das oberste Management
auszudehnen, ist aufgrund der diesbeziglichen Debatte grundsatzlich nachvollziehbar. Zusammen mit den anderen
Anderungsvorschlagen fiihrt dies jedoch schlussendlich zu einer richterlichen Ermessensiiberpriifung von zentralen
Unternehmensentscheiden: ndmlich der Festlegung der Entschadigung des Verwaltungsrates und des obersten
Managements.

Die Aktienrechtsrevision von 1991 hat den Umfang des urspriinglichen Art. 678 OR (E. Riickerstattung von
Zahlungen / I. Bei bosglaubigem Bezug) bereits massgeblich ausgeweitet, indem nebst den Aktionédren neu auch
die Verwaltungsréte zu den Passivlegitimierten hinzukamen. Diese Ausweitung der Bestimmung flihrte auch zu
einer Anderung des effektiven Normzwecks: Handelte es sich zuvor primér um eine aktienrechtliche
Minderheitenschutzbestimmung (als Ausfluss aus dem aktienrechtlichen Gleichbehandlungsgebot), so entwickelte
sich die Bestimmung mit der Revision 1991 zu einer aktienrechtlichen Spezialnorm zur ungerechtfertigten
Bereicherung. Denn vor der genannten Revision ging es primar darum, Zahlungen an die Gesellschaft zuriick zu
flhren, welche der bdsglaubige (Mehrheits-) Aktiondr und Zahlungsempfanger ungerechtfertigt erhalten hat und die
als ordentliche Dividende (zu Gunsten aller Aktionére) im Rahmen des aktienrechtlich Zul&ssigen und unter
Beachtung des aktienrechtlichen Gleichbehandlungsgebotes hatten ausgeschiittet werden miissen. Betreffend
Bdsglaubigkeit sei auf Ziff. 2.2 verwiesen.

Dies ist seit der Revision 1991 nicht mehr der Fall. Denn bei Verwaltungsréaten und neu auch dem obersten
Management geht es nicht um eine allfallige Ubervorteilung der Minderheitsaktionére, sondern um eine allféllige
Ubervorteilung der Gesellschaft als solcher. Ob die Gesellschaft jedoch in diesem Sinne tibervorteilt wurde, muss
in einer liberalen Wirtschaftsordnung die Gesellschaft selbst bzw. ihre Organe unter Berticksichtigung des Marktes
entscheiden und nicht der Richter.

In Bezug auf das oberste Management gilt es weiter zu bedenken, dass gemaéss aktienrechtlicher
Kompetenzordnung der Verwaltungsrat das zustandige Organ fiir die Festlegung der Entschadigung des obersten
Managements ist und auch die diesbeziigliche Verantwortung tragt. Ein Richter kann und darf diese Funktion nicht
Ubernehmen.

Bei Publikumsgesellschaften gilt zudem die Corporate Governance-Richtlinie der SWX Swiss Exchange, welche
parallel zum Swiss Code of Best Practice erlassen wurde. Die Richtlinie verlangt von den Schweizer
Gesellschaften, deren Aktien an der SWX Swiss Exchange kotiert sind, die Offenlegung von Informationen zur



Corporate Governance. Zwingend offenzulegen sind in diesem Zusammenhang Informationen tber die
Entschédigung, Beteiligungen und Darlehen an Mitglieder des Verwaltungsrates und der Geschaftsleitung.

Eine Ausdehnung der Passivlegitimation auf das oberste Management ist aus den oben genannten Griinden
entsprechend nur dann akzeptabel, wenn sichergestellt ist, dass ein Richter grundsétzlich keine unternehmerischen
Ermessensentscheide tberpriifen kann. Inshesondere der gemass Vorentwurf geplante Verzicht auf die Kriterien
der der Bosglaubigkeit (siehe Ziff. 2.2) sowie der Offensichtlichkeit des Missverhaltnisses (siehe Ziff. 2.3) wiirden
dies jedoch erméglichen.

2.2.  Verzicht auf das Kriterium der Bésglaubigkeit (Abs. 1)

Auf das Kriterium der Bosglaubigkeit kann nicht verzichtet werden. Dies nicht zuletzt aus Griinden der
Rechtssicherheit und weil der gute Glaube des Leistungsempféngers zu schiitzen ist.

2.3. Verzicht auf das Kriterium der Offensichtlichkeit bei Vorliegen eines Missverhaltnisses (Abs. 2)

Das Kriterium der Offensichtlichkeit stellt sicher, dass es nicht zur richterlichen Ermessensiiberprifung der
Entschadigung von Mitgliedern des Verwaltungsrates und des obersten Managements kommt bzw. dass ein
Eingreifen des Richters erst bei offensichtlichen Missbrauchen mdglich ist.

Eine Abkehr von der Bekampfung von offensichtlichen Missbrauchen ist schon aus ordnungspolitischer Sicht
unerwiinscht, widerspricht - wie oben ausgefiihrt - der aktienrechtlichen Kompetenzordnung und dem Prinzip einer
liberalen Wirtschaftsordnung, die auf der Selbstverantwortung aufbaut und dem obersten Management
grundsatzlich Vertrauen, Verantwortungsbewusstsein und Glaubwiirdigkeit attestiert.

Auf das Kriterium der Offensichtlichkeit kann entsprechend nicht verzichtet werden.
2.4.  Ausdehnung der Aktivlegitimation auf die Gesellschaftsglaubiger (Abs. 3)

Im Gegensatz zum Aktionar, welcher Teilhaber der Gesellschaft ist, ist der Glaubiger regelmassig einzig vertraglich
mit der Gesellschaft verbunden. Diese unterschiedliche Stellung der beiden Parteien manifestiert sich am
offensichtlichsten im Falle eines Unternehmenskonkurses. In diesem Fall wird ndmlich der Glaubiger gegeniber
dem Aktiondr (zu Recht) konkursrechtlich bevorzugt, indem der Aktionar erst dann seinen Liquidationsanteil erhélt,
wenn sémtliche Glaubigerforderungen befriedigt wurden.

Diese unterschiedliche Behandlung der genannten Parteien im Konkurs erheischt denn auch eine unterschiedliche
Behandlung dieser Parteien, wenn eine Gesellschaft nicht in Liquidation ist. Die Interessen der Glaubiger werden in
dieser Phase gesellschaftsrechtlich durch die Art. 725 ff. OR und bankenrechtlich durch die Art. 25 ff. BankG
sichergestellt. Ein weitergehender Schutz des Glaubigers dréngt sich unseres Erachtens nicht auf und kdme einem
tiefen Systembruch gleich. Denn hier geht es um eine Glaubigerklage gegen eine finanziell aufrecht stehende
Gesellschaft (BGckli, Revision des Aktien- und Rechnungslegungsrechts: eine kritische Ubersicht, 3. Ziircher
Aktienrechtstagung, Vortragsskriptum vom 22. Madrz 2006, S. 34). Ein solcher Systembruch ist abzulehnen.

Die Ausdehnung der Aktivlegitimation auf Gesellschaftsglaubiger hat sodann primér Auswirkungen auf private
Gesellschaften. Denn bei Publikumsgesellschaften kann ein Klagewilliger ochne weiteres Aktionar und somit
aktivlegitimiert werden. Bei privaten Gesellschaften konnte diese Ausdehnung jedoch auch zur Folge haben, dass
Gléaubiger die Moglichkeit einer Klage sachfremd als Druckmittel gegen die Gesellschaft einsetzen kdnnten. Dies
gilt es zu verhindern.

2.5.  Verlangerung der Verjahrungsfrist auf 10 Jahre (Abs. 4)



Die heute geltende Bestimmung sieht eine Verjahrungsfrist von 5 Jahren vor. Anders wie in Art. 67 Abs. 1 OR wird
nicht zwischen relativer (1 Jahr) und absoluter (10 Jahre) Verjahrungsfrist unterschieden. Auf den Zeitpunkt der
Kenntnisnahme kommt es nicht an, die Verjahrungsfrist beginnt in jedem Fall mit dem Empfang der Leistung und
endet definitiv nach finf Jahren.

Gemass Begleitbericht zum Vorentwurf (S. 65) handelt es sich bei der geplanten Verlangerung der Verjahrungsfrist
von 5 auf 10 Jahre um eine Anpassung an die allgemeine Verjahrungsregel des Bereicherungsrechts (Art. 67 OR).
Diese Aussage trifft in dieser Form jedoch nicht zu. Ist dies das Ziel, so miisste neu auch zwischen der einj&hrigen
relativen Frist und der zehnjahrigen absoluten Frist unterschieden werden. Dies geht aber nicht aus dem
Vorentwurf hervor.

Es kann festgehalten werden, dass die heutige Regelung aufgrund der fehlenden relativen Verjahrungsfrist von
einem Jahr bereits weiter geht als die entsprechende Bestimmung des allgemeinen Bereicherungsrechts. Eine
weitere einseitige Verschérfung ist nicht angezeigt.

Weiter gilt es zu bedenken, dass die Verlangerung der Verjahrungsfrist auf 10 Jahre zudem in einem unertréglichen
Widerspruch zur fiinfjahrigen Verjahrungsfrist der Verantwortlichkeitsklage sowie zur siebenjahrigen
Verjahrungsfrist der "ungetreuen Geschaftshesorgung" stehen wiirde (Bockli, Revision des Aktien- und
Rechnungslegungsrechts: eine kritische Ubersicht, 3. Zircher Aktienrechtstagung, Vortragsskriptum vom 22. Marz
2006, S. 34).

2.6.  Steigerung der Rechtssicherheit durch formale Angleichung von Abs. 2 an Abs. 1

Wie unter ziff. 1.2 ausgefiihrt wurde, ist die objektive Voraussetzung der Riickerstattungspflicht die
Ungerechtfertigtheit der Leistung. Diese Voraussetzung gilt explizit fir Abs. 1 (Gesetzestext spricht von
"ungerechtfertigt"). In Bezug auf Abs. 2 wird in der Lehre argumentiert, dass verdeckte Gewinnausschiittungen per
se ungerechtfertigte Gewinnentnahmen darstellen und entsprechend das Kriterium der Ungerechtfertigtheit auch
Bestandteil von Abs. 2 bildet (siehe Ziff. 1.2).

Die Ungerechtfertigtheit im Sinne von Art. 678 Abs. 1 OR setzt wie bereits erwéhnt stets eine Verletzung
gesetzlicher oder allenfalls statutarischer Regeln voraus. E contrario gilt eine Leistung, wenn sie gesetzes- bzw.
statutenkonform erfolgt ist, als gerechtfertigt.

Dies muss auch auf die sog. "andere Leistungen" von Abs. 2 zutreffen. Andere Leistungen haben immer dann als
gerechtfertigt zu gelten, wenn auch diese gesetzes-, statuten- oder organisationsreglementskonform beschlossen
wurden. Dies ergibt sich auch aus der aktienrechtlichen Kompetenzordnung. Ein richterlicher Eingriff in diese
Kompetenzordnung kann nicht das Ziel der Revision sein und ist auch, wie bereits erwéhnt, ordnungspolitisch
unerwiinscht. Werden Gesetz, Statuten oder das Organisationsreglement im Rahmen von Entschadigungsfragen
bzw. bei anderen Leistungen der Gesellschaft befolgt, ist entsprechend die nicht explizit im geltenden Abs. 2
aufgeflihrte objektive Ruckerstattungsvoraussetzung der Ungerechtfertigtheit nicht gegeben und die Riickerstattung
entsprechend auszuschliessen.

Zwecks Steigerung der Rechtssicherheit und —klarheit gilt es das Erfordernis der Ungerechtfertigtheit explizit auch
in Abs. 2 zu verankern.
cc) Konklusion

Art. 678 des Vorentwurfes sollte somit wie folgt ergdnzt werden (Ergdnzungen fett und kursiv):



"1 Aktionare, Mitglieder des Verwaltungsrates und der Geschéftsleitung sowie diesen nahe stehenden Personen,
die ungerechtfertigt und in bdsem Glauben Dividenden, Tantiemen, andere Gewinnanteile oder Bauzinse bezogen
haben, sind zur Riickerstattung verpflichtet.

2 Sie sind auch zur Rickerstattung anderer ungerechtfertigter Leistungen der Gesellschaft verpflichtet, soweit
diese in einem offensichtlichen Missverhaltnis zu der von lhnen erbrachten Gegenleistung stehen.

3 Der Anspruch auf Riickerstattung steht der Gesellschaft zu. Zur Klage auf Leistung an die Gesellschaft berechtigt

ist auch ein Aktionar-ederGlaubiger.

4 Die Pflicht zur Ruckerstattung verjahrt zehn fiinf Jahre nach Empfang der Leistung."
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Revision des Aktien- und Rechnungslegungsrechts im Obligationenrecht (OR)

Stellungnahme auf die Vernehmlassung des Vorentwurfs fur die Revision

1. ZUSAMMENFASSUNG

Generell gesehen ist die Stiftung Ethos zufrieden mit dem Vorentwurf des Bundesrats flr
die Revision des Obligationenrechts (OR) in den Bereichen Aktien- und Rechnungslegungs-
recht. Die Vorschldage des Bundesrats werden die Corporate Governance der Schweizer
Gesellschaften eindeutig verbessern, vor allem im Hinblick auf einen besseren Schutz der
Aktionare’. Die Punkte, die von Ethos als besonders wichtig betrachtet wurden, sind nach-
stehend in Kapitel 2 kommentiert. Die Kommentare folgen der Gliederung des Begleitbe-
richts zum Vorentwurf.

Dessen ungeachtet ist die Stiftung Ethos der Meinung, dass verschiedene Aspekte im Be-
reich der Corporate Governance im Rahmen der jetzt geplanten Revision des Obligationen-
rechts noch betrachtlich verbessert werden kéonnten. Diese verschiedenen Punkte sind
nachstehend in Kapitel 3 erlautert. Die beiden wichtigsten Themen sind die Generalver-
sammlung betreffend die Entschadigung des obersten Managements und die Behandlung
der nicht eingetragenen Namenaktien (Dispoaktien).

' Der Begriff Aktionare wird stellvertretend fir beide Geschlechter verwendet.



2. WICHTIGE PUNKTE DES VORENTWURFS
2.1 VERSTARKUNG DER CORPORATE GOVERNANCE
2.1.1 Offenlegung der Vergltungen an die Organe (Art. 6979t")

Die Aktionare missen umfassend und verstandlich Uber die verschiedenen Aspekte infor-
miert werden, die mit der Entschadigungspolitik der kotierten Gesellschaften verbunden
sind. Es handelt sich um eine absolute Notwendigkeit, damit sich die Aktionare zur Ent-
schadigungspolitik dussern kénnen, wie dies von Ethos in Punkt 3.1 nachstehend vorge-
schlagen wird.

Dies bedeutet, dass nicht nur die verschiedenen Komponenten der Vergltungen von Ver-
waltungsrat und Generaldirektion bekannt sein missen, wie dies im neuen Artikel 6979t
(alter Artikel 663b°*) vorgesehen ist, sondern dass die Aktionare auch Uber allgemeine Aus-
kinfte bezliglich der Entschadigungspolitik verfigen missen, wie dies Punkt 5.1 der
«SWX-Richtlinie betreffend Informationen zur Corporate Governance» verlangt. Es geht
zum Beispiel um die Einzelheiten der Optionsplane, die Performancekriterien fur die Ge-
wahrung des Bonus oder die Dauer der Arbeitsvertrdge. Um der Koharenz zwischen dem
Gesetz und der SWX-Richtlinie willen ist Ethos der Meinung, dass Artikel 6979 " erganzt
werden muss, indem solche Auskinfte als mitteilungspflichtig aufgeflhrt werden. Ethos
stimmt der Uberlegung zu, diese Forderungen auf Genossenschaften mit mehr als 2'000
Mitgliedern auszuweiten. Ebenso ist es durchaus willkommen, die Publikation solcher In-
formationen auch auf nichtkotierte Gesellschaften auszuweiten und entsprechend anzupas-
sen.

2.1.2 Starkung des Auskunfts- und Einsichtsrechts der Aktionare (Art. 697)

Ethos beflirwortet in hohem Mass die Ausweitung des Auskunftsrechts, sofern diese In-
formationen fiir die Aktionare wirklich von Interesse sind. Es ist wichtig, dass die Aktionare
nicht die nachste Generalversammlung abwarten missen, um ihren Wunsch zu dussern,
sondern die Ausklnfte jederzeit in schriftlicher Form anfordern kénnen, selbst wenn dies
fir das Unternehmen zu Mehrarbeit fihrt. Denn es ist legitim, dass sich die Mitbesitzer
einer Gesellschaft jederzeit vollstandig informieren kénnen.

2.1.3 Vereinfachung des Traktandierungsrechts (Art. 699)

Das Recht, einen Verhandlungsgegenstand auf die Traktandenliste der Generalversamm-
lung setzen zu lassen, gehort zu den wichtigsten Aktionarsrechten. Tatsachlich mussen die
Aktionadre der Generalversammlung einen Antrag zur Abstimmung unterbreiten kdnnen,
wenn dies der Verwaltungsrat nicht selbst zu tun gewillt ist.

Dieses Recht soll nicht nur von einigen wenigen sehr bedeutenden Aktionaren in Anspruch
genommen werden kénnen, sondern auch von einer vernlnftigen Anzahl von kleineren
Aktionaren. Die Stiftung Ethos stimmt deshalb dem Vorschlag zu, den Schwellenwert fir
das Traktandierungsrecht auf einen Borsenwert von insgesamt CHF 2 Millionen festzuset-
zen. Hingegen stellt das Kriterium von 5% des Kapitals im Hinblick auf den Willen, das Trak-



tandierungsrecht auch Personen mit kleineren Minderheitsbeteiligungen zuganglich zu ma-
chen, einen Rickschritt dar!

DarUber hinaus ist Ethos der Meinung, dass ein zuséatzliches Kriterium eingefiihrt werden
sollte, gemass dem hundert Aktionare gemeinsam einen Punkt traktandieren lassen kon-
nen, wie dies gegenwartig in Grossbritannien der Fall ist.

2.1.4 Jahrliche Einzelwahl der Verwaltungsratsmitglieder (Art. 710)

Der Vorschlag, dass die Wahl in den Verwaltungsrat individuell erfolgen muss, ist eine abso-
lute Notwendigkeit. Tatsachlich ist es unannehmbar, dass die Aktionare en bloc gleichzeitig
mehrere Kandidatinnen und Kandidaten, ja manchmal sogar den gesamten Verwaltungsrat
aufs Mal wahlen mussen, ohne differenziert ja oder nein stimmen zu kénnen. Dies flhrt
dazu, dass die Aktiondre manchmal fur einen oder mehrere Kandidatinnen oder Kandidaten
stimmen mussen, welche sie gar nicht wahlen mochten. Die Einzelwahl verursacht keine
technischen Probleme, zumal immer mehr elektronisch abgestimmt wird.

Was die Dauer der Verwaltungsratsmandate betrifft, haben nach Ansicht von Ethos kurze
(und erneuerbare) Amtszeiten den grossen Vorteil, dass die Aktiondre regelmassig jedem
einzelnen Ratsmitglied das Vertrauen aussprechen konnen. Das Argument, ein Verwal-
tungsrat bendtige mehrere Jahre, um effizient zu sein, weshalb es nicht gut sei, dass seine
Amtszeit auf ein Jahr befristet werde, ist insofern nicht stichhaltig, als ein Kandidat, der
zufriedenstellend arbeitet, von der Generalversammlung auch wiedergewahlt wird.

Falls die gesetzlich erlaubten Amtszeiten langer als ein Jahr sein sollten, ist im Gesetz un-
bedingt festzuhalten, dass die Mandate gestaffelt auslaufen. Betragt also zum Beispiel die
Amtsdauer 3 Jahre, so soll sich alljahrlich mindestens ein Drittel des Verwaltungsrats zur
Wiederwahl stellen miussen.

2.1.5 Verbesserte Information der Aktionare Uiber die Generalversammlung (Art. 702)

Ethos weiss zu schéatzen, dass ein Beschlussprotokoll der Generalversammlung maoglichst
rasch und auch in elektronischer Form vorliegen muss. In der Tat kdnnen viele Aktionare
nicht direkt an den Generalversammlungen teilnehmen, sondern lassen sich insbesondere
von einem unabhangigen Vertreter vertreten. In diesen Féllen ist es wichtig, dass man das
Protokoll und die Ergebnisse konsultieren kann, ohne ans Domizil der Gesellschaft reisen zu
mussen!

Allerdings ist Ethos der Ansicht, dass das Protokoll die prazisen Wahl- und Abstimmungser-
gebnisse enthalten miisste. Viele Gesellschaften erwédhnen nur, dass «der Antrag mit gros-
ser Mehrheit angenommen wurde». FUr Ethos ist das ungenigend, denn wenn Minder-
heitsaktionare bei gewissen Abstimmungen ein Nein einlegen, ist es legitim, dass der An-
teil dieser ablehnenden Stimmen klar mitgeteilt wird. Insbesondere muisste die Anzahl der
Neinstimmen, die vom unabhangigen Vertreter eingelegt werden, systematisch im Proto-
koll aufgefiihrt werden.



2.1.6 Erhohte Wirksamkeit der Klage auf Rickerstattung von Leistungen (Art. 678)

Die strengere Formulierung der Mdaglichkeiten flir Rickerstattungsklagen wird von Ethos
begriisst. Es ist insbesondere wichtig, dass die Erstattung nicht auf Unternehmen in
Schwierigkeiten beschrankt, sondern auf samtliche wirtschaftlichen Situationen erweitert
wird, denn Managementmissbrauch ist keineswegs nur verwerflich, wenn das Unterneh-
men in Schwierigkeiten steckt.

Im Ubrigen ist die Ausweitung auf die Geschéftsleitung notwendig, um auch gewisse Miss-
brauchssituationen sanktionieren zu kénnen, zu Beispiel Abgangsentschadigungen, welche
die Normen der Best Practice sprengen.

2.1.7 Reform der institutionellen Stimmrechtsvertretung (Art. 689)

Ethos begriisst die Abschaffung der Depot- und Organvertretung, also der Moglichkeit, sich
von Vertretern der Gesellschaft oder der Depotbank reprasentieren zu lassen. Es ist wich-
tig, dass der Wille der Generalversammlung von den Aktionaren, die ihre Gesellschaftsrech-
te wahrnehmen, bewusst und Uberlegt ausgedriickt wird. Dies ist jedoch bei der Depot-
oder Organvertretung haufig nicht der Fall, da die Vertreter dieser Gremien grossmehrheit-
lich und quasi automatisch im Sinne der Antrage des Verwaltungsrats stimmen. In solchen
Fallen sind die Ergebnisse der Abstimmungen nicht mehr Ausdruck des bewussten Willens
der Aktionare.

Vom administrativen und technischen Standpunkt aus ist die Aufhebung der Organ- und
Depotstimmrechte kein Problem, da die Aktionare insbesondere die Moglichkeit haben, ihre
Stimmen kostenlos dem von der Gesellschaft ernannten unabhangigen Vertreter anzuver-
trauen.

Ethos ist auch befriedigt Gber die Bestimmung, dass der unabhangige Vertreter sich bei
Abstimmungen, fur die er keine Stimmanweisung erhalten hat, der Stimme enthalten
muss. Denn damit ein unabhéangiger Vertreter tatsachlich unabhangig bleiben kann, darf er
nicht selbst Uber das Ja oder Nein entscheiden kénnen.

2.1.8 Regelung von Interessenkonflikten innerhalb des Verwaltungsrats (Art. 717a)

Die Einflhrung eines Artikels, demgemass jeder Interessenkonflikt dem Verwaltungsrats-
prasidenten sofort bekannt gegeben werden muss, ist begriissenswert. In Situationen, in
denen der Prasident jedoch selbst direkt betroffen ist oder gleichzeitig die Funktion des
CEO innehat, ist allerdings vorzusehen, dass diese Bekanntgabe gegenliber dem Vizeprasi-
denten oder einem «lead board member» bzw. «senior independent board member» er-
folgt, also einem unabhangigen leitenden Verwaltungsratsmitglied.

2.1.9 Ausschluss der gegenseitigen Einflussnahme auf die Festsetzung der Honorare
(Art. 707, Abs. 3)

Es ist zweifellos sinnvoll, einen Artikel vorzusehen, der prazisiert, dass die gegenseitige
Einflussnahme bei der Festsetzung der Honorare unzulassig ist. Er muss jedoch durch eine



Bestimmung ergdnzt werden, dass dies nicht nur die Mitglieder des Verwaltungsrats be-
trifft, die in anderen Raten Einsitz haben, sondern auch alle Personen, die Mitglied der Ge-
neraldirektion der einen und gleichzeitig Verwaltungsrat der anderen Gesellschaft sind.

2.1.10 Befugnisse der Generalversammlung fir die Genehmigung der Konzernrech-
nung (Art. 698)

Die Stiftung Ethos ist nicht einverstanden mit dem Vorschlag, die Zustandigkeit der Gene-
ralversammlung fur die Genehmigung des Jahresberichts und der Konzernrechnung (konso-
lidierte Rechnung) zu streichen. Tatsachlich ist es in vielen Gesellschaften die Konzernrech-
nung, nicht jene der Muttergesellschaft, anhand deren die gesamte Geschaftstatigkeit be-
urteilt werden kann. Es ist deshalb wichtig, dass die Aktionare nicht nur Uber die Genehmi-
gung der Jahresrechnung der Muttergesellschaft, sondern auch Uber jene der konsolidierte
Konzernrechnung abstimmen kénnen, wie dies heute der Fall ist.

Da zudem der Verwaltungsrat auch die Verantwortung fir die konsolidierte Rechnung tragt,
ware es seltsam, von den Aktiondren die Entlastung des Verwaltungsrats zu verlangen,
ohne dass sie zuvor die konsolidierte Jahresrechnung genehmigt hatten.

2.2 NEUREGELUNG DER KAPITALSTRUKTUREN
2.2.1 Aufhebung der Inhaberaktie (Art. 622)

Die Stiftung Ethos unterstltzt den Vorschlag, die Inhaberaktien aufzuheben. Die im Vor-
entwurf entwickelten Argumente sind sehr stichhaltig. So muss vor allem darauf hingewie-
sen werden, wie wichtig es fur eine Gesellschaft ist, ihre Aktionare zu kennen. Damit weiss
das Management, von wem es ernannt wird und flir wen es arbeitet, so dass es auch im
Interesse seiner Aktionare tatig sein kann.

Die Identitat der Aktionare einer Gesellschaft ist ein grundlegendes Element der «Prinzipal-
Agent-Theorie», welche die Basis des «Corporate Governance»-Konzepts bildet. Das Ma-
nagement («der Agent») muss im Interesse des Aktionars («des Prinzipals») agieren. Dafur
ist es unerlasslich, dass der Aktionar bereit ist, seine Identitat offen zu legen.

Jedoch wird es auch nach Aufhebung der Inhaberaktien, wenn es nur noch Namenaktien
gibt, nicht obligatorisch sein, sich im Aktienregister eintragen zu lassen. Deshalb ist Ethos
der Meinung, dass der Gesetzgeber parallel zur Aufhebung der Inhaberaktien auch eine
Losung flr das Problem der nicht eingetragenen Aktien finden sollte, der sogenannten
«Dispoaktien» (siehe Punkt 3.2 nachstehend).

2.2.2 Zu den anderen vorgeschlagenen Anpassungen

Die Stiftung Ethos begrisst die verschiedenen Bestimmungen, die im Rahmen der Gesetz-
gebung fir die Kapitalstruktur vorgeschlagen werden. Vor allem die Einfihrung eines Kapi-
talsbands und der Verzicht auf einen Aktien-Mindestnennwert ermdglichen es, die schwei-
zerische Gesetzgebung der Praxis anzupassen, wie sie im Ausland seit langem in Kraft ist.



2.3 AKTUALISIERUNG DER REGELUNG DER GENERALVERSAMMLUNG

Generell begriisst es die Stiftung Ethos, die Willensbekundung der Aktionéare zu erleichtern,
indem die flr Generalversammlungen geltenden Regelungen aktualisiert werden. Dies ist
umso wichtiger, als ein immer grosserer Teil der Anteilseignerschaft ausserhalb der
Schweiz wohnt. Interessant ist insbesondere, unter gewissen Voraussetzungen den Einsatz
elektronischer Medien und Mittel sowie die elektronische Abstimmung vorzusehen.

Die Aktualisierung der Regelung der Generalversammlung sollte dazu beitragen, den Pro-
zentsatz der Teilnahme an den Generalversammlungen zu erhéhen. Man muss sich jedoch
bewusst sein, dass dies noch keine Losung fur den oft grossen Anteil nicht eingetragener
Aktien darstellt (Dispoaktien, siehe Punkt 3.2 nachstehend).

2.4 NEUREGELUNG DER RECHNUNGSLEGUNG

Die Stiftung Ethos hat zu diesem Kapitel nichts anzumerken und ist mit den Vorschlagen
des Bundesrats einverstanden.



3. ERFORDERLICHE ZUSATZLICHE VERBESSERUNGEN DES VORENTWURFS

Die Stiftung Ethos ist der Meinung, dass mehrere Aspekte der Corporate Governance im
Rahmen der vorliegenden Revision des Obligationenrechts noch betrachtlich verbessert
werden konnten. Es handelt sich um folgende Punkte:

- Zustandigkeiten der Generalversammlung betreffend die Entschadigung des ober-
sten Managements

- Behandlung der nicht eingetragenen Namenaktien (Dispoaktien)
- Behandlung der Leihaktien

- Zustandigkeit der Generalversammlung fiir die Wahl des Verwaltungsrats-
prasidenten

- Verpflichtung, im Verwaltungsrat einen Prifungsausschuss zu bilden

- Befugnis der Generalversammlung, vom Verwaltungsrat Berichte Uber spezifische
Themen zu fordern.

3.1 ZUSTANI?IGKEITEN DER GENERALVERSAMMLUNG BETREFFEND DIE
ENTSCHADIGUNG DES OBERSTEN MANAGEMENTS

Seit mehreren Jahren ist eine starke Erhdohung der Entschadigungen fir die Flahrungsin-
stanzen kotierter Gesellschaften festzustellen, die haufig in keinem Verhéltnis zum Leis-
tungsausweis der Manager stehen. Angesichts dieser Sachlage préazisiert Kapitel 5 der
«SWX-Richtlinie betreffend Informationen zur Corporate Governance» die verschiedenen
Informationen, welche die Gesellschaften Uber die Vergltungen in ihrem Jahresbericht of-
fen legen mussen. Diese Forderungen nach Transparenz wurden per 1.1.2006 im neuen
Artikel 697" (alter Artikel 663b"¢) OR Ubernommen. So willkommen diese Transparenz-
forderungen auch sind, verfligen die Aktionéare leider trotzdem noch immer nicht Uber direk-
te Aufsichtsrechte Uber die Mechanismen der Vergltungspolitik. Dabei ware es nicht mehr
als legitim, dass sie als Mitbesitzer der Gesellschaften die Mdoglichkeiten hatten, um sich
der Entschadigungspolitik zu widersetzen, vor allem wenn diese der internationale Best
Practice nicht genlgt.

Der Vorentwurf des Bundesrats schlagt vor, Artikel 627 (der die Bestimmungen aufzahlt,
die zu ihrer Verbindlichkeit der Aufnahme in die Statuten bedtrfen) durch die Zustandigkei-
ten zu erganzen, die sich die Generalversammlung betreffend die verschiedenen Vergitun-
gen vorbehalten kann. Die Stiftung Ethos ist mit diesem Vorschlag nicht zufrieden. Tatsach-
lich ist derzeit die Vorstellung illusorisch, ein Verwaltungsrat werde von sich aus beantra-
gen, dass in den Statuten die Mdoglichkeit flr die Aktionare eingefihrt wird, sich zur Ent-
schadigungspolitik aussern zu kénnen, vor allem wenn diese Politik der Best Practice zuwi-
derlduft. Dann bleibt nur die Mdglichkeit, dass die Aktionare dies Uber einen Aktionarsan-
trag beantragen, wobei dieser dann mehr als 50% der Stimmen auf sich vereinigen misste.

Die Stiftung Ethos ist der Meinung, dass es opportun ware, die vorliegende Revision des
OR zu nutzen, um den Aktiondren Kontrollrechte Uber die Entschadigungspolitik der Flh-
rungsinstanzen zuzugestehen, wie dies in den «Corporate-Governance-Grundsatzen der



OECD, 2004» empfohlen wird (Zweiter Teil, Kapitel I, Punkt C, 3). In diesem Sinn und Geist
haben mehrere Lander in den letzten Jahren die Moéglichkeit eingeflihrt, dass die General-
versammlung Uber die Entschadigungspolitik der Flhrungsinstanzen abstimmen konnen
(konsultative, nicht bindende Abstimmung in Grossbritannien und Australien, bindende Ab-
stimmung in den Niederlanden und in Schweden).

Im vorliegenden Fall schlagt Ethos vor, der Generalversammlung die Kompetenz fur die
Genehmigung der Entschadigungspolitik zuzuweisen. Dies setzt voraus, Artikel 698 Absatz
2 um einen zusatzlichen Punkt zu ergdnzen:

«Genehmigung der auf die Mitglieder des Verwaltungsrats und der Generaldirektion an-
gewandten Entschddigungspolitik. »

Hier muss prazisiert werden, dass die Zustandigkeit der Generalversammlung sich nicht auf
die Genehmigung der individuellen Entschadigungen erstreckt, sondern auf die Entschadi-
gungspolitik beschrankt wird. Dariliber hinaus wird sie sich nicht auf die gesamte Entscha-
digungspolitik des Unternehmens erstrecken, sondern ausschliesslich auf jene der Fih-
rungsinstanzen bzw. des obersten Managements, in gleicher Weise wie bei den Aus-
kunftsbestimmungen, die im neuen Artikel 6979 (alter Artikel 663b°°) vorgesehen sind.

In diesem Zusammenhang ist die Feststellung interessant, dass in Grossbritannien und den
Niederlanden das Recht der Aktionare bzw. der Generalversammlung, Uber die Entschadi-
gungspolitik abzustimmen, sehr schnell dazu flihrte, dass die Gesellschaften gezwungen
waren, eine Entschadigungspolitik vorzulegen, die sich mit den internationalen Praxis deckt,
um nicht einen hohen Anteil Neinstimmen insbesondere von grossen institutionellen Anle-
gern zu riskieren.

Ethos ist der Ansicht, dass das Recht der Generalversammlung, zur Entschadigungspolitik
Stellung zu nehmen, eine unerlassliche Erganzung der Forderung nach Transparenz bei den
Vergltungen darstellt. Tatsachlich ist es das einzige Mittel, mit dem in gewissen Gesell-
schaften die Haussespirale der Entschadigungen fir das oberste Management gebremst
werden kann.

Es ist auch vorgeschlagen worden, die Entschadigungspolitik Gber die Wahl der Mitglieder
des Vergltungsausschusses des Verwaltungsrats zu kontrollieren. Die Stiftung Ethos lehnt
diesen Gegenvorschlag ab, ermdglicht er doch nicht, sich der Entschadigungspolitik direkt
zu widersetzen, so dass damit das Problem einer unangemessenen Entschadigungspolitik
nicht geldst wird.

3.2 BEHANDLUNG DER NICHT EINGETRAGENEN NAMENAKTIEN (DISPOAKTIEN)

Der Vorentwurf sieht vor, die Inhaberaktien abzuschaffen und die Namenaktien zu verall-
gemeinern. Wie nachstehend in Punkt 2.2.1 erwahnt, stimmt Ethos diesem Vorschlag voll-
umfanglich zu. Man muss sich jedoch bewusst sein, dass sich heute leider ein nicht ver-
nachlassigbarer Anteil der Aktionare von Gesellschaften mit Namenaktien weigert, im Akti-
enregister eingetragen zu werden. Diese Aktiondre gehen damit ihrer Gesellschaftsrechte
verlustig, haben jedoch weiterhin das Recht auf Dividenden. In gewissen Gesellschaften
belauft sich der Anteil der nicht eingetragenen Aktien (Dispoaktien) auf 30 bis 40% des ge-
samten Aktienkapitals.



Eine solche Situation ist vom Standpunkt der Aktionarsdemokratie her beunruhigend, da
eine Minderheit von Anlegern so ein Unternehmen destabilisieren kann, indem sie bei-
spielsweise eine kurzfristige Strategie durchsetzen, die seinen langfristigen Fortbestand
gefahrden kann. Um den negativen Einfluss dieses Aktionarstypus auf die Stabilitat und
Prosperitat unserer Wirtschaft zu verringern, sollte eine mdglichst grosse Anzahl von Aktio-
naren ermutigt werden, sich im Aktienregister einzutragen und ihre Stimmrechte auszu-
Uben. Zu diesem Zweck macht die Stiftung Ethos die drei folgenden Vorschlage.

3.2.1 Mdglichkeit der Ausschittung einer Zusatzdividende fir abstimmende Aktionare

Um die Aktionare zur Eintragung im Aktienregister zu ermutigen, schlagt Ethos vor, dass
Gesellschaften, die dies wlnschen, den Aktionaren, die an der Generalversammlung ihre
Stimmrechte austben, eine zusatzliche Dividende ausschitten kénnen. Ein solches System
hatte den Vorteil, dass es keine Strafe darstellt, sondern eher einen Anreiz, an der General-
versammlung abzustimmen. Es steht fest, dass sich dann zahlreiche institutionelle Investo-
ren im Aktienregister eintragen wirden. Ansonsten mussten sie ja vor ihren Mitgliedern
rechtfertigen, wieso sie nicht alles Notwendige vorkehrten, um die zuséatzliche Dividende zu
beziehen.

Es ware beispielsweise moglich, Artikel 627 (der die Bestimmungen aufzahlt, die zu ihrer
Verbindlichkeit der Aufnahme in die Statuten bedurfen) durch eine Ziffer zu erganzen, in der
festgehalten ist, dass die Statuten die Ausschittung einer Zusatzdividende vorsehen kon-
nen. So kdnnte eine Gesellschaft in einer ersten Phase ihre Statuten dndern, um gegebe-
nenfalls diese Dividendenzahlung zu ermaglichen.

3.2.2 Die Blockierung von Titeln verhindern

Zahlreiche Aktionare, vor allem bedeutende auslandische institutionelle Anleger, verzichten
auf die Abstimmungen an den Generalversammlungen kotierter schweizerischer Gesell-
schaften, da ihre Depositenbank ihnen andernfalls vorschreibt, ihre Titel zwischen dem Tag,
an dem sie ihre Abstimmungsentscheidung 6ffentlich machen, und dem Datum der Gene-
ralversammlung zu blockieren. Diese Anleger verzichten deshalb auf ihr Stimmrecht, da sie
aus Grinden des Anlagemanagements ihre Titel nicht wahrend mehreren Wochen blockie-
ren konnen oder wollen, also darauf verzichten muissten, einen Teil oder samtliche Titel in
dieser Zeit verkaufen zu kénnen.

Laut Auskunft gewisser Banken soll die Titelblockierung notwendig sein, um eine effiziente
Verwaltung der Stimmrechtsausweise sicherzustellen. Dies trifft nicht zu. Tatsachlich muss
jede Gesellschaft den Zeitraum festlegen und bekannt geben, wahrend dem ihr Aktienre-
gister geschlossen ist (im Prinzip wahrend der Woche vor der Generalversammlung). Dar-
aus folgt:

a) Fanden Titelkdufe/-verkdufe zwischen dem Tag, an dem der Aktionar seine Abstim-
mungsposition der Depositenbank bekannt gibt, und dem Tage der Registerschlies-
sung statt, ware es immer noch moglich, diese Veranderungen einzutragen und die
Zahl der vom Aktionéar gehaltenen Aktien zu korrigieren.



b) Fanden Titelkdufe/~verkaufe wahrend des Zeitraums statt, in dem das Aktienregister
geschlossen ist, kdnnten die Depositenbanken Aktionare, die Titel gekauft oder ver-
kauft haben, weder ein- noch austragen lassen. Das soll aber den Investor nicht hin-
dern, Kaufe oder Verkaufe zu tatigen. Die Zahl der Stimmen, die an der Generalver-
sammlung gehalten werden, entspricht dann derjenigen der eingetragenen Stim-
men vor der Schliessung des Registers. Das stellt keinerlei Problem dar, sind doch
alle Uber die Registerschliessungsdaten informiert.

Deshalb macht es den Eindruck, dass ein Teil der Banken gegenwartig in ungerechtfertigter
Weise die Auslbung der Stimmrechte durch zahlreiche Aktionare behindert, indem sie ih-
nen die gar nicht notwendige Blockierung ihrer Titel bis zum Tag der Generalversammlung
vorschreibt. Um den Beteiligungsgrad an den Generalversammlungen zu erhdhen, fordert
die Stiftung Ethos deshalb den Gesetzgeber auf, Bestimmungen vorzusehen, die die Blo-
ckierung der Titel verbieten, wenn ein Aktionar seine Stimmrechte an der Generalversamm-
lung ausuiben will.

3.2.3 Absenkung der Schwelle fur die Bekanntgabe auf 1%

Ein anderes Mittel, um bedeutende Aktionare zur Registrierung im Aktienregister zu moti-
vieren, ist, die Schwelle, von der an Beteiligungen zwingend bekannt gegeben werden
mussen, von 5 auf 1% des Aktienkapitals herabzusetzen. Ethos wiirde eine solche Mass-
nahme begrissen, da damit die Zusammensetzung des Aktionariats transparenter wirde.

3.3 BEHANDLUNG DER LEIHAKTIEN

Die Stiftung Ethos ist der Ansicht, dass der Gesetzgeber Bestimmungen vorsehen muss,
die den kommerziellen Handel mit Stimmrechten verhindern. Zu diesem Zweck ist es ins-
besondere notwendig, Transaktionen mit Leihaktien (securities lending) starker zu regle-
mentieren, indem das Ausleihen von Aktien wahrend der Generalversammlungszeit unter-
sagt wird. Tatsachlich tritt heute der Verleiher eines Titels sein Stimmrecht automatisch
dem Ausleihenden ab.

3.4 ZUSTANDIGKEIT DER GENERALVERSAMMLUNG FUR DIE WAHL DES VER-
WALTUNGSRATSPRASIDENTEN

Gegenwartig sieht Artikel 712 vor, dass der Verwaltungsrat seinen Prasidenten bestimmt,
sofern in den Statuten nicht die Wahl durch die Generalversammlung vorgesehen ist. Die
Stiftung Ethos ist der Meinung, dass die Ernennung des Prasidenten systematisch zu den
Kompetenzen der Generalversammlung gehodren muss. Tatsachlich ist es angesichts der
Bedeutung von Aufgabe und Personlichkeit des Prasidenten legitim, dass die Aktionare
direkt Uber seine Wahl bestimmen konnen.

Die heutige Sachlage ist in dieser Hinsicht unbefriedigend. Man kann sich insbesondere
vorstellen, dass Aktionare zwar bereit sind, eine bestimmte Person als ordentliches Mit-
glied in den Verwaltungsrat zu wahlen, nicht aber als deren Prasidenten. Das kénnte etwa
der Fall sei, wenn die Kandidatin oder der Kandidat bereits die Funktion des CEO innehat
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3.5 VERPFLICHTUNG, IM VERWALTUNGSRAT EINEN PRUFUNGSAUSSCHUSS ZU
GRUNDEN

Man ist sich allgemein einig, wie wichtig die Rolle des Verwaltungsrats im Bereich der Auf-
sicht und Prifung ist. Obwohl es sich dabei um unlbertragbare und unentziehbare Aufga-
ben des Verwaltungsrats handelt, empfiehlt der Swiss Code of Best Practice flr Corporate
Governance der economiesuisse, innerhalb des Verwaltungsrats einen Prifungsausschuss
zu schaffen. Dieser Ausschuss hat die Unterlagen aufzubereiten und Empfehlungen zuhan-
den des Gesamtverwaltungsrats zu formulieren.

Angesichts der grossen Bedeutung dieser Aufgaben ist die Stiftung Ethos der Auffassung,
dass es fUr jede borsenkotierte Gesellschaft Pflicht sein mUsste, einen Prifungsausschuss
innerhalb ihres Verwaltungsrats zu grinden. Dieser Ausschuss musste aus Mitgliedern be-
stehen, die keinerlei exekutive Verantwortung innerhalb der Gesellschaft tragen. Darlber
hinaus musste die Mehrheit der Mitglieder unabhangig sein. Mindestens eines der Mitglie-
der musste Uber ausgewiesene und anerkannte Buchprifungskenntnisse verfigen.

3.6 BEFUGNIS DER GENERALVERSAMMLUNG, VOM VERWALTUNGSRAT BERICH-
TE UBER SPEZIFISCHE THEMEN ZU VERLANGEN

Langfristig engagierte Aktionare sind haufig stark fir die Haltung des Unternehmens ge-
genlber seinen verschiedenen Anspruchsgruppen (Stakeholders) sensibilisiert, genauso
wie an bestimmten spezifischen Risiken in Verbindung mit den Aktivitaten der Gesellschaft.
So koénnen beispielsweise im Fall der Chemieindustrie Umweltrisiken eine grosse Bedeu-
tung haben.

In solchen Situationen sollten die Aktionare das Recht haben, vom Verwaltungsrat einen
schriftlichen Bericht Uber ein bestimmtes Thema einzufordern. Ein solches Begehren muiss-
te Uber einen Aktionarsantrag formuliert werden kénnen, der auf die Traktandenliste der
Generalversammlung gesetzt und den Aktiondren zur Abstimmung vorgelegt wirde. Dieses
Recht kdnnte zum Beispiel in Artikel 698 vorgesehen werden.
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Révision du droit de la société anonyme et du droit comptable dans le CO

Réponse a la consultation de I'avant-projet de révision

1. RESUME

De maniére générale, la Fondation Ethos est satisfaite de I'avant-projet du Conseil Fédéral
en vue d'une révision du Code des Obligations (CO) dans les domaines du droit de la
société anonyme et du droit comptable. Les propositions du Conseil Fédéral vont
clairement améliorer la gouvernance d’entreprise des sociétés suisses, notamment en vue
d'une meilleure protection des actionnaires. Les points considérés comme particulierement
importants par Ethos sont commentés ci-aprés sous chapitre 2. Les commentaires sont
présentés dans I'ordre adopté dans le rapport explicatif de I'avant-projet.

Néanmoins, la Fondation Ethos est d'avis que plusieurs aspects en matiere de
gouvernement d'entreprise pourraient encore étre significativement améliorés dans le
cadre de la présente révision du Code des Obligations. Ces différents points sont
développés ci-aprés sous chapitre 3. Les deux theémes les plus importants concernent les
compétences de l'assemblée générale en matiere de rémunération des instances
dirigeantes et le traitement des actions nominatives non enregistrées (actions "dispo").



2. POINTS IMPORTANTS DE L'AVANT-PROJET
2.1 RENFORCEMENT DU GOUVERNEMENT D'ENTREPRISE
2.1.1 Information au sujet des indemnités pergues par les organes (art. 6979va")

Les actionnaires doivent étre informés de maniére compléte et compréhensible sur les
différents aspects liés a la politique de rémunération dans les sociétés cotées. Il s'agit
d’une absolue nécessité pour que les actionnaires puissent se prononcer sur la politique de
rémunération comme cela est proposé par Ethos au point 3.1 ci-dessous.

Cela signifie qu'il est non seulement nécessaire de connaitre les différentes composantes
des rémunérations du Conseil d’administration et de la Direction générale comme cela est
prévu par le nouvel article 6979 (ancien article 663b"*), mais également de disposer
d'informations générales sur la politique de rémunération comme cela est demandé au
point 5.1 de la « Directive SWX concernant les informations relatives au corporate
governance ». Il s'agit par exemple des spécificités des plans d'options, des criteres de
performance pour I'obtention de bonus ou de la durée des contrats de travail. Par soucis de
cohérence entre la loi et la Directive SWX, Ethos est d'avis qu'il est important de compléter
I'article 697" en faisant référence a ce type d'informations a communiquer.

Ethos approuve I'idée d'élargir ces exigences de transparence aux coopératives qui ont plus
de 2000 membres. De méme, il est bienvenu d'adapter la publicité de ces informations
pour les sociétés non cotées.

2.1.2 Renforcement du droit des actionnaires aux informations (art. 697)

Ethos est tres favorable a I'extension du droit de demander des informations, pour autant
bien slr que ces informations présentent un intérét pour les actionnaires. |l est important
que les actionnaires ne doivent pas attendre la prochaine assemblée générale pour faire
leur demande, mais puissent obtenir ces informations en tout temps et par écrit, méme si
cela pourrait générer un surplus de travail pour la société. En effet, il est légitime que les
copropriétaires d'une société puissent se tenir informé de maniére compléte en tout
temps.

2.1.3 Simplification du droit a inscrire un point a I'ordre du jour (art. 699)

Le droit d’inscrire un point a I'ordre du jour de I'assemblée générale des actionnaires est un
des droits les plus importants pour les actionnaires. En effet, les actionnaires doivent
pouvoir présenter une résolution au vote de |'assemblée générale si le Consell
d'administration ne veut pas le faire lui-méme.

Ce droit ne doit pas étre seulement a la portée de quelques rares actionnaires de taille tres
importante, mais accessible a un nombre raisonnable d'actionnaires. La Fondation Ethos
approuve la proposition d'étendre la possibilité d'inscrire un point a I'ordre du jour a des
actionnaires disposant d’actions totalisant une valeur boursiere de CHF 2 millions. Par
contre, le critéere de 5% du capital constitue un recul par rapport a la volonté de rendre
accessible le droit d'inscrire un point a I'ordre du jour !



De plus, Ethos est d'avis qu'il faudrait encore ajouter un critére supplémentaire qui
permettrait a 100 actionnaires de pouvoir présenter ensemble un point a |'ordre du jour,
comme c'est actuellement le cas au Royaume-Uni.

2.1.4 Election individuelle et annuelle des membres du CA (art. 710)

La proposition que les élections au Conseil d'administration doivent se faire
individuellement est une absolue nécessité. En effet, il n‘est pas admissible que les
actionnaires doivent se prononcer en bloc sur plusieurs candidats, voire sur la totalité du
Conseil a la fois. En effet, cela contraint parfois a devoir voter pour un ou plusieurs
candidats que l'on ne souhaite pas élire. Le vote individuel ne pose aucun probleme
technique particulier, cela d'autant plus que toujours davantage de vote se font de maniére
électronique.

En ce qui conceme la durée des mandats d'administrateur, Ethos est d'avis que des
mandats courts (et renouvelables) présentent le grand avantage pour les actionnaires de
pouvoir confirmer régulierement leur confiance a chague administrateur. L'argument qu'un
membre d'un Conseil d'administration aurait besoin de plusieurs années pour devenir
efficace (et qu'il n'est donc pas bon qu'il ait un mandat d'un an seulement) n‘est pas
valable, puisqu’un candidat donnant satisfaction va automatiquement étre réélu par les
actionnaires.

Au cas ou les mandats seraient de durée supérieure a une année, il est indispensable de
préciser dans la loi que les mandats doivent arriver a échéance de maniére échelonnée (par
exemple, si la durée des mandats est de 3 ans, 1/3 du Conseil doit étre présenté a
réélection chaque année).

2.1.5 Amélioration de l'information des actionnaires au sujet de I'AG (art. 702)

Ethos apprécie qu'un procés-verbal de décision de I'assemblée générale doive rapidement
étre disponible sous forme électronique. En effet, beaucoup d'actionnaires ne peuvent
assister directement aux assemblées générales, mais se font représenter par le
représentant indépendant notamment. Dans ce cas, il est important de pouvoir consulter le
proces-verbal et les résultats sans devoir se déplacer au siege de la société !

Toutefois, Ethos pense gu'il serait utile de préciser que le proces-verbal doive indiquer les
résultats précis. En effet, beaucoup de sociétés mentionnent souvent uniquement que « la
résolution a été acceptée a une large majorité ». Pour Ethos, cela est insuffisant ; en effet,
lorsque certains votes donnent lieu a une opposition de la part d'actionnaires minoritaires, il
est légitime de communiquer clairement I'importance de cette opposition. En particulier, le
nombre de votes négatifs exprimés par le représentant indépendant devrait
systématiquement étre communiqué dans le procés-verbal.



2.1.6 Efficacité accrue de l'action en restitution (art. 678)

La formulation plus stricte des possibilités d'action en restitution est trés appréciée par
Ethos. En particulier, il est bienvenu de ne pas restreindre la restitution aux entreprises en
difficultés, mais de I'étendre a toutes les situations économiques ; en effet, les abus du
management ne sont pas seulement répréhensibles si I'entreprise est en difficulté !

Par ailleurs, I'élargissement a la Direction est nécessaire, afin de pouvoir sanctionner
également certaines situations abusives, comme par exemple I'encaissement d’'indemnités
de départ dépassant les normes de bonne pratique.

2.1.7 Réforme du régime de représentation institutionnelle des actionnaires (art. 689)

Ethos salue la suppression de la possibilité de représenter des actionnaires par un organe
de la société ou par un représentant dépositaire. En effet, il est trés important que la
volonté de I'assemblée générale soit exprimée de maniére consciente et réfléchie par les
actionnaires qui exercent leurs droits sociaux. Or, ceci n'est souvent pas le cas pour les
VOIX représentées par les organes ou les représentant dépositaires, ceux-ci votant dans la
grande majorité des cas de maniére quasi automatique dans le sens des propositions de
Conseil d'administration. Dans ces cas, les résultats des votes ne sont donc pas
I'expression de la volonté consciente des actionnaires.

Du point de vue administratif et technique, la suppression des voix des organes et des
représentants dépositaires ne pose aucun probléme, puisque les actionnaires bénéficient
notamment de la possibilité de confier gratuitement leurs voix au représentant indépendant
nomme par la société.

Ethos est également satisfaite que le représentant indépendant doive s'abstenir lors de
votes pour lesquels il n'aurait pas recu d'instruction de vote. En effet, pour que le
représentant indépendant puisse effectivement rester indépendant, il est nécessaire qu'il
ne doive pas décider de lui-méme dans quel sens voter.

2.1.8 Réglementation des conflits d'intérét au sein du CA (art. 717a)

L'introduction d'un article demandant que tout conflit d'intérét soit immédiatement
annonceé au président est une bonne chose. Toutefois, dans les situations ou le président
est soit directement concerné, soit occupe simultanément la fonction de CEO, il est
nécessaire de prévoir que I'annonce soit effectuée au vice-président ou au « lead board
member » (administrateur senior indépendant).

2.1.9 Interdiction de l'influence réciproque sur honoraires (art. 707, al 3)

Prévoir un article qui précise que l'influence réciproque sur la fixation des honoraires n’est
pas autorisée est utile. Il faut néanmoins le compléter en précisant que cela ne concerne
pas que les membres du Conseil d'administration qui siegent dans d'autres Conseils, mais
également les personnes qui seraient membres de la Direction générale dans |'une des
sociétés et simultanément dans le Conseil d’administration d'une autre société.



2.1.10 Compétences de I'Assemblée générale pour l'approbation des comptes du
Groupe (art. 698)

La Fondation Ethos n'est pas d'accord avec la proposition de supprimer la compétence de
I'assemblée générale d'approuver le rapport annuel et les comptes du Groupe (comptes
consolidés). En effet, dans beaucoup de sociétés, ce sont les comptes du groupe (et non
pas ceux de la société-mere) qui permettent d'appréhender |'activité économique réalisée
dans son ensemble. Il est donc important que les actionnaires puissent approuver non
seulement les comptes de la société-meére, mais également ceux du groupe consolidé,
comme c'est le cas aujourd'hui.

De plus, le Conseil d'administration ayant aussi la responsabilité des comptes consolidés, il
serait curieux de demander aux actionnaires d'accorder la décharge au Consell
d'administration sans avoir pu approuver au préalable les comptes consolidés!

2.2 MODIFICATIONS TOUCHANT LA STRUCTURE DU CAPITAL
2.2.1 Suppression de |'action au porteur (art. 622)

La Fondation Ethos appuie fortement la proposition de supprimer les actions au porteur.
Les arguments développés dans le cadre de l'avant-projet sont trés pertinents. En
particulier, il est particulierement important de rappeler qu'il est utile qu’'une société puisse
connaitre I'identité de ses actionnaires. Cela permet au management de savoir par qui il est
élu et pour qui il travaille, de maniére a ce qu'il puisse agir dans l'intérét de ses actionnaires.

Connaitre I'identité des actionnaires d'une société est un élément essentiel de la théorie de
I'agence qui constitue le fondement du concept de « gouvernement d’entreprise ». Le
management (« I'agent ») doit agir dans |'intérét des actionnaires (« le principal »). Pour cela
il est indispensable que I'actionnaire accepte de s'identifier.

Il est cependant nécessaire de préciser que, méme s'il n'existait plus que des actions
nominatives, il ne serait pas pour autant obligatoire de s'inscrire au Registre des actions.
C'est pourquoi, Ethos est d'avis que, parallélement a la suppression des actions au porteur,
le législateur devrait également trouver une solution pour régler la problématique des
actions non enregistrées (« actions dispo », voir point 3.2 ci-dessous).

2.2.2 Autres adaptations proposées

La Fondation Ethos est favorable aux différentes dispositions qui sont proposées dans le
cadre de la législation touchant la structure du capital. En particulier, I'introduction d'une
marge de fluctuation du capital et la suppression de la valeur nominale minimale des
actions permettent d'adapter la législation suisse a des pratiques déja en vigueur depuis
longtemps a I'étranger.



2.3 MODERNISATION DES REGLES DE L'ASSEMBLEE GENERALE

De maniere générale, la Fondation Ethos est favorable a faciliter I'expression de la volonté
des actionnaires en modernisant les régles de I'assemblée générale. Cela est d'autant plus
important qu'une part toujours plus importante de I'actionnariat réside hors de Suisse. Il est
notamment intéressant de prévoir, a certaines conditions, le recours aux médias et aux
votes électroniques.

La modernisation des regles de |'assemblée générale devrait contribuer a augmenter le
taux de participation aux assemblées générales. Il s'agit cependant d'étre conscient que
cela ne constitue pas encore une solution a I'existence d'une part souvent importante
d'actions non enregistrées (actions « dispo », voir point 3.2 ci-dessous).

2.4 REFORME DU DROIT COMPTABLE

La Fondation Ethos n'a pas de remarques sur ce chapitre et est d'accord avec les
propositions du Conseil Fédéral.



3. AMELIORATIONS A APPORTER A L'AVANT-PROJET

La Fondation Ethos est d'avis que plusieurs aspects en matiere de gouvernement
d’entreprise pourraient encore étre significativement améliorés dans le cadre de la présente
révision du Code des Obligations. Il s'agit des points suivants :

- Compétences de I'assemblée générale en matiére de politique de rémunération des
instances dirigeantes.

- Traitement des actions nominatives non enregistrées (actions « dispo »).
- Traitement des actions prétées.

- Compétences de l'assemblée générale pour élire le Président du Conseil
d'administration.

- Obligation de constituer un comité d'audit au sein du Conseil d’administration.

- Compétence de lI'assemblée générale de demander au Conseil d'administration des
rapports sur des themes spécifiques.

3.1 COMPETENCES DE L'ASSEMBLEE GENERALE EN MATIERE DE POLITIQUE DE
REMUNERATION DES INSTANCES DIRIGEANTES

Depuis plusieurs années, on assiste a une forte augmentation des rémunérations des
instances dirigeantes des sociétés cotées, souvent sans rapport avec les performances
réalisées par les managers.

Face a cette situation, le chapitre 5 de la « Directive SWX concernant les informations
relatives au Corporate Governance » précise les différentes informations que les sociétés
cotées a la bourse doivent communiquer en matiere de rémunérations dans leur rapport
annuel. Ces exigences de transparence sont reprises depuis le 1.1.2006 dans le nouvel
article 697%@®" (ancien article 663b"). Méme si ces exigences de transparence sont les
bienvenues, les actionnaires ne disposent malheureusement pas encore de droits de regard
directs sur les mécanismes de rémunérations. Pourtant, en tant que copropriétaires des
sociétés, il serait légitime qu'ils aient les moyens de s'opposer a la politique de
rémunération, en particulier lorsque celle-ci n'est pas en ligne avec les bonnes pratiques
internationales.

L'avant-projet du Conseil Fédéral propose d‘ajouter a l'article 627 (qui précise les
dispositions qui ne sont valables que si elles figurent dans les statuts) les compétences de
I'assemblée générale relatives a la fixation des rémunérations. La Fondation Ethos n'est pas
satisfaite avec cette proposition. En effet, a I'heure actuelle il est illusoire d'imaginer qu’'un
Conseil d'administration propose de lui-méme d'introduire dans les statuts la possibilité
pour les actionnaires de se prononcer sur la politique de rémunération, surtout lorsque la
politique de rémunération est en opposition avec la bonne pratique. |l ne reste alors que la
possibilité que ce soient des actionnaires qui proposent cela par le biais d'une résolution
d'actionnaires, celle-ci devant alors recevoir le soutien de plus de 50% des voix.

La Fondation Ethos est d'avis qu'il serait opportun de profiter de la présente révision du CO
pour donner des droits aux actionnaires en matiere de contrbéle de la politique de



rémunération des instances dirigeantes, comme cela est préconisé par les "Principes de
gouvernement d'entreprise de I'OCDE, 2004" (Deuxiéme partie, chapitre Il, point C, 3).
Dans cet esprit, plusieurs pays ont introduit au cours des derniéres années la possibilité
pour les assemblées générales de voter sur la politigue de rémunération des instances
dirigeantes (vote indicatif au Royaume-Uni et en Australie, vote effectif aux Pays-Bas et en
Suede).

En l'occurrence, Ethos propose de donner a l'assemblée générale la compétence
d'approuver la politique de rémunération. Cela implique d'ajouter a l'article 698, alinéa 2, un
point supplémentaire :

« Approuver la politique de rémunération appliguée aux membres du Conseil
d’administration et aux membres de la Direction générale ».

Il est important de préciser que les compétences de I'assemblée générale ne porteraient
pas sur |'approbation des rémunérations individuelles, mais uniquement sur |'approbation
de la politique de rémunération. De plus, il ne s'agirait pas de la politique de rémunération
de toute la société, mais seulement de celle des instances dirigeantes, de maniére similaire
aux exigences de transparence prévues au nouvel article 6979 (ancien article 663b°*).

Il est intéressant de constater qu'au Royaume-Uni et aux Pays-Bas, le droit des actionnaires
de voter sur la politigue de rémunération a rapidement conduit les sociétés a devoir
présenter une politique de rémunération en ligne avec les bonnes pratiques internationales,
sous peine d'importants votes négatifs, notamment de la part des grands investisseurs
institutionnels.

Ethos est d'avis que le droit de I'assemblée générale de se prononcer sur la politique de
rémunération est un complément indispensable aux exigences de transparence des
rémunérations. En effet, ¢'est le seul moyen qui permette de freiner la spirale a la hausse
des rémunérations des instances dirigeantes de certaines sociétés.

Certains proposent d'assurer le contréle de la politique de rémunération a travers I'élection
des membres du comité de rémunération du Conseil d'administration. La Fondation Ethos
n'approuve pas cette contre-proposition, car elle ne permet pas de s'opposer directement a
la politique de rémunération et ne résout donc pas le probleme soulevé par une politique de
rémunération inadéquate.

3.2 TRAITEMENT DES ACTIONS NOMINATIVES NON ENREGISTREES
(ACTIONS "DISPQO")

L"avant-projet propose la suppression des actions au porteur et la généralisation des actions
nominatives. Comme mentionné ci-dessus au point 2.2.1, Ethos approuve pleinement cette
proposition. |l s'agit cependant d'étre conscient qu‘a I'heure actuelle, dans les sociétés
disposant d'actions nominatives, une proportion souvent non négligeable d'actionnaires
refuse malheureusement de s’enregistrer dans le Registre des actions des sociétés. Ces
actionnaires sont alors privés de leurs droits sociaux, mais peuvent néanmoins continuer a
toucher les dividendes. Dans certaines sociétés, la proportion des actions non enregistrées
(actions « dispo ») s'éléeve entre 30 et 40% de la totalité du capital.



Une telle situation est inquiétante du point de vue de la démocratie actionnariale,
puisqu’'une minorité d'actionnaires peuvent alors déstabiliser une entreprise, par exemple
en imposant une stratégie a court terme qui menace sa pérennité a long terme. Pour
diminuer l'influence négative de ce type d'actionnaires sur la stabilité et la prospérité de
notre tissu économique, il serait opportun d’encourager un maximum d’actionnaires a
s'inscrire au Registre des actions et a exercer leurs droits de vote. Dans ce but, la
Fondation Ethos fait les trois propositions suivantes.

3.2.1 Possibilité de verser un dividende supplémentaire aux actionnaires qui votent

Afin d’encourager les actionnaires a s'inscrire au Registre des actions, Ethos propose de
permettre aux sociétés qui le souhaitent de verser un dividende supplémentaire aux
actionnaires qui exercent leurs droits de vote a l'assemblée générale. Un tel systeme
présente |'avantage de ne pas constituer une sanction, mais plutdét une incitation a voter a
I'assemblée générale. |l est certain que de nombreux investisseurs institutionnels
s'inscriraient alors dans le Registre des actions, car ils ne pourraient pas justifier le fait qu'ils
n'aient pas fait le nécessaire pour toucher le dividende supplémentaire.

Il serait par exemple possible d'ajouter un chiffre a l'article 627 (qui précise les dispositions
qui ne sont valables que si elles figurent dans les statuts) qui mentionne que les statuts
peuvent prévoir de verser un tel dividende supplémentaire. Ainsi une société devrait, dans
un premier temps, modifier ses statuts pour pouvoir verser, le cas échéant ce dividende.

3.2.2 Empécher le blocage des titres

De nombreux actionnaires, en particulier d'importants actionnaires institutionnels étrangers,
renoncent a voter aux assemblées générales des sociétés cotées suisses, car leur banque
dépositaire leur impose de bloquer leurs titres entre le jour ou ils communiquent leurs
positions de vote et le jour de I'assemblée générale. Ces investisseurs renoncent alors a
voter, étant donné que pour des motifs de gestion ils ne veulent pas (ou ne peuvent pas)
bloguer leurs titres pendant plusieurs semaines, c'est-a-dire renoncer a pouvoir vendre une
partie ou la totalité de leurs titres.

Selon certaines banques, le blocage des titres serait nécessaire pour assurer une
organisation administrative efficace des cartes de vote. Cela n'est pas correct. En effet,
chaque société doit fixer et communiquer la période pendant laquelle son Registre des
actions est fermé (en principe durant la semaine précédent I'assemblée générale). De cette
maniere :

a) Si des achats / ventes de titres avaient lieu entre le jour ou l'actionnaire a
communiqué ses positions de vote a sa bangue dépositaire et le jour de fermeture
du Registre des actions, il est toujours possible d'enregistrer ces modifications et de
corriger le nombre de voix détenues par I'actionnaire.

b) Si des achats / ventes de titres avaient lieu pendant la période de fermeture du
Registre des actions, les banques dépositaires ne pourraient plus faire inscrire ou
désinscrire des actionnaires qui auraient achetés ou vendus des titres. Cela ne doit



cependant pas empécher l'investisseur d'effectuer des achats / ventes de titres. Le
nombre de voix détenues a I'assemblée générale correspond alors aux voix inscrites
avant la fermeture du Registre. Cela ne pose pas de probléeme, puisque tout le
monde est au courant des dates de fermeture du Registre.

Par conséquent, il apparait qu'une partie du monde bancaire freine actuellement de maniére
injustifiée I'exercice des droits de vote de nombreux actionnaires en leur imposant, de
maniere inutile, le blocage de leur titres jusqu’au jour de l'assemblée générale. Afin
d’augmenter le taux de participation aux assemblées générales, la Fondation Ethos invite le
législateur a prévoir des dispositions qui interdisent le blocage des titres lorsqu’un
actionnaire souhaite exercer ses droits de vote a I'assemblée générale.

3.2.3 Abaisser le seuil d'annonce a 1%

Un autre moyen d'inciter les actionnaires importants a s'enregistrer est d'abaisser le seuil
minimal d'annonce de 5% a 1% du capital. Ethos apprécierait une telle mesure qui
conduirait a une plus grande transparence de I'actionnariat.

3.3 TRAITEMENT DES ACTIONS PRETEES

La Fondation Ethos est d'avis que le |égislateur doit prévoir des dispositions qui empéchent
la négociation commerciale des droits de vote. A cet effet, il est notamment nécessaire de
réglementer davantage les opérations de prét de titres (securities lending), en interdisant le
prét de titre en période d'assemblée générale. En effet, actuellement le préteur d'un titre
délegue automatiqguement son droit de vote a I'emprunteur.

3.4 COMPETENCE DE L'ASSEMBLEE GENERALE POUR ELIRE LE PRESIDENT DU
CONSEIL D'ADMINISTRATION

Actuellement l'article 712 prévoit que le Conseil d'administration désigne son Président, a
moins que les statuts prévoient qu'il soit élu par I'assemblée générale. La Fondation Ethos
est d'avis que la désignation du Président devrait systématiquement étre de la compétence
de lI'assemblée générale. En effet, au vu de I'importance de la personnalité et du réle du
Président, il est |égitime que les actionnaires puissent décider directement de son élection.

La situation actuelle n'est a ce titre pas satisfaisante. On peut notamment imaginer que des
actionnaires acceptent d'élire une personne en tant que membre ordinaire du Conseil
d'administration, mais non pas s'il devait étre Président. Cela pourrait étre le cas si le
candidat est par ailleurs CEO.

3.5 OBLIGATION DE CONSTITUER UN COMITE D'AUDIT AU SEIN DU CONSEIL
D'ADMINISTRATION

Tout le monde s'accorde a reconnaitre |I'importance des taches du Conseil d'administration
en matiere de contrble et d'audit. Méme si ces tdches constituent des attributions
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intransmissibles et inaliénables du Conseil d'administration, le Code de bonne pratique en
matiere de corporate governance d'economiesuisse préconise la constitution d'un comité
d'audit au sein du Conseil d’administration. Ce comité est chargé de préparer les dossiers
et de formuler des recommandations au Conseil d'administration.

Au vu de la grande importance de ces taches, la Fondation Ethos est d'avis qu'il devrait étre
obligatoire pour toute société cotée de constituer un Comité d'audit au sein de son Conseil
d'administration. Ce Comité devrait étre formé de membres qui n‘ont pas de
responsabilités exécutives. De plus, la majorité des membres devraient étre indépendants.
Un des membres au moins devrait justifier de compétences avérées et reconnues en
matiére d'audit.

3.6 COMPETENCES DE L'ASSEMBLEE GENERALE DE DEMANDER AU CONSEIL
D'ADMINISTRATION DES RAPPORTS SUR DES THEMES SPECIFIQUES

Les actionnaires a long terme sont souvent trés sensibles a l'attitude de |'entreprise par
rapport a ses différentes parties prenantes, ainsi qu'a certains risques spécifiques aux
activités de la société. Par exemple, dans le cas d'une industrie chimique, les risques
environnementaux peuvent &tre de grande importance.

Dans ce type de situations, les actionnaires devraient disposer du droit de demander au
Conseil d'administration un rapport écrit sur un theme spécifique. Une telle demande
devrait pouvoir étre formulée par le biais d'une résolution d'actionnaire inscrite a I'ordre du
jour de lI'assemblée générale et soumise pour approbation au vote des actionnaires. Ce
droit pourrait par exemple étre prévu a l'article 698.

11



98, rue de Saint-Jean Case postale 5278 Tél. 0227153248  Fax 022 73804 34
1211 Geneve 11 E-Mail info@fersr.ch Internet www.fer-sr.ch

Département fédéral de justice et police
Palais fédéral Ouest
3003 Berne

Geneve, le 22 mai 2006
FER No 56-2005

Procédure de consultation
Révision du droit de la société anonyme et du droit comptable dans le Code des obligations

Mesdames, Messieurs,
La Fédération des Entreprises Romandes (« FER ») a le plaisir de vous soumettre ci-apres sa prise de position

suite a la procédure de consultation ouverte par le Département fédéral de justice et police concernant la révision
du droit de la société anonyme et du droit comptable dans le Code des obligations ('« Avant-projet» ou « AP »).

Plan de la prise de position

| Remarques préliminaires page
A.  Laloi ne peut pas tout.
B.  De nouveaux besoins n'appellent pas forcément des nouvelles reégles légales.
C.  Une codification doit rester compréhensible pour le plus grand nombre.
D. Les formes juridiques cachent des réalités pratiques tres différentes.

DN N

ppréciation générale de I'avant-projet

La révision est-elle nécessaire ?

Absence d'objections de principe aux lignes générales de I'AP

1. Le renforcement du gouvernement d’entreprise

2. Les modifications touchant la structure du capital

3. La modernisation ces regles de 'Assemblée générale

4. La réforme du droit comptable

5. Eurocompatibilité ?

6. Consequences pour le personnel et pour les finances de la Confédération

> >

OO0 WWww

I Examen particulier de certaines dispositions
Article 620 AP

Article 622 AP

Article 652b AP

Article 653i AP

Article 697quinquies AP

moowz»
0 00~~~ ~

[ee]

v Conclusion




l. Remarques préliminaires
A La loi ne peut pas tout.

En matiere de droit des sociétés et de droit comptable, comme dailleurs dans d'autres domaines
économiques (surveillance des marchés financiers), la culture d'entreprise et les valeurs éthiques
devront étre mises en avant comme des piliers qu'aucun systéme légal ne pourra supplanter (Cf.
Philippe Rey, Aucune loi ne peut remplacer I'éthique et la transparence, L'Agefi, 20.01.2004, p. 8:
« L'intégrité, le professionnalisme et I'efficacité dans la pratique de I'audit ne peuvent étre remplacés ni
par des paragraphes, ni par des organes de surveillance ou des sanctions. »).

B. Des nouveaux besoins n'appellent pas forcément des nouvelles regles légales.

A lire le commentaire a I'appui de 'avant-projet . 2), les multiples propositions Iégislatives exposées
dans cet avant-projet résulteraient de nouveaux besoins de la pratique a satisfaire. Comme cela sera
exposé dans I'examen particulier de certaines dispositions (ci-aprés, chiffre lll), la maxime des
concepteurs de 'AP « A nouveaux besoins, nouvelles regles Iégales » ne doit pas avoir valeur de
dogme infaillible, malgré sa tournure agréable.

A défaut, elle étoufferait la société sous une avalanche de lois (Cf. Economiesuisse, Révision du droit de
la société anonyme, Dossier politique 10-2, mars 2006, p. 5: « Si I'on entend maintenir I'attrait de la
place économique suisse, il importe de sauvegarder le plus possible la liberté des entreprises suisse et
de leurs actionnaires quant a leur forme d'organisation et de ne pas leur imposer un corset étatique
inutile »).

C. Une codification doit rester compréhensible pour le plus grand nombre.

Le Code des obligations en général, et le droit des sociétés en particulier, ont pour principaux
destinataires les acteurs du monde économique (travailleurs, employeurs, personnes souhaitant se
lancer comme indépendant, etc.). Le texte Iégal doit donc étre accessible et compréhensible, sans le
recours systématique a des hommes et des femmes de loi, qu'ils soient conseillers juridiques ou juges.

Sur certains points, malheureusement, quelques textes de I'avant-projet ne répondent pas a ce souci (p.
ex. art. 653r AP, marge de fluctuation du capital, obscur a toute premiere lecture).

D. Les formes juridiques cachent des réalités pratiques tres différentes.

Comme chacun sait, une société anonyme ou une société a responsabilité limitée peuvent servir de
vehicule juridique a des réalités économiques tres différentes, allant de la société monocellulaire sans
employer a la société multinationale cotée en bourse.

Ces énormes différences doivent conduire le législateur a vérifier si les régles proposées ont un sens
pour toutes ces sociétés ou, au contraire, seulement pour certaines d'entre elles (sociétés cotées,
sociétés non cotées, petites et moyennes entreprises, etc.). La loi sur la fusion de 1991 en a tenu
compte, en prévoyant un certain nombre de régles d'allegement en faveur des petites et moyennes
entreprises (PME), définies a I'art. 2 e de la Loi sur la fusion. Cette approche semble porter ses fruits.

Cette option devrait vraisemblablement étre plus soigneusement suivie dans I'avant-projet, sauf a vouloir
imposer aux PME des systémes lourds et colteux, disproportionnés par rapport aux buts par ailleurs
légitimes) poursuivis par le législateur. L'oublier serait aller a contre-courant d’une politique désormais
voulue par le législateur pour simplifier la vie des entreprises, notamment des PME (p. ex. réforme de
l'imposition des entreprises).
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Appréciation générale de I'avant-projet
La révision est-elle nécessaire ?

La derniére révision de la société anonyme est entrée en vigueur le 1¢ juillet 1992. D’un point de vue
général, cette révision semble avoir permis de répondre aux besoins de la clientele des praticiens du
droit (avocats, notaires, fiduciaires, etc.), ce qui doit étre le but de toute révision.

Une nouvelle révision s'impose-t-elle aujourd’hui, notamment dans les termes proposés ?

Les examens de détails mettront en lumiére certaines facettes de cette question (ci-aprés, chiffre Ill). Si
certaines retouches ou ajouts semblent utiles, la FER n’estime pas que la révision ici proposée soit une
priorité absolue afin de maintenir les conditions cadres attrayantes pour les entreprises indigénes ou
étrangeres.

Absence d’objections de principe aux lignes générales de I'AP

Sous réserve des remarques faites dans la présente prise de position, la FER n'a pas d'objections
fondamentales a faire valoir a I'encontre des directions générales prises dans I'avant-projet.

Le renforcement du gouvernement d’entreprise.

a) Le premier objectif que propose 'avant-projet concerne le gouvernement d'entreprise. Cette
thématique présente diverses facettes, concrétisées par un nombre important de dispositions
nouvelles.

Comme toute forme d'organisation sociale, le droit des sociétes doit tenir compte d'un équilibre
entre les différents organes de la société (« Checks and balances », Peter Bickli, Schweizer
Aktienrecht, 3¢me édition, Zurich 2004, § 14 n° 16 et ss).

S'ils sont bien pensés, pouvoir et contrepouvoir permettent une saine gestion de la société. S'ils
sont mal congus, un déséquilibre est introduit et, en définitive, la société ne peut plus
fonctionner. Drailleurs, ce principe est universellement vérifiable, au niveau tant politique,
économique que, récemment, académique.

A cet égard, le législateur serait bien inspiré de laisser la place qui revient aux
autorégulations. A ce titre, la Suisse peut se baser sur deux textes d'autorégulation en vigueur
depuis 2002 : le « Code suisse de bonne pratique » d’Economiesuisse et la directive SWX de
la Bourse suisse

(Cf. Economiesuisse, Révision du droit de la société anonyme, Dossier politique 10-2, mars
2006, p. 1 : « Etant donné que les mécanismes souples d’'autorégulation jouent leur réle dans le
gouvernement d’entreprise, la circonspection est de mise en ce qui concerne la création de
nouvelles prescriptions étatiques. »).

b) Au vu des principes qui précedent, certaines propositions de [l'avantprojet paraissent
excessives.

Un exemple est fourni par la proposition d’'un droit permanent d’information qui serait offert
aux actionnaires (art. 697 AP : «['actionnaire peut demander en tout temps... »). Imposer a
toutes les sociétés un tel devoir de renseignement en tout temps semble disproportionné par
rapport au travail administratif qui pourrait en résulter. La solution actuelle est acceptable (art.
697 CO : « Lors de I'assemblée générale, tout actionnaire peut demander ... »).
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Un autre exemple est fourni par les informations particuliéres a fournir par la société (cotée en
bourse) concernant les indemnités versées aux membres du conseil d’administration et a
la direction (art. 697quater AP). Lors de la procédure de consultation relative a la
transparence des indemnités versées aux membres du conseil d’administration et de la
direction en 2004, la FER a déja eu I'occasion de souligner toutes les réserves qu’elle émettait
face a de telles exigences, estimant que les regles d'autorégulation suffisaient a ce titre.

Lors de ce nouveau processus de revision, les concepteurs de I'AP aimeraient maintenant
étendre ces obligations a toutes les sociétés (art. 697quinquies AP : « Dans les sociétés dont
les actions ne sont pas cotées en bourse, tout actionnaire peut demander des renseignements
au sujet des indemnités, des préts et des crédits visés a 'art. 697quater. » ; Michel Jaccard, La
révision du droit de la SA: Le conseil d'administration, chiffre 1.4, in la révision du droit de la
société anonyme, Cedidac, a paraitre en 2006).

La FER est opposée a cette idée, n'y voyant aucune plus-value sensible pour le gouvernement
d’entreprises des PME, dont la situation et les parties prenantes sont bien éloignées de celles
des sociétés cotees en bourse.

Enfin, la durée annuelle du mandat d’un administrateur proposée par I'avant-projet ne
semble d’'un avantage emportant immédiatement approbation (art. 710 AP). Pourquoi vouloir
imposer ce rythme? La solution actuelle est satisfaisante : les membres du conseil
d’administration sont €lus pour trois ans, sauf disposition contraire des statuts. Libre a chaque
société (et donc a ses actionnaires) de décider du rythme adapté.

Ici aussi, la marge de manceuvre devrait étre laissée aux entreprises (et a leurs actionnaires)
dans I'esprit du Code suisse de bonne pratique pour le gouvernement d'entreprise qui impose
un échelonnement approprié des mandats afin que les passages de témoins puissent se faire
en douceur.

2. Les modifications touchant la structure du capital

a)

De lavis de praticiens, les possibilités offertes par le droit actuel semblent donner toute
satisfaction a leurs clients, notamment la possibilité de procéder a 'augmentation autoriseée du
capital-actions. L'avant-projet prévoit la possibilité de procéder a des augmentations ou des
reductions du capital-actions instituant une marge de fluctuation du capital.

Aux yeux de la FER, cet instrument ne semble pas répondre a un besoin pressant de la
pratique. A lire les publications dans la Feuille officielle suisse du commerce, il semble trés rare
qu’une société pratique le yo-yo en faisant des séries interminables d’augmentations et de
réductions de son capital a intervalles tres courts.

En outre, a notre connaissance, la révision entrée en vigueur en 1992 n'a suscité aucun
mécontentement dans la mesure ou la technique d’une fourchette est déja admise par la
doctrine et la pratique des registres du commerce.

En revanche, la FER n'est pas opposée a la procédure proposée de réduction autorisée du
capital-actions (variante Il art. 653s AP).
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b) Concernant la valeur nominale minimale, la FER est opposée a l'introduction d’'un modéle
d'actions sans valeur nominale proprement dite, dans la mesure ou un tel systeme est inconnu
en Europe et semble étranger aux principes fondamentaux de notre droit des sociétés.

En revanche, la FER n'est pas opposée a ce que des actions puissent dorénavant afficher
société anonyme ayant un capital-actions de CHF 100'000.- divisé en 30 millions d'actions de
un tiers de centimechacune).

c) La FER est opposée a I'abolition de I'action au porteur (art. 622 AP). En effet, les
arguments avancés par les initiants n‘emportent pas conviction, méme s'ils sont louables (et
partagés) dans leur principe. En effet, I'action au porteur constitue encore un instrument
important de I'économie suisse, auquel recourent certaines sociétés importantes (Roche,
Swatch, Kudelski, etc.). En outre, I'abolition des actions au porteur devrait impérativement se
faire au niveau mondial pour avoir une quelconque utilité. A défaut, en effet, il suffirait que les
actions nominatives d'une société anonyme suisse soient détenues en totalité par une société
étrangére dont le capital peut étre, lui, divisé en titres au porteur.

Par la suppression en Suisse des actions au porteur, le probleme invogqué n'est pas resolu ; il
est simplement déplacé.

Cet avis semble partagé par les praticiens ou chefs d'entreprise (cf. Neue Zircher Zeitung du
6 décembre 2005, p. 30 : « Den Inhaberaktien lautet indessen das Totengldcklein. Sie haben
aus der Sicht des Bundesrates in den letzten Jahren kontinuierlich an Bedeutung verloren und
sollen nun endgltig abgeschafft werden. Vor elf Jahren hatte man dazu noch ganz anderes
gehort. Im Abwehrkampf gegen den « Raider » Martin Ebner, der mit dem Aufkauf von
Namenaktien die Bankgesellschaft unter Druck gesetzt hatte, filhrte die alte UBS Einheitsaktien
als Inhaberpapiere ein. UBS-Président Nikolaus Senn erklarte damals: « Der Inhabertitel ist das
flexibelste, fir die internationale Placierung am besten geeignete Papier. »*).

3. La modernisation des régles de I’Assemblée générale

Méme si elle s'interroge sur la nécessité de légiférer autant en détail sur des sujets aussi évolutifs que
les moyens et les médias électroniques, la FER n'a pas d'opposition a faire valoir contre les regles
proposées pour moderniser le fonctionnement de 'Assemblée générale (Assemblée générale multi sites,
convocations électroniques, procurations électroniques, etc.).

La faisabilité de ces solutions semble d'ailleurs admise par la doctrine (Sascha Daniel Patak, Die
virtuelle Generalversammlung im schweizerischen Aktienrecht, Schulthess, 2005 ; Sébastien Bettschart,
L'organisation de I'Assemblée générale, ch. Il lettre F, in La révision du droit de la société anonyme,
Cedidac, a paraitre en 2006).

4, La réforme du droit comptable
a) Les dispositions des articles 957 & 964 du Code des obligations datent de 1936 et sont

désuétes. De ce point de vue, la FER approuve la volonté du législateur de réviser le droit
comptable.
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b) Le législateur parait avoir choisi de moduler le niveau des exigences de la tenue de
comptabilité de la présentation des comptes selon I'importance économique de
I'entreprise visée. La FER partage cette option dans le mesure ou il semble disproportionné
(et insensé) de soumettre aux mémes regles I'entreprise non tenue de s'inscrire au registre du
commerce et la société publique cotée en bourse.

De ce point de vue-la, la division de la révision en (i) contrdle ordinaire et (i) controle restreint
semble aller dans une bonne direction, dans I'intérét bien compris des petites et moyennes
entreprises et de maniére équitable pour toutes les parties prenantes (travailleurs, créanciers,
etc.).

De méme, la FER n'a pas d'oppositions fondamentales a faire valoir contre les possibilités
offertes a certaines entreprises de renoncer a tout contrdle (Opting Out), vu les sauvegardes
mises en place.

5. Eurocompatibilité ?

La FER est réservée sur 'eurocompatibilité de I'avant-projet, dans la mesure ou I'approche semble plus
américaine que continentale {raisemblablement dans le méme sens, Hans Caspar von der Crone,
Haftung und Haftungsbeschrénkung in der aktienrechtlichen Verantwortlichkeit, RSDA 2006, p. 2 et ss).

Le commentaire de 'avant-projet ne semble d'ailleurs pas aller dans un sens différent (p. 36), méme si
la formulation choisie par les concepteurs de I'AP est loin d’étre transparente.

6. Les conséquences pour le personnel et pour les finances de la Confédération

Aux yeux de la FER, s'il est maintenu en I'état, 'avant-projet aboutira a des charges supplémentaires
pour les collectivités publiques, y compris — indirectement — pour la Confédération, contrairement a ce
que les initiants mentionnent (avec angélisme ?) dans leur rapport (p. 38).

En effet, la loi utilise de plus en plus de notions vagues ou génératrices de différends, dont la sanction
définitive semble étre laissée au juge (art. 652b al. 6 AP : prix d’émission « sensiblement inférieur » ; art.
678 AP, 697quater al. 1 ch. 5 AP : «proches » des membres du conseil d’administration ou de la
direction.

Il en va de méme de I'abaissement des seuils nécessaires dans certains cas ou le recours au juge est
également prévu (art. 697 b AP, 699 AP, etc.).

Or, multiplier I'appel au juge augmentera forcément la charge de travail des autorités judiciaires, y
compris en définitive le Tribunal fédéral.

Le rapport des concepteurs de I'avant-projet pourrait donc étre davantage transparent sur ce point.
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Examen particulier de certaines dispositions
Article 620 AP

La possibilité de constituer une société unipersonnelle répond a I'attente de la clientéle des praticiens du
droit (avocats, notaires, fiduciaires, etc.). En revanche, I'abandon, dans la définition légale, des termes
« SOUS une raison sociale » est regrettable dans la mesure ou, a linstar d’'une personne physique, une
personne morale est principalement identifiée par sa raison sociale.

Par consequent, la FER propose la teneur suivante : « La société anonyme est une société de capitaux
formée, sous une raison sociale, par une ou plusieurs personnes ou sociétés commerciales. ».

Dans le méme mouvement, il conviendrait d’adapter I'article 772 du Code des obligations pour la Sarl
(définition de la Sarl), afin que les définitions soient compatibles.

Article 622 AP

La FER propose de maintenir l'article 622 dans sa teneur actuelle et de maintenir les actions
nominatives et au porteur.

Concernant la rédaction de I'alinéa concernant la valeur nominale minimale, la FER propose la rédaction
suivante : « La valeur nominale de I'action doit étre supérieure a zéro centime. La valeur nominale peut
étre une fraction de centime. ».

Article 652b AP

L'alinéa 5 de l'article 652 b AP prévoit que « I'exercice du droit de souscription préférentiel ne doit pas
étre entravé de maniére non fondée. ».

Le commentaire de I'avant-projet indique est curieux (p. 46, au milieu). Il laisse entendre que la société
aurait un comportement illicite si elle procédait intentionnellement a I'augmentation du capital pendant
une période ou ses organes savaient que I'actionnaire minoritaire était dans I'impossibilité d’exercer son
droit de souscription préférentiel (par exemple en raison de difficultés financiéres qui 'empécheraient de
libérer les actions).

Cette disposition ne nous parait pas opportune dans la mesure ou sa mise en pratique sera plus que
délicate si la portée que nous y voyons correspond effectivement a I'esprit du commentaire précité.

En exagérant a peine, tout actionnaire minoritaire sans moyens financiers ou insolvable pourrait bloquer
de facto toute augmentation de capital, ce qui ne semble guére raisonnable. Il en résulterait un risque
important pour les organes décisionnels dans la mesure ou elles auraient toujours I'épée de Damoclés
d’'une réclamation a posteriori d’'un actionnaire minoritaire alléguant ne pas avoir pu souscrire a une
augmentation de capital faute de moyens financiers a I'époque.

La FER propose donc d’'abandonner purement et simplement I'alinéa 5 de I'article 652 b AP.
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IV.

Article 653i AP

Curieusement, I'avant-projet propose que la décision de modification des statuts ne requiere pas la
forme authentique lorsque le conseil d’administration supprime ou adapte la disposition statutaire
relative a 'augmentation conditionnelle du capital (droit de conversion ou d’option).

La FER est opposée a cette solution. En effet, en tant que charte fondamentale de la société, toute
modification des statuts doit se faire en la forme authentique. En outre, les arguments avancés
semblent discutables (colts générés par l'acte authentique, rapport p. 49 en bas). En effet, pour une
société recourant a la solution des droits d’option (pour ses travailleurs) ou lancant des emprunts par
obligations, la dépense résultant des services d'un officier public parait bien marginale.

Enfin, d'un point de vue de technique notariale, il parait assez curieux que des statuts passés en la
forme authentique puissent étre modifiés sur un point en la forme écrite puis a nouveau modifié sur la
forme authentique sur un point requérant le passage devant un notaire. Que devrait faire alors l'officier
public par rapport a la modification antérieure passée par hypothese dans la forme écrite ? Jusqu'ou
iraient son devoir de vérification et sa responsabilité ?

Pour ces principales raisons, la FER propose la suppression de I'alinéa 3 de l'article 653 i AP.

Article 697quinquies AP
La FER propose la suppression pure et simple de cet article, afin de ne pas imposer, aux Sociétés non

cotées, des obligations de renseignement (sur les indemnités versées) qui ne répondent pas a un
besoin établi dans la pratique de ce type d’entreprises (bien différentes des sociétés cotées en bourse).

Conclusion

Trop de réglementation tue la réglementation. Par conséquent, les concepteurs de I'avant-projet sont invités a ne
légiférer que dans les cas ou un réel besoin de la pratique s'est fait sentir ou peut étre pressenti avec
suffisamment de sécurité.

Dans les autres cas, il convient de laisser aux entreprises et a leurs propriétaires (actionnaires) le soin de choisir
les régles qui leur conviennent et de laisser suffisamment de place a I'autorégulation, qui a fait ses preuves.

Pour faire suite a votre demande, une version électronique de cette prise de position vous est adressée par
courriel a 'adresse : ehra@bj.admin.ch.

Veuillez agréer, Mesdames, Messieurs, nos salutations distinguées.

Un secrétaire Le secrétaire genéral

Fernand Chappuis Michel Barde
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Unternehmensgruppe der
Schweizerischen Agrarwirtschaft
Groupe d'entreprises

du secteur agricole suisse

fenaco

Eidgenossisches Justiz- und Polizeidepartment
Herrn Bundesrat Dr. Christoph Blocher
3003 Bern

ehra@bj.admin.ch (Stichwort: ,Aktienrechtsrevision®)

Bern, den 29. Mai 2006

Vernehmlassungsverfahren:
Revision des Aktien- und Rechnungslegungsrecht im Obligationenrecht

Sehr geehrter Herr Bundesrat
Sehr geehrte Damen und Herren

Wir danken lhnen flr die Mdglichkeit, im Vernehmlassungsverfahren zu den Vorschlagen
fur eine Revision des Aktien- und Rechnungslegungsrechts im Obligationenrecht Stellung
zu nehmen und wir nutzen diese Gelegenheit gerne innert der gesetzten Frist.

GRUNDSATZLICHES

1. Unsere Stellungnahme erfolgt aus dem Blickwinkel des landwirtschaftlichen
Genossenschaftswesens. Wir sprechen hier im Namen von rund 350 im
Genossenschaftsverband Fenaco zusammengeschlossenen Selbsthilfe-
Genossenschaften, die allesamt als kleine oder mittlere Unternehmen ei-
nen wesentlichen Teil des schweizerischen Wirtschaftswesens und der
schweizerischen gesellschaftsrechtlichen Wirklichkeit ausmachen. Wir
nehmen zu den Gesetzgebungsvorschlagen nur insoweit Stellung, als sie
aus dem genannten Blickwinkel relevant sind.

Kontaktadresse: fenaco, Werner Beyer, Schaffhauserstrasse 6, 8401 Winterthur
Tel. 052 264 22 02, Fax 052 212 79 57, E-Mail: Werner.Beyer@fenaco.com



2. Wir begrissen die gesetzgeberische Absicht, die schweizerischen Rechts-
grundlagen im Spannungsfeld von Rechnungslegung und Corporate Go-
vernance der unvermeidlichen Anpassung an die globale Rechts-
entwicklung zu unterziehen.

3. Leider stellen wir aber fest, dass auch hier wieder — schon die urspringli-
chen Entwirfe zum Fusionsgesetz hatten unter &hnlichen Symptomen gelit-
ten — die Konzentration auf die grossen borsenkotierten Gesellschaften den
Blick auf die Realitaten der kleinen und mittleren Unternehmungen voéllig zu
verstellen droht. Der Entwurf nimmt zwar mehrfach ausdricklich auf kleine-
re und auf nicht borsenkotierte Gesellschaften Bezug. Es ist auch nicht be-
absichtigt, die aktienrechtlichen Vorschriften pauschal auf samtliche Ge-
nossenschaften anwendbar zu erklaren. Dennoch wird in legislatorischem
Ubereifer tibersehen, dass fiir die kleinen und mittleren Unternehmen (d.h.
rund 99 % der schweizerischen gesellschaftsrechtlichen Wirklichkeit) die
vorgesehenen Vorschriften weder verhaltnisméssig noch erforderlich sind.
Burokratie, Beizug von Fachexperten und Transparenzvorschriften dirfen
nicht dazu fuhren, dass die foderalistischen Traditionen, die sich auch im
schweizerischen Wirtschaftswesen bewahrt haben, geopfert werden. Kos-
ten und Aufwendungen durfen nur dort gesetzgeberisch vorgeschrieben
werden, wo ein effektiver Anlass besteht, das heisst, wo die kleinen Struk-
turen nicht ohnehin eine interne Kontrolle und eine ausreichende Transpa-
renz gewabhrleisten.

4, Unser Anliegen ist es, auf die aus Sicht der Genossenschaften sehr ernst-
haften Problemstellungen hinzuweisen. Auf eine detaillierte Ausformulie-
rung von Gesetzesbestimmung kénnen und missen wir an dieser Stelle
verzichten.

I EINZELNE BEMERKUNGEN

1. Offenlegung von Vergitungen

Gemass Art. 857 Abs. 2bis Satz 1 gelten fur die Offenlegung und Aus-
kunftserteilung betreffend Vergutungen an die Verwaltung und an die Ge-
schéftsleitung bei den Genossenschaften die Vorschriften des Aktienrechts
sinngemass. Damit wird auf Art. 961 Abschnitt A Abs. 2 Ziff. 3 verwiesen,
wonach die Gesamtbeziige der Mitglieder des obersten Leitungs- oder
Verwaltungsorgans offen zu legen sind und es kommt Art. 697quinquies lit.
b zur Anwendung, wonach jeder Aktionar (hier: Genossenschafter) tber
Vergutungen Auskunft verlangen kann.
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Diese Offenlegungspflichten bzw. Informationsanspriche fur nicht bérsen-
kotierte Gesellschaften, ja fiir kleine Genossenschaften, tibersehen den
grundlegenden Unterschied zwischen der Rechtsform der Aktien-
gesellschaft und derjenigen der Genossenschatft.

In der Selbsthilfeorganisation der Genossenschaft besteht nicht bloss eine
kapitalmassige Beteiligung, sondern vielmehr ein intensives personliches
Engagement; ein aktives Mitwirken und Mitentscheiden jedes Genossen-
schafters. Die Distanz zwischen den ,Regierenden” und den ,Regierten” ist
viel kleiner. Die Organisation ist wesentlich transparenter, unter anderem
auch dadurch, dass die Verwaltung der Genossenschaft gemass Art. 894
Abs. 1 OR mehrheitlich aus Genossenschaftern bestehen muss. Wo die
Verwaltung - aus sicher nachvollziehbaren Griinden - auf eine Ausbreitung
von detaillierten Salardaten oder sonstigen Einkommensangaben der
obersten Fuhrungs- und Leitungsorgane verzichten will, soll sie diese Mog-
lichkeit haben. Léhne werden in der Schweiz nach wie vor ganz generell
als vertrauliche Daten betrachtet. Es besteht die grosse Gefahr, dass bei
Durchsetzung der Auskunftspflicht bzw. bei Offenlegung in den landlichen
Verhaltnissen sehr grosse Rekrutierungsprobleme entstehen. Wer riskiert,
dass seine (vergleichsweise bescheidenen) Einkommens-komponenten
allgemein offentlich zuganglich werden, sucht eine andere Beschaftigung.
Die Erfahrung zeigt auch, dass flr derartige Vorschriften in genossen-
schaftlichen Kreisen keinerlei praktischer Anlass bestand oder besteht.

Die Pflicht, Entschadigungen an Mitglieder der Verwaltung von grossen Ak-
tiengesellschaften offen zu legen, mag dort sinnvoll sein, weil die interes-
sierten Aktionare zu Lasten der Uberméassigen Kompensationen an Verwal-
tungsratsmitglieder ihre Dividende oder die innere Wertsteigerung der Akti-
en verbessern wollen. Auch dort bestehen aber angesichts der jingsten Er-
fahrungen erhebliche Zweifel, ob die Offenlegung nicht genau kontra-
produktiv wirkt und die Kompensationsausschiisse der Verwaltungsrate
zwingt, immer noch hdhere Entschadigungen zuzugestehen, um mit den
allgemeinen Entwicklungen mitzuhalten.

Genossenschaften aber zielen zum Vornherein nicht darauf ab, hohe Ge-
winne zu erwirtschaften und diese dann entweder den Gesellschaftern oder
der Gesellschaftsfiihrung zuzuweisen. Ziel ist vielmehr die Erbringung von
Leistungen entsprechend dem jeweiligen Genossenschaftszweck und im
Rahmen des Selbsthilfegedankens zu mdglichst vorteilhaften Bedingungen
fur alle.

2. Pflicht zur Erstellung eines Abschlusses nach einem
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privaten Regelwerk

@) Die Vorschrift, dass schon 10 % der Genossenschafter den Ab-
schluss nach einem Regelwerk verlangen kénnen (und damit der
Genossenschaft erhebliche zusatzliche Kosten verursachen), ist
nicht sachgerecht. Art. 962 Abschnitt A Abs. 2 Ziff. 2 des Entwurfs
schiesst Uber das Ziel hinaus.

Dies wirde 90 % der Genossenschafter dazu zwingen, auf einen
erheblichen Teil der moglichen und grundsatzlich von der Genos-
senschaft erwirtschafteten Ruckvergitungen zu verzichten. Auch
hier ist zu betonen, dass die kleinraumlichen Verhaltnisse und die
engen personlichen Beziehungen eine derart niedrige Schwelle in
keiner Weise gebieten. Wir denken, dass ein Drittel der Genossen-
schafter als niederste denkbare Schwelle vorgesehen sein sollte.

(b) Erst recht verfehlt ist unseres Erachtens Ziff. 3 der soeben zitierten
Gesetzesbestimmung, wonach ein einzelner Gesellschafter einen
Abschluss nach Regelwerk verlangen kann, wenn eine personliche
Haftung oder eine Nachschusspflicht besteht. Diese Bestimmung
mag fur Kollektivgesellschaften oder Kommanditgesellschaften an-
gebracht sein, weil dort in der Regel eine sehr kleine Zahl von Ge-
sellschaftern besteht und weil das Risiko nicht auszuschliessen ist,
dass ein geschaftsfihrender Gesellschafter durch ,geschickte
Rechnungslegung” oder ,Manipulationen” den nicht geschéfts-
fuhrenden Gesellschaftern wirtschaftlichen Schaden zufiigt. Die
Struktur der Genossenschaft bedingt aber selbst dort, wo eine per-
sonliche Haftung oder eine Nachschusspflicht besteht, auf keinen
Fall die Befugnis eines einzigen Genossenschafters, den Abschluss
nach Regelwerk zu verlangen. Die Bestimmung, dass ein bestimm-
ter Anteil der Genossenschafter (wie vorstehend beschrieben nach
unserer Idee ein Drittel) einen Abschluss nach Regelwerk verlan-
gen kann, ist vollig ausreichend.

3. Anwendung von Regelwerken bei Konsolidierung

Die Erstellung einer Konzernrechung sollte in einfachen Verhéaltnissen mit
einer Rechungslegung nach OR (im Sinne von alt Art. 663e) mdglich sein.
Die Vorschrift, in einer Kleinkonsolidierung eines ,Konzerns* private Regel-
werke anzuwenden, schiesst Uber die Bedurfnisse sowohl der Gesellschaf-
ter wie auch anderer Stakeholder hinaus.

Es darf nicht sein, dass eine kleine Genossenschatft, die eine Aktiengesell-
schaft beherrscht (in der z.B. die Liegenschaften gehalten werden), bereits
den Konsolidierungsregeln eines ,Konzerns" untersteht.
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4, Verhaltnis zum Steuerrecht

Art. 960 f ist ersatzlos zu streichen. Die bisherigen Méglichkeiten zur Bil-
dung und Auflésung von stillen Reserven sind angemessen und zweck-
massig und sind beizubehalten. Entsprechend muss in Art. 959 c¢ (neu) ei-
ne Norm analog alt Art. 663b Ziff. 8 aufgenommen werden.

Die vorgeschlagene Regelung weist dem Steueramt eine teilweise Verant-
wortung fir die kaufménnische Rechungslegung zu. Sie wiirde damit eine
Uber viele Jahre hinweg anhaltende Unsicherheit schaffen. Die Bestim-
mung ist unpraktikabel und unnétig.

5. Neuregelung der Kapitalstrukturen
Im Zusammenhang mit der Neuregelung der Kapitalstrukturen bei den Akti-
engesellschaften: Kapitalband, Kapitalherauf- und -herabsetzung, stellt sich
die Frage, ob der heute bestehende Verweis auf die Aktiengesellschatft in
Art. 874 Abs. 2 OR weiterhin Bestand haben soll?

Wir danken Ihnen fir die Berlicksichtigung unserer Anliegen und verbleiben

mit freundlichen Griissen

fenaco
Werner Beyer Kurt Aerni
Mitglied der Geschéftsleitung Leiter Interne Revision / LANDI Treuhand
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FER

Fachkommission ftir Fmpfehlungen zur Rechnungslegung
Fondation pour |es recommandations relatives ala présentation des comptes
Fondazione per le raccomandazioni concernenti |a presentazione dei conti
Foundation for financial reporting standards
i~

Herr Bundesrat Tow
Dr. Christoph Blocher = 7 9. MAI 2006
Eidgendssisches Justiz- und

Polizeidepartement No.

Bundeshaus West

3003 Bern

Zurich, 24. Mai 2006

V ernehmlassung zum Vorentwurf zur Revision des Aktien- und Rechnungslegungsrechts
im Obligationenrecht vom 2. Dezember 2005

Sehr geehrter Herr Bundesrat Blocher

Gerne nehmen wir die Gelegenheit wahr, zum erwéhnten Vorentwurf Stellung zu nehmen. Wir
werden uns dabei auf das Rechnungslegungsrecht konzentrieren. Die FER verfugt in der Erar-
beitung von Rechnungslegungsvorschriften tber eine langjahrige Erfahrung und hat sich mit
den Swiss GAAP FER-Standards in der Schweiz eine breite Anerkennung erworben. |m Zu-
sammenhang mit dem laufenden Uberarbeitungsprojekt und den kiirzlich von der FER-
Kommission verabschiedeten Kern-FER haben die Gremien der FER sich zudem intensiv mit
grundlegenden Fragen der Rechnungslegung auseinandergesetzt. Diese Erfahrungen mdchten
wir in die Vernehmlassung zur Revision des Rechnungslegungsrechts einbringen. Wir tun dies,
indem in der Folge die wichtigsten Punkte zusammenfassend dargelegt und in der Beilage ge-
wisse Themen vertieft kommentiert werden.

Wir begrussen die Tatsache, dass die Konzernrechnung nach international anerkannten
Normen (voraussichtlich beispielsweise Swiss GAAP FER, |IFRS oder US GAAP) zu erstellen
ist. Es erscheint sachlich gerechtfertigt, die Ausarbeitung von Rechnungslegungsstandards nicht
durch den Gesetzgeber selbst vornehmen zu lassen. Auf zunehmend komplexere Fragestellun-
gen muss innert nitzlicher Frist eine Antwort in Form eines Rechnungsl egungsstandards gefun-
den werden; eine Aufgabenstellung, die von privaten Organisationen wie der FER durch die
Herausgabe von qualitativ hoch stehenden Standards auf eine sowohl von den Anwendern als
auch vom Schweizer Gesetzgeber anerkannte Weise wahrgenommen wird. Bereits bei der Ent-
stehung von FER-Standards wird diesem Anliegen Rechnung getragen, weil es das erklérte Ziel
der FER ist, verschiedene Interessengruppen moglichst ausgewogen zu bertcksichtigen. So
nehmen an den Sitzungen der FER-Fachkommission Vertreter des Bundesamtes fur Justiz, des
Staatssekretariats fir Wirtschaft (seco) oder der Eidgendssischen Steuerverwaltung als Be-
obachter teil.

Nur durch Anwendung eines in sich geschlossenen Regelwerks kann ein tatsachliches Bild der
Vermbgens-, Finanz- und Ertragslage vermittelt werden. Nur eine solche Konzernrechnung ist
fur den Bilanzleser aussagekréftig. Davon profitieren in erster Linie die Gesellschaftsorgane
selbst, aber auch im Verkehr mit Investoren, Banken und anderen interessierten Kreisen ist eine
solche Konzernrechnung von Nutzen. Zu einer modernen Konzernrechnung gehort neben den
Bestandteilen Bilanz, Erfolgsrechnung, Geldflussrechnung, Eigenkapitalnachweis, Anhang auch
ein Jahresbericht, in welchem nach den im FER Rahmenkonzept enthaltenen Ausfihrungen u.a
auch Stellung genommen wird zum Umfeld und zu den Aussichten des Konzerns.
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6érnehmlassung Torentwurf Aktien-
und Rechnungslegungsrecht
Stellungnahme FER-Fachausschuss

Aus K osten-/Nutzentiberlegungen stehen wir einem gesetzlichen Erfordernis, dass unabhangig
der Uberschreitung gewisser Grossenkriterien eine Konzernrechnung nach einem anerkannten
Rechnungslegungswerk erstellt werden muss, eher kritisch gegentiber. Die Erfahrung zeigt, dass
Kleinstkonzerne nicht Uber das erforderliche Wissen verfigen und nicht willens sind, die mit
der Erstellung einer Konzernrechnung auf der Basis eines anspruchsvollen privaten Regelwerks
verbundenen Aufwendungen (nicht zuletzt finanzieller Natur) zu tragen. Vor diesem Hinter-
grund werden wir unserer Fachkommission beantragen, dass fir kleine Konzerngruppen die
Anwendung der Kern-FER kombiniert mit dem neuen Swiss GAAP FER 30 zur Konzernrech-
nung erlaubt sein soll. Der mit diesem Konzept verbundene Aufwand fur kleine Konzerne ist
vertretbar.

Mit der Veroffentlichung von Swiss GAAP FER 19, Einzelabschluss' ist die FER bereits vor
einiger Zeit dem Bedirfnis nach einer aussagekraftigen Jahresrechnung einer Einzelgesell-
schaft nachgekommen. Das der laufenden Uberarbeitung der FER zugrunde liegende, neue
Konzept verstarkt diese Ausrichtung, indem die Kern-FER und die weiteren Swiss GAAP FER
sowohl fir den Einzelabschluss als auch die Konzernrechnung gelten. Alle spezifischen Be-
stimmungen fur die Konsolidierung werden in einem separaten Standard (Swiss GAAP FER 30)
zusammengefasst. Falls gewisse Grassenkriterien, die Ubrigens mit denjenigen des neuen Revi-
sionsrechts Ubereinstimmen, nicht Uberschritten werden, kann die Organisation ihre Jahresrech-
nung nach Massgabe von sechs Kern-FER erstellen. Grissere Organisationen haben das gesam-
te Regelwerk, d.h. die Kern-FER und die weiteren Swiss GAAP FER, anzuwenden, in welchen
spezifischere Themen wie latente Ertragssteuern, Pensionsverpflichtungen oder derivative Fi-
nanzinstrumente geregelt sind. Wir begriissen daher die Bestimmungen von Art. 962 (neu) OR,
welche die Erstellung einer Jahresrechnung nach einem privaten Regelwerk fir boérsenkotierte
Gesellschaften und fir grosse Genossenschaften, Vereine und Stiftungen vorsehen. Es erscheint
uns allerdings nicht zuletzt aus konzeptionellen Grunden fraglich, wenn von dieser Regelung
Aktiengesel | schaften ausgenommen sind bzw. wenn die Erstellung eines Abschlusses nach ei-
nem privaten Regelwerk in diesem Fall an ein Erfordernis geknupft wird. Wir empfehlen, diese
Bestimmung noch einmal zu Uberdenken und zu prifen, ob es sinnvall ist, nicht auch fur Akti-
engesellschaften Grossenkriterien zu definieren, bei deren Uberschreiten zwingend ein Ab-
schluss nach einem privaten Regelwerk zu erstellen wére.

Aufgrund der Tatsache, dassim Vorentwurf zur Revision des Aktien- und Rechnungslegungs-
rechts und in den sich in Vernehmlassung befindenden Swiss GAAP FER-Standards teilweise
dieselben Begriffe leicht unterschiedlich definiert werden, kénnte sich in der Praxis ein unnéti-
ger Auslegungsbedarf ergeben. Eine Méglichkeit, dies zu vermeiden, liegt im Abstimmen der
beiden Regelwerke. Da zurzeit noch nicht alle Swiss GAAP FER-Standards verabschiedet sind
und noch kein Uberarbeiteter Standard veroffentlicht ist, besteht von FER-Seite her noch ein
gewisser Spielraum. Wir wéren an einer solchen Abstimmung grundsétzlich interessiert. Falls
Sie dieses Anliegen teilen, bitten wir Sie, mit dem Prasidenten der FER-Kommission Kontakt
aufzunehmen.

Schliesslich méchten wir Sie darauf aufmerksam machen, dass diese Stellungnahme die Positi-
on des FER-Fachausschusses vermittelt.

Mit freundlichen Griissen 1 N
N
QUC( LMQL_\ r | ’
/Prof. Dr. Conrad M oéf Dr. Reto Eberle
Prasident der FER-KFokmission Fachsekretar der FER-Kommission
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und Rechnungslegungsrecht
Stellungnahme FER-Fachausschuss

Kommentar zu ausgewdhlten Gesetzesartikeln

Wie bereits erwédhnt, werden sich die folgenden Ausfihrungen auf Rechnungsl egungsaspekte
konzentrieren. Wir erheben hierbei keinen Anspruch auf Vollstandigkeit. Auch erlauben wir
uns, neben inhaltlichen Aspekten festgestellte Formalien aufzunehmen. Wir hoffen, mit unse-
rem Beitrag | hre weiteren Arbeiten zu unterstitzen.

Artikel 958b Abs. 3 (neu) OR

Sofern es tatséchlich Ausnahmen vom zeitlichen Abgrenzungsprinzip geben soll, ist nicht klar,
woher das gewahlte Gréssenkriterium (von CHF 75'000) ruhrt. Ware nicht vielleicht ein bereits
im Zusammenhang mit der Rechnungslegung stehendes Kriterium vorzuziehen (wie beispiels-
weise die CHF 100'000, welche zum Eintrag ins Handel sregister verpflichten)?

Artikel 957 Abs. 2 OR

In Zusammenhang mit Art. 957a (neu) OR konnte der aus unserer Sicht falsche Eindruck ent-
stehen, dass die Grundsétze ordnungsmaéssiger Buchfiihrung und insbesondere die V orschriften
zu den Buchungsbel egen nicht fir Einzelunternehmen, Vereine und Stiftungen gelten, die sich
nicht ins Handel sregister eintragen mussen.

Artikel 958 OR

| m geltenden Aktienrecht ist die Rede von einer , moglichst zuverl&ssigen" Beurteilung der Ver-
mogens- und Ertragslage der Gesellschaft. Artikel 958 OR postuliert eine Darstellung, aufgrund
derer sich Dritte ein zuverlassiges Urteil bilden kénnen, obschon auch im neuen Gesetz stille
Reserven zulssig sein sollen. Angesichts dieser Tatsache wirden wir begriissen, wenn die bis-
herige Terminologie beibehalten wirde.

Artikel 958aAbs. 2 (neu) OR

Der Wortlaut ist in folgender Hinsicht unklar: Im Falle der Einstellung eines Teils der Tatigkeit
sollen der Rechnungslegung V eréusserungswerte zugrunde gelegt werden. Dass diese Vor-
schrift nur den einzustellenden Teil betrifft, geht aus dem vorgeschlagenen Wortlaut nicht ein-
deutig hervor. Wir schlagen vor, diese Prazisierung noch vorzunehmen.

Artikel 959a (neu) OR

Die Gliederung der Passiven enthalt bei den Ruckstellungen den bisher in der Schweiz nicht
gebrauchlichen Begriff ,, Ricklagen”. Zudem fehlt eine Referenz auf diein Artikel 960b (neu)
OR eingefihrten Schwankungsreserven. Die Frage, ob Schwankungsreserven dem Eigenkapital
oder dem Fremdkapital zuzuordnen sind, hdngt von den unter den Ausfihrungen zu Artikel
960b (neu) OR thematisierten Punkten ab. Aus Griinden der Klarheit musste diese Zuordnung
aber bereits bei der Bilanzgliederung erfolgen.

Unseres Erachtens wird der in Absatz 3 verwendete Begriff ,, Darstellung der Finanzlage" in
Verbindung mit der Geldflussrechnung und nicht zusammen mit der Bilanz verwendet.

Artikel 959b Abs. 4 (neu) OR

Die Bewertung von zugeteilten Optionen kdnnte sich in der Praxis als komplexes Vorhaben
erweisen. Die Anwendung unterschiedlicher Bewertungsmethoden wird zu sehr unterschiedli-
chen Resultaten fihren, was die Vergleichbarkeit zwischen den Unternehmungen erschwert,
wenn nicht verunmoglicht. Nicht zuletzt aus diesen Uberlegungen hat sich die FER entschlos-
sen, ein entsprechendes Projekt zwar auszuarbeiten, dann aber weder zu veréffentlichen noch
weiter zu verfolgen. Esist zudem nicht einsehbar, wieso nur zugeteilte Optionen und nicht auch
zugeteilte Aktien als Personalaufwand zu erfassen sind. Wir empfehlen, anstelle der Erfassung
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in der Erfolgsrechnung als Alternative die Offenlegung im Anhang zu prifen.

Artikel 959c (neu) OR

I n Absatz 1 erscheinen uns die Begriffe ,, zusétzliche" und ,,weitere" Angaben nicht prézise ge-
nug. In Absatz 2 ist der Wortlaut von Punkt 4 zu kompliziert und der Inhalt von Punkt 9 musste
unseres Erachtens fur die Anwender konkretisiert werden.

Die Praxis zeigt, dass auch bei kleinen Unternehmen der Ausweis von langfristigen, nicht zu
bilanzierenden Verpflichtungen (wie Mietvertragen oder Abnahmeverpflichtungen) sinnvoll

und wiinschenswert ware.

Artikel 960 OR

Unseres Erachtens geht aus dem Gesetzestext nicht hervor, was unter gewillkirten Reserven zu
verstehen ist. Insbesondere die Abgrenzung zu gewissen in Artikel 960e Abs. 3 (neu) OR aufge-
fuhrten Ruckstellungen ist nicht klar (siehe dazu auch die untenstehenden Ausfiihrungen zu
diesem Artikel).

Artikel 960a (neu) OR

Diein Absatz 4 enthaltene Mdglichkeit der zusétzlichen Abschreibungen und Wertberichtigun-
gen zu Wiederbeschaffungszwecken und zur Sicherung des dauernden Gedeihens des Unter-
nehmens stellt einen Verstoss gegen diein Art. 958b (neu) OR enthaltenen Grundsétze der peri-
odengerechten Zuordnung und der Stetigkeit der Bewertung dar. Diese Verletzung wurde aber
bereits im geltenden Aktienrecht unter den im Gesetz erwahnten V oraussetzungen als zuldssig
erachtet, insofern haben wir es mit der Weiterfihrung einer konzeptionell besonderen Praxis zu
tun.

Gemass Absatz 5 ist der Gesamtbetrag der aufgel 6sten, nicht mehr begriindeten Abschreibungen
und Wertberichtigungen in der Erfolgsrechnung oder im Anhang zu zeigen. Gemass Artikel
960e (neu) Absatz 4 muss die Netto-Aufldsung von nicht mehr begrindeten Riickstellungen
ebenfalls offen gelegt werden. Unseres Erachtens werden damit inhaltlich gleiche Sachverhalte
unterschiedlich behandelt. Wir empfehlen, die Auflésung stiller Reserven unabhangig der be-
troffenen Bilanzposition zu behandeln; allenfalls kdnnte dies geschehen, indem bei den nicht
begriindeten Abschreibungen und Wertberichtigungen die davon betroffene Bilanzposition an-
zugeben wére.

Artikel 960b (neu) OR

Nach unserem Verstandnis dirfen gemass Absatz 2 bei der Folgebewertung Aktiven mit Bor-
senkurs zum Kurs am Bilanzstichtag bewertet werden. Mangels weiterer Angaben gehen wir
davon aus, dass Kursschwankungen erfolgswirksam erfasst werden. Fur spezifische Aktiven mit
Borsenkurs, wie Wertschriften und Finanzanlagen, schreibt Absatz 3 nun aber vor, dass dem
Kursverlauf durch Bildung von Schwankungsreserven Rechnung getragen werden kann. Ob die
resultierenden Wertveranderungen der Schwankungsreserven erfolgsneutral oder erfolgwirksam
erfasst werden, ist nicht weiter geregelt. Aus konzeptionellen Griinden mussten die sich andern-
den Werte auch in der Erfolgsrechnung niederschlagen, ansonsten - mindestens hinsichtlich der
Wertschriften - ein Widerspruch zwischen Absatz 2 und Absatz 3 besteht.

Geméss Absatz 3 kdnnen Handel swaren zum Kurs am Bilanzstichtag bewertet werden. Dies
steht im Widerspruch zu Art. 960c (neu) OR, Wo in Absatz 2 festgehalten wird, dass Handels-
waren (als Teil der Vorréate) zu Anschaffungs- oder Herstellungskosten bzw. einem tieferen
Veréausserungswert in der Bilanz erfasst werden miissen.

Absatz 3 enthdlt zudem eine Vorschrift fir Finanzanlagen, die in Artikel 960b (neu) OR fremd
erscheint, zumal dieser Artikel die Bewertung von kurzfristigen Aktiven (wie Forderungen,
Wertschriften und Handelswaren) zu regeln beabsichtigt.
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Artikel 960d (neu) OR

Die Uberschrift , Anlagen” findet sich in der Mindestgliederung der Bilanz gemass Art. 959a
(neu) OR nicht. Falls dieser Artikel sich auf das gesamte Anlagevermdgen bezieht, sollte dies
auch in der Uberschrift zum Ausdruck gebracht werden.

Artikel 960e Abs. 2 (neu) OR

Die gewéhlte Formulierung ist nicht vollsténdig: Eine Vielzahl von vergangenen Ereignissen
fuhren zu Aufwendungen in zukuinftigen Geschéftgahren. Als Rickstellung erfasst werden dir-
fen aber nur solche, welche dem Kriterium der sachlichen Abgrenzung gentigen und daher nicht
dazu dienen, in Zukunft Ertréage zu generieren. Swiss GAAP FER 23 beispielsweise hat das
Matching of Cost and Revenue Princple in Ziffer 3 umgesetzt und klargestellt, dass weder die
Verminderung von zuktinftigen Ertrégen oder Margen noch zuktinftige Aufwendungen ein ver-
pflichtendes Ereignis darstellen.

Aus dem Wortlaut geht zudem nicht eindeutig hervor, ob das Unternehmen bei nicht verlassli-
chen Schéatzungen des Ruckstellungsbedarfs es bei Offenlegung des Sachverhaltsim Anhang
belassen kann (was unseres Erachtens sinnvoll und auch so in den Vorschriften von Swiss
GAAP FER 23 enthalteniist).

Artikel 960e Abs. 3 (neu) OR

Weder die Sanierung von Sachanlagen noch die Sicherung des dauernden Gedeihens des Unter-
nehmens stellen Riickstellungstatbestande im engeren Sinne dar. Itn Zusammenhang mit den
Ausfihrungen zur Definition von Rickstellungen kénnten wir uns vorstellen, Rickstellungen in
Anlehnung an international verbreitete Konzepte zu definieren und in diesem Artikel klar von
dartber hinausgehenden Riickstellungen zu sprechen. Auch dieser Ansatz tberzeugt konzeptio-
nell nicht vollumfénglich, kénnte aber allenfalls durch das tibergeordnete Ziel des,, zuverlassi-
gen" Urteils gerechtfertigt werden.

Artikel 960f (neu) OR

Angesichts der unterschiedlichen Praxis der kantonalen Steuerbehdrden erscheint das Erforder-
nis der Auflésung von nicht anerkannten Abschreibungen, Wertberichtigungen und Ruckstel-

| ung nicht sachgerecht. Weiter stellt sich die Frage nach dem Sinn der mit Bildung von stillen
Reserven zusammenhangenden Vorschriften (wie Art. 960 Absatz 2, Artikel 960a (neu) Absatz
4 und 5, Artikel 960e (neu) Absatz 4 OR), wenn die Steuerbehtrden de facto Uber die Hohe
dieser Reserven entscheiden. Zudem wird damit der umgekehrten Massgeblichkeit Vorschub
geleistet, einer aus unserer Sicht zu hinterfragenden Entwicklung.

Artikel 963b (neu) OR

Die Regelungen Uber den Konsolidierungskreis stehen zum Teil im Widerspruch zu denjenigen
der anerkannten internationalen Regelwerke und sollten daher nicht Teil des Gesetzes sein.



Forum PME

Commission fédérale d’experts Berne, le 6 juin 2006
Adresse :

SECO/DSKU

Effingerstrasse 27

3003 Berne Prof. Dr. Heinrich Koller

Directeur de I’Office
fédéral de la justice
Bundesrain 20
3003 Berne

Révision du droit de la société anonyme et du droit comptable

Monsieur le Directeur,

Le Forum PME est une commission d'experts extra-parlementaire, instituée par le Conseil
fédéral en décembre 1998 ; ses membres sont tous des entrepreneurs et son secrétariat est
assuré par le secteur "Politique PME" de la Direction de la promotion économique du
Secrétariat d’Etat a 1’économie (SECO). Lors de procédures de consultation, le Forum
examine les projets de lois ou d'ordonnances ayant un impact sur I'‘économie et formule une
prise de position reflétant l'optique des petites et moyennes entreprises (PME). Le Forum se
penche en outre sur des domaines spécifiques de la réglementation existante et propose, si
nécessaire, des simplifications ou des réglementations alternatives. Comme les entreprises
sont impliquées dans l'exécution d'une grande partie des réglementations, il importe, pour le
Conseil fédéral, de prendre les mesures possibles pour assurer que les PME ne soient pas
surchargées par des tiches administratives, pour leur épargner des investissements
supplémentaires ou des entraves a la gestion et pour réduire aussi peu que possible leur liberte
de manceuvre.

Le Forum PME s'est penché, lors de sa séance du 15 février dernier, sur 1’avant-projet de
révision du droit de la société anonyme et du droit comptable. MM Hanspeter Kldy et Reto
Sanwald de votre office ont eu ’amabilité de présenter aux membres du Forum les principaux
contours de ce nouveau projet 1égislatif. Nous nous sommes particuliérement intéressés aux
régles comptables, étant-donné que notre commission s’est déja exprimée a ce sujet en 1999,
a Poccasion de la consultation de I’avant-projet de loi fédérale sur 1’établissement et le
contrle des comptes annuels (LECCA). Ce projet, qui entrainait une augmentation de la
charge fiscale des entreprises et ne tenait pas suffisamment compte des réalités des PME a été
interrompu & la demande du Forum et des milieux concernés.

Nos membres se sont félicités de voir que la nouvelle approche adoptée tient cette fois-ci
beaucoup plus compte des besoins des PME. Le nouveau systéme a été congu en partant du
point de vue d'une PME et non plus de celui d'une grande entreprise. Il n'aura pas, selon le
rapport explicatif, d'incidences fiscales. Les deux principales critiques émises a 1’époque ont
ainsi été prises en compte, le Forum en est trés satisfait.

Nous estimons toutefois que le projet ne différencie pas assez les exigences en fonction de
I’importance économique des entreprises. Certains des critéres appliqués ne nous paraissent
pas adéquats, ils ne tiennent en effet pas suffisamment compte des réalités des PME et sont
susceptibles de provoquer aux entreprises concernées une charge administrative exagérée.



En ce qui concerne le droit comptable, 1’avant-projet formule des exigences supplémentaires
pour les entreprises qui, au cours de deux exercices successifs, ont dépassé deux des valeurs
suivantes : total du bilan de 10 millions de francs, chiffre d’affaires de 20 millions et effectif
de 50 emplois a plein temps en moyenne annuelle. Ces seuils ne nous semblent pas adéquats.
En raison des cofits et des charges administratives importants pour les moyennes entreprises,
il conviendrait plut6t de se référer aux critéres prévus dans la loi sur la fusion : total du bilan
de 20 millions de francs, chiffre d’affaires de 40 millions et moyenne annuelle de 200 emplois
a plein temps. Les entreprises de moyenne taille sont déja soumises & un contrdle ordinaire
poussé en mati¢re de révision. Les exigences comptables supplémentaires prévues sont pour
cette raison exagérées et peu utiles.

En ce qui concerne le gouvernement d’entreprise, le Forum soutient de mani¢re générale toute
mesure visant 3 favoriser un équilibre fonctionnel entre les différents organes de la société,
une plus grande transparence dans les processus internes et la protection du statut juridique
des actionnaires. L’abaissement prévu des valeurs seuil pour I’exercice de certains droits,
notamment ceux permettant de requérir un examen spécial, de convoquer une assemblée
générale ou d’inscrire un objet a I’ordre du jour, ne tient malheureusement pas compte de la
structure du capital dans les PME. Le nombre des actionnaires y est sensiblement inférieur et
les seuils sont atteints beaucoup plus rapidement que dans des grandes entreprises. Le Forum
PME propose pour cette raison de prévoir des limites différentes en fonction de la taille des
entreprises : 10% pour les entreprises correspondant aux critéres prévus dans la loi sur la
fusion et 5% pour les autres.

Le droit permanent de demander des renseignement et de consulter certains documents
pourrait étre utilisé de mani¢re dommageable par certains actionnaires quérulents. Des garde-
fous devraient a notre avis &tre prévus, de méme que la possibilité de répondre dans un délai
allant au-dela de 60 jours. Certains actionnaires pourraient en outre abuser du droit d’exiger
I’établissement d’états financiers conformes a un référentiel comptable. Nous proposons que
les seuils d’exercice de ce droit soient modifiés. Il ne devrait & notre avis étre ouvert qu’aux
associés représentant au moins 20% du capital social des PME dont I’'importance économique
correspond aux criteres de la loi sur la fusion.

Pour conclure et en ce qui concerne la proposition de suppression des actions au porteur, le
Forum PME est d’avis qu’elle ne devra étre réalisée que lorsqu’une solution au probleéme des
actions nominatives non enregistrées (actions « dispo ») aura été trouvée. La transparence des
structures du capital ne pourra en effet &tre pleinement assurée qu’a cette condition. Il est &
noter que plusieurs de nos membres sont strictement opposés a la suppression des actions au
porteur.

Nous espérons vivement que nos propositions de modifications seront prises en compte,
remercions a nouveau MM Hanspeter Kldy et Reto Sanwald de leur disponibilité et vous
prions d’agréer, Monsieur le Directeur, nos meilleures salutations.

Eduard Engelberger Dr. Eric Scheidegger

co-Président du Forum PME co-Président du Forum PME
Conseiller national Membre de la direction et

Président de 1'Union suisse Chef de la promotion économique du
des arts et métiers (USAM) Secrétariat d’Etat a I’économie (SECO)

Copies a : Commissions de I'économie et des redevances (CN/CE)
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Gewerbeverband
des Kantons Luzern

Eidgendssisches Justiz- und
Polizeidepartement
Bundeshaus

3000 Bern

Luzern, 19. Mai 2006

Revision des Aktien- und Rechnungslegungsrechts im Obligationenrecht
Stellunghahme

Sehr geehrter Herr Bundesrat
Sehr geehrte Damen und Herren

Mit Gber 8500 Mitgliedfirmen in 50 Berufs- und Fachverbédnden und 49 lokalen Unternehmer-
vereinigungen ist der Gewerbeverband des Kantons Luzern KGL der bedeutendste Wirtschafts-
verband im Kanton Luzern. Uber 99% aller Unternehmen werden als KMU bezeichnet und lie-
gen im Bereich vom Einpersonenunternehmen bis zu Firmen mit 250 Mitarbeitern. Dieser Hete-
rogenitat der KMU ist aus unserer Sicht in der Rechtsetzung angemessen zu berticksichtigen.

| Corporate Governance

Der KGL begriusst grundsatzlich die im Revisionsentwurf angestrebten Verbesserungen der
Corporate Covernance. Allerdings sind wir der Ansicht, dass die auf Publikumsgesellschaften
zugeschnittenen zusatzlichen Aktionarsrechte einen erheblichen Mehraufwand mit sich bringen,
weshalb fir KMU eine statutarische opting-out Moglichkeit eingefiihrt werden sollte. Weiter ver-
treten wir die Auffassung, dass Rechte, die fur die angemessene Berlicksichtigung von Minder-
heitsaktionaren unverzichtbar sind, zwingend ausgestaltet werden mussen. Es betrifft dies die
erleichterte Sonderuntersuchung, die effizientere Klage auf Rickerstattung du die erleichterte
Klage auf Auflésung der Gesellschatft.

Il Neuregelung der Kapitalstrukturen

Im Bereich der Kapitalveranderungsverfahren ist aus unserer Sicht keine einheitliche Stellung-
nahme mdglich. Manchen Unternehmen wird die angestrebte Flexibilisierung zugute kommen.
Andere werden Verwaltungsaufwand betreiben missen, um die veranderte Rechteslage in den
Griff zu bekommen, ohne dass sie konkret davon profitieren.

Die Abschaffung der Inhaberaktie ist eine Vereinfachung, die den meisten KMU entgegen-
kommt und sich kaum negativ auswirken wird. Da in KMU in aller Regel die Personlichkeit der
Aktiondre und nicht die Anonymitét entscheidend ist, bedienen sich die meisten KMU bereits
heute einzig der Namenaktie. Ob die aus unserer Sicht erwiinschte Vereinfachung des Rechts
auch auf das Partizipationskapital erstreckt werden sollte, miissen wir heute offen lassen.

Eichwaldstrasse 15 Telefon 041 318 03 18 E-Mail info@kgl.ch
Postfach 3069, 6002 Luzern Telefax 041 318 03 19 Internet www.kgl.ch



Gewerbeverband
des Kantons Luzern

Il Neuregelung der Generalversammlung

KMU sind daran interessiert, den Verwaltungsaufwand weiter zu reduzieren. Die Verwendung
elektronischer Mittel zur Einberufung, Vollmachterteilung du Durchfiihrung der Generalver-
sammlung ist flexibel und kostenginstig. Die Missbrauchsgefahr in KMU ist sehr gering. Die
Neuregelungsvorschlage betreffend Generalversammlung sind aus unserer Sicht grundsétzlich
Zu begrissen.

IV Neuregelung Rechnungslegung

Eine Umstellung der Rechnungslegung auf IFRS- oder US-GAAP-konforme Regeln durfte die
Kompetenzen des KMU-Managements in den meisten Fallen Ubersteigen. Eine solche Einflh-
rung ware mit namhaften finanziellen Belastungen verbunden, um geeignete Fachleute anzu-
stellen oder externe Spezialisten zu beauftragen.

Der Vorentwurf tragt dem Rechnung, indem gewisse kleinere Unternehmen von der ordentli-
chen Revision und deren Anforderungen befreit werden. Kleinstunternehmen sollten wegen
strengen Buchfuhrungsvorschriften keine Uberméssigen Kosten eingehen muissen.

Etwas verwirrend scheint der Umstand, dass KMU flr die Zwecke der Rechnungslegung anders
definiert werden sollen als in anderen Rechtserlassen, so zum Beispiel Art. 2 des Fusionsge-
setzes. Um Verstandnisschwierigkeiten zu vermeiden erachten wir eine einheitliche Definition
fur alle Rechtserlasse als wichtig.

V Schlusshemerkung

Im Bereich der Corporate Covernance geht der Vorentwurf in die richtige Richtung. Er tragt je-
doch dem Verwaltungsaufwand fur KMU nicht gentigend Rechnung. Vor allem kleineren Unter-
nehmen musste eine flexible opting-out Mdglichkeit gegen kostspielige Corporate Covernance
Massnahmen offen stehen.

Die Revision der Kapitalanderungsvorschriften kénnen wir befirworten, soweit sie eine Verein-
fachung des Rechts mit sich bringt. Die gilt insbesondere fiir die Abschaffung der Inhaberaktie.

Der Einsatz moderner technischer Einrichtungen bringt administrative Erleichterungen. In die-
sem Zusammenhang begrussen wir die Neuregelung der Generalversammlung

Die Umstellung der Rechnungslegung wird vor allem kleinere Unternehmen hart treffen. Es ist
daher absolut zwingend, die im Vorentwurf enthaltene Differenzierung nach Unternehmens-
grosse beizubehalten.

Wir danken lhnen fir die Aufnahme unserer Bemerkungen.

Freundliche Grisse

Gewerbeverband des Kantons Luzern

Sign. Werner Brundler, Direktor

Kopie:

Schweiz. Gewerbeverband

Zentralvorstand KGL

Eichwaldstrasse 15 Telefon 041 318 03 18 E-Mail info@kgl.ch
Postfach 3069, 6002 Luzern Telefax 041 318 03 19 Internet www.kgl.ch



holding

31. Mai 2006

Herr Bundesrat

Dr. Christoph Blocher

Eidg. Justiz- und Polizeidepartement
Bundeshaus

3003 Bern

Vorentwurf zur Revision des Aktien- und Rechnungslegungsrechts im Obligatio-
nenrecht: Vernehmlassung der Industrie-Holding

Sehr geehrter Herr Bundesrat,
sehr geehrte Damen und Herren

Mit Schreiben vom 7. Dezember 2005 haben Sie die interessierten Kreise eingeladen, zum Vor-
entwurf betr. Revision des Aktien- und Rechnungslegungsrechts Stellung zu nehmen. Gerne
unterbreiten wir Thnen hiermit unsere Vernehmlassung zum Revisionsvorhaben.

Haltung der Industrie-Holding
Aktienrecht: Revision wird grundsatzlich begrusst — Vorentwurf muss aber in we-
sentlichen Bereichen lberarbeitet werden

1.

Die Industrie-Holding unterstitzt grundsatzlich das Vorhaben, das schweizerische Ak-
tienrecht einer Revision zu unterziehen.

Begrisst werden insbesondere die Vorschlage zur Starkung der Flexibilitat der Kapi-
talstruktur und die Vorschlage zur Aktualisierung der Generalversammlung.

In anderen Punkten vermdgen die Vorschlage weniger zu Uberzeugen. Die Zielset-
zung ,Verbesserung von Corporate Governance” wird zu stark auf den Ausbau des
aktienrechtlichen Minderheitenschutzes reduziert. Es bestehen gewichtige sachliche
Vorbehalte gegentiber einigen Vorschlagen in diesem Bereich.

Wir wenden uns auch klar gegen die Abschaffung der Inhaberaktie und gegen die
vorgeschlagene Haftungsbeschrénkung fir die Revisionsstellen.

Im Ubrigen erachten wir es als nétig, dass im Rahmen der Aktienrechtsrevision eine
Lésung der Dispoaktienproblematik angestrengt wird.

Rechnungslegungsrecht: Vorschlage mussen umfassend tuberarbeitet werden

Die Industrie-Holding begrisst grundsatzlich die Verankerung international anerkann-
ter Normen im neuen Rechnungslegungsrecht, soweit sie kotierte Unternehmen
betreffen. Wir verlangen aber bei Schweizer Tochtergesellschaften von Konzernen
stark vereinfachte Abschliisse, um im Konzernverhaltnis unnétige Mehrbelastungen
zu verhindern.

Der Vorentwurf enthalt zu viele Bestimmungen, die seitens der Unternehmen als
problematisch beurteilt werden. Wir befiirworten daher eine umfassende Uberarbei-
tung des Vorentwurfs.

Die vorgesehene ,umgekehrte Massgeblichkeit” wird von uns abgelehnt, da sie zu
Verzerrungen bei der Handelsbilanz und zur Einschréankung von steuerlichen Ermes-
sensspielraumen und damit zu einer Steuerverscharfung fihren wirde.
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Unsere nachfolgenden Ausfiihrungen sind in die folgenden Teile gegliedert:
. Teil I: Aktienrecht (ab S. 2)
= Teil Il: Rechnungslegungsrecht (ab S. 27)

= Teil lll: Verknipfung der Rechnungslegung mit dem Steuerrecht (ab S. 34)

Teil I: Aktienrecht
A. Grundsaétzliche Beurteilung

Der Vorentwurf zur Revision des Aktien- und Rechnungslegungsrechts im Obligationenrecht ver-
folgt vier wesentliche Ziele: 1) Die Verbesserung der Corporate Governance, 2) die Flexibilisie-
rung der Regelung der Kapitalstrukturen, 3) die Aktualisierung der Ordnung der Generalver-
sammlung und 4) die umfassende Erneuerung des Rechnungslegungsrechts. Die vorgeschlage-
ne Revision ist damit von weitreichender Bedeutung fiir die schweizerischen Aktiengesellschaf-
ten. Unsere Vereinigung vertritt 40 der grossten schweizerischen Industrie- und Dienst-
leistungskonzerne (ohne Finanz- und Beratungsdienstleistungen), wovon 31 kotiert sind. Diese
machen anndhernd die Halfte der gesamten Borsenkapitalisierung der SWX Swiss Exchange
aus. Unsere Mitgliedfirmen gehdren somit zu den gréssten schweizerischen Aktiengesellschaf-
ten. Als solche sind sie in besonderem Fokus der Revision und von den vorgeschlagenen
Neuerungen speziell betroffen. Gerne nehmen wir daher ausfihrlich Stellung zum Vorentwurf.

Ein unternehmensfreundliches gesellschaftsrechtliches Umfeld bedeutet im Standortwett-
bewerb einen gewichtigen Vorteil. Die Industrie-Holding hat sich dementsprechend stets fiir ein
freiheitliches Gesellschaftsrecht eingesetzt, das den Unternehmen bedurfnisgerechte und flexible
Instrumente zur Verfigung stellt. Wesentlich ist, dass den Unternehmen eine maximale Gestal-
tungsfreiheit zukommt. Die Rechtsordnung soll den Unternehmen mdglichst grosse Freiheit las-
sen, wie sie sich organisieren und ihre Strukturen ausgestalten wollen. Nur so ist sichergestellt,
dass sich jedes Unternehmen optimal nach den Bedirfnissen des Marktes — auch des Anleger-
marktes — ausrichten kann. Nur so ist letztlich auch die Sicherstellung einer hohen Leistungskraft
im Interesse der Investoren und der Volkswirtschaft als ganzes gewéhrleistet.

Der zur Stellungnahme unterbreitete Vorentwurf entspricht, was das Aktienrecht betrifft, in
wesentlichen Bereichen unseren Vorstellungen eines freiheitlichen und liberalen Gesell-
schaftsrechts und kommt unserem Anliegen nach Sicherstellung einer maximalen Gestaltungs-
freiheit fir die Unternehmen nach. Besonders hervorzuheben sind in diesem Zusammenhang die
Vorschlage zur Starkung der Flexibilitéat der Kaptialstruktur (Moglichkeit der Einfihrung eines
Kapitalbandes, Senkung des Mindestnennwertes auf einen Wert ,grésser als Null Rappen®) und
die Vorschlage zur Aktualisierung der Regelung der Generalversammlung (Moglichkeit, optional
elektronische Mittel im Zusammenhang mit der Abhaltung von Generalversammlungen einzuset-
zen).

In anderen, teils sehr wichtigen Bereichen befriedigt der Vorentwurf weniger. Teils geht er
von Pramissen aus, die unseres Erachtens einer kritischen Beurteilung nicht standhalten. Auf-
grund von — unbestrittenermassen hdchst bedauerlichen — Einzelereignissen in der schweizeri-
schen Unternehmenslandschaft wird ein Malaise im Bereich Corporate Governance geortet, dem
durch die Starkung der Aktionarsrechte beigekommen werden soll. Ein solcher Ansatz ist nach
unserer Auffassung sachlich nicht gerechtfertigt und lasst wesentliche Tatsachen ausser Acht:
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Die angesprochenen negativen Vorkommnisse sind klare Einzelereignisse, massgeblich
bedingt durch spezifische Konstellationen in den jeweiligen Féllen. Der weitaus grosste
Teil der schweizerischen Unternehmen geniesst hdochstes Ansehen und zeichnet sich
durch Leistungen aus, die sich im internationalen Vergleich mehr als nur sehen lassen. Dies
zeigt bspw. die Tatsache, dass gemass Stoxx-Index gemessen an ihrer Marktkapitalisie-
rung ein Funftel der 25 grdssten europaischen und ein Siebtel der 30 weltweit grossten Ge-
sellschaften Schweizer Unternehmen sind. Dieser Uberproportionale Anteil unter den gross-
ten Unternehmen zeigt, dass in der Schweiz der Shareholdervalue-Gedanken und damit die
Wertschatzung des Aktionars hochgehalten wird. Die erwahnten Marktkapitalisierungen
liessen sich jedenfalls nicht erreichen, ohne entsprechende Performance der Gesellschaf-
ten und ohne das entsprechende Vertrauen der Investoren. Ein die Leistungsféhigkeit der
Unternehmen — und das ist letztlich aus Sicht des Aktionariats entscheidend — beeintréachti-
gendes Defizit im Corporate Governance Bereich ist aufgrund dieser Sachlage nicht er-
sichtlich.

Die Leistungsféahigkeit der Unternehmen wird nicht per se durch die Starkung der
Aktionarsrechte erhéht. Im Gegenteil, insbesondere durch einen Ubertriebenen, unver-
haltnismassigen Minderheitenschutz werden aktivistische Umtriebe von Aktionarsgruppen,
die nicht dem Wohl der Gesellschaft, resp. der Mehrheit der Aktionare, sondern priméar an-
deren Zielsetzungen verpflichtet sind, nachgerade begtinstigt. Die Gefahr ist gross, dass so
den Unternehmen Zusatzumtriebe und -aufwendungen entstehen, die sich letztlich negativ
auf ihre Performance auswirken.

Im Bereich Corporate Governance sind in den letzten Jahren in der Schweiz Entwicklun-
gen erfolgt, die anerkanntermassen dazu gefihrt haben, dass schweizerische Unternehmen
heute auch in diesem Bereich internationales Topniveau erreicht haben. Der Vorentwurf
verweist denn auch auf die in diesem Zusammenhang getroffenen Massnahmen. Wesent-
lich erscheint uns, dass dieser Qualitatsstandard massgeblich mit Instrumenten der
Selbstregulierung erreicht wurde (Swiss Code of Best Practice, Corporate Governance
Richtlinie der SWX Swiss Exchange), die als reine Empfehlungen resp. als ,Comply or
Explain“ Vorschriften ausgestaltet sind. Priméar die Wirkung von Marktkraften und nicht ge-
setzlicher Zwang haben demnach die gewiinschte Entwicklung gebracht. Wir sind deshalb
klar der Ansicht, dass auch in Zukunft das Gesetz lediglich subsidiar einschreiten soll und
nur in Bereichen, wo tatséchlicher und ausgewiesener Handlungsbedarf fur eine le-
gislatorische Aktivitéat besteht. Vor diesem Hintergrund sehen wir fiir verschiedene der
vorgeschlagenen Gesetzesanderungen keinen legislatorischen Handlungsbedarf, allenfalls
aber Raum fir eine weitere Konkretisierung von bestehenden Best Practice Empfehlungen.
Auf jeden Fall sollte bei der Ausarbeitung der Botschaft stets die Frage geprtft werden, ob
es zur Lésung eines bestimmten Bereichs nicht genligen wiirde, neu dispositives statt (wie
im Entwurf grésstenteils gemacht) zwingendes Recht zu schaffen.

Es gilt im Ubrigen das weitere rechtliche Umfeld zu beachten, in dem sich die schweizeri-
schen Aktiengesesellschaften bewegen. Die bérsenkotierten schweizerischen Gesellschaf-
ten agieren schon heute in einem kapitalmarkt- und gesellschaftsrechtlichen Umfeld, das im
internationalen Vergleich ohne weiteres als sehr aktionarsfreundlich bezeichnet werden
kann. Es sei hier — ohne den Sinn oder die sachgerechte Ausgestaltung der Regelung in ir-
gendeiner Weise in Frage zu stellen — bspw. auf das schweizerischen Ubernahmerecht
verwiesen, das im Fall eines Ubernahmeangebots samtliche wesentlichen Entscheide zur
Aktionarssache erklart und den Unternehmen vergleichsweise wenig Spielraum belasst.
Auch viele andere bdrsen-/kapitalmarktrechtliche Normen starken die Aktionarsrechte
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(Transparenzvorschriften, Informationspflichten etc.). Vor diesem Hintergrund gilt es umso
mehr, bei der Ausgestaltung des aktienrechtlichen Minderheitenschutzes Mass zu
halten. Ubertriebene und unverhéltnismassige Auflagen in diesem Bereich fiihren letztlich
nur dazu, dass die schweizerischen Gesellschaften im Vergleich zu ihren auslandischen
Konkurrenten nachhaltig geschwécht werden. Das ist weder im Interesse der meisten Akti-
onare noch im Interesse des Gesellschaftsstandorts Schweiz.

In verschiedener Hinsicht scheint uns der Vorentwurf auch nicht zukunftsweisend genug.
So héatten wir zum einen erwartet, dass der Vorentwurf endlich die seit langem unbefriedigende
und von internationalen Investoren kaum verstandene Dispoaktienproblematik angehen wirde.
Leider unterlasst er dies. Zum anderen geht der Vorentwurf vom kaum mehr realitdtsgerechten
,Landsgemeinde-Modell* der Generalversammlung aus. Entscheide werden — insbesondere
bei grossen international ausgerichteten Gesellschaften — selten je an der Generalversammlung
selber, sondern vielmehr im Vorfeld dazu geféllt. Die in diesen Gesellschaften massgeblichen
institutionellen Investoren nehmen meist nicht selber an der Generalversammlung teil, sondern
Uben ihre Stimmrechte Uber Vertreter aus. Diesen Entwicklungen tragt der Vorentwurf nicht ge-
nigend Rechnung. Im Gegenteil, bei verschiedenen Vorschlagen (Abschaffung der Organ- und
Depotvertretung, d.h. Aufgabe praktischer und vielgenutzter Vertretungsmadglichkeiten oder dem
Vorschlag, weisungslose Vollmachten bei der Ermittlung eines Abstimmungsresultats nicht mehr
mitzuzahlen und der damit einhergehenden Gefahr von zufélligen Saalmehrheiten) entsteht der
Eindruck, dass sich der Vorentwurf der Realitat verschliesst und einen Schritt in die falsche Rich-
tung machen will.

Erstaunt sind wir schliesslich Gber den Vorschlag, die Inhaberaktie abschaffen zu wollen, um
dem internationalen Druck gegen die Inhaberaktie Rechnung zu tragen. Wenn man in Betracht
zieht, mit welcher Standfestigkeit sich die Schweiz in anderen Gebieten gegen ausléandischen
Druck wehrt, hatten wir uns vom Bundesrat auch in dieser Frage etwas mehr politische Coura-
ge erwinscht.

B. Bemerkungen zu einzelnen Bestimmungen des Entwurfs

Nachfolgend gehen wir auf die einzelnen Punkte des Gesetzesprojekts ein, wobei wir der Ein-
fachheit halber der Systematik des Entwurfs (bzw. des Begleitberichts) folgen. Soweit vorge-
schlagene neue Bestimmungen unsere Mitgliedfirmen nicht tangieren, wir sie gutheissen oder
zumindest fur akzeptabel halten, verzichten wir im Prinzip auf eine Kommentierung.

2.2.3 Starkung der Aktionarsrechte

Gemass Begleitbericht ist die Austibung verschiedener Aktionarsrechte in der Praxis mit Proble-
men behaftet, wobei insbesondere das Recht auf Einleitung einer Sonderprifung (Art. 678a ff.
OR) und die Klage auf Riickerstattung ungerechtfertigter Leistungen (Art. 678 OR) genannt wer-
den. Begrindet wird diese Einschatzung — allerdings ohne sie ndher zu erlautern — damit, dass
es im Zusammenhang mit den genannten Aktionarsrechten in der Praxis selten zu Klagen
kommt. Eine solche Argumentation Uberzeugt u.E. nicht. Die blosse Tatsache, dass gewisse
Klagen in der Praxis selten erhoben werden, kann nicht per se als Beweis dienen, dass in einem
bestimmten Gebiet ein Aktionarsrecht zu wenig griffig ist. Fur einen Revisionsbedarf muss mehr
vorliegen. Es muss bezlglich der von den entsprechenden Bestimmungen erfassten Sachverhal-
te effektiv ein Missstand bestehen, und dieser Missstand muss auf eine mangelhafte Ausgestal-
tung des entsprechenden Aktionarsrechts zurtickzufiihren sein. Erst wenn dies der Fall ist, recht-
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fertigt sich legislatorisches Tatigwerden. Wir hatten uns diesbezlglich im Begleitbericht eine kla-
rere Analyse der neu zu regulierenden Bereiche gewuinscht. So hatte vermieden werden konnen,
dass teilweise auch dort tGiber das Ziel hinausgeschossen wird, wo ein grundsétzlicher Revisi-
onsbedarf unbestritten ist.

a) Auskunfts- und Einsichtsrecht (E-Art. 697 und 697bis OR)

Im Gegensatz zum bisherigen Recht sollen Aktionare nicht mehr nur im Rahmen der GV Fragen
an den Verwaltungsrat und die Revisionsstelle stellen diirfen, sondern wahrend dem ganzen
Jahr jederzeit schriftlich Auskunft vom Verwaltungsrat verlangen kénnen, soweit dies fir die
Auslibung der Aktionarsrechte erforderlich ist. Schriftlich erteilte Auskinfte sollen an der GV
aufgelegt werden missen, um die Gleichbehandlung aller Aktionére zu gewahrleisten. Die
Auskunft darf nur verweigert werden, wenn Geschaftsgeheimnisse oder andere vorrangige
Interessen geféahrdet werden. Wird die Auskunft verweigert, ist dies zu begrunden.

Die Geschéftsbiicher und die Korrespondenzen kénnen eingesehen werden, wenn dies die GV
oder der VR beschliesst. Gleich dem Auskunftsrecht ist auch das Einsichtrecht zu gewéhren,
soweit keine Geschaftsgeheimnisse oder andere vorrangige Interessen tangiert werden. Verwei-
gert die GV oder der VR die Einsicht, so hat letzterer dies zu begrinden.

Vorab halten wir fest, dass wir einen Ausbau des Auskunftsrechts nicht grundsatzlich ab-
lehnen. In gewisser Weise wird damit der Tatsache Rechnung getragen, dass die Meinungsbil-
dung der Aktionare je langer je mehr im Vorfeld einer GV stattfindet (Entwicklung weg von der
.Landsgemeinde-GV*). In der unterbreiteten Form ist der Entwurfsvorschlag jedoch aus unse-
rer Sicht nicht akzeptabel. Die Bestimmung geht einerseits materiell zu weit, andererseits ist sie
auch unter dem Gesichtspunkt der Praktikabilitat untauglich ausgestaltet. Der vorgeschlagene
Art. 697 OR ist auch ein Beispiel dafiir, dass bei der Ausarbeitung gewisser Bestimmungen im
Vorentwurf nicht bzw. nicht gentigend bedacht worden ist, ob eine Neuerung auch in einer (gros-
sen) borsenkotierten Gesellschaft praktikabel umgesetzt werden kann.

Inhaltlich nehmen wir wie folgt Stellung zum Revisionsvorschlag: Zunéchst ist festzuhalten, dass
die borsenkotierten Gesellschaften aufgrund der einschlagigen Regeln tber die Ad hoc-Publi-
zitat (i.c. Art. 72 des Kotierungsreglements [KR] der SWX) ohnehin jederzeit die Marktteilnehmer
— und damit auch ihre Aktiondre — umgehend lber wichtige, insbesondere kursrelevante Ereig-
nisse informieren missen. Somit stellt also bereits Art. 72 KR grundsatzlich sicher, dass die Akti-
ondre stets Uber samtliche relevanten Informationen verfiigen. Die Bestimmung verbietet
zugleich aber auch eine selektive Information einzelner Aktionare, d.h. bei der Informationspraxis
ist strikte auf die Gleichbehandlung aller Marktteilnehmer zu achten. Verstosse gegen dieses
Gleichbehandlungsgebot werden von der Borse sanktioniert.

Das vorgeschlagene neue Auskunftsrecht wirde im Wesentlichen dazu fuhren, dass die Gesell-
schaften Fragen von Aktionaren beantworten missten, die entweder bereits aufgrund verdffent-
lichter Informationen beantwortet werden kénnen oder aber Dinge betreffen, tber die die Gesell-
schaft gar keine Auskunft geben darf, weil sie sonst Bestimmungen des Borsengesetztes bzw.
des KR verletzen wirde. Ein jederzeitiges Auskunftsrecht wird mit andern Worten zu einem dau-
ernden Abwagen und Widerspruch mit den kapitalmarktrechtlichen Bestimmungen uber die
Informationspflichten der Gesellschaften fiihren. Vor allem aber wird das jederzeitige Aus-
kunftsrecht des Aktionars mit einem massiven administrativen Mehraufwand verbunden sein,
dem kein verniinftiger ,Gewinn“ auf Seiten des Aktionars steht. Zu erinnern ist im Ubrigen auch
noch daran, dass bérsenkotierte Unternehmen heute neben den erwéhnten Ad hoc-
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Publikationen auch schon Halbjahresberichte (teils gar 1/4-Jahresberichte) verdffentlichen, die
die Aktionare umfassend uber die Gesellschaft informieren. Wir lehnen das Auskunftsrecht in der
vorgeschlagenen Form deshalb ab.

Hinzuweisen ist auch auf das Missbrauchspotential, das in einem jederzeitigen Auskunftsrecht
steckt. Insbesondere in kritischen Situationen (bspw. Ubernahmekampf, Sanierungssituation)
kann ein Unternehmen mit Auskunftsbegehren ,zugedeckt* und damit lahm gelegt werden.

Sehr problematisch am Vorschlag gemass Vorentwurf ist auch die Pflicht, an der GV jeweils die
schriftlich erteilten Auskiinfte aufzulegen. Auch dies scheint in der Praxis nicht sinnvoll durch-
fuhrbar. Soll bspw. an der GV eine Art ,Antwortbibel” zur Einsicht aufgelegt werden? Viele Aktio-
nare mochten im Ubrigen hochstwahrscheinlich gar nicht, dass ihre Fragen und Antworten einem
breiteren Personenkreis zuganglich gemacht werden. Die Auflagepflicht an der GV sollte des-
halb ersatzlos gestrichen werden, allenfalls zugunsten einer Publikation von Antworten an
Aktionare auf wesentliche Fragen auf der Website.

Anzustreben ist vielmehr eine dispositive Losung: Den Gesellschaften sollte es erlaubt sein,
die genauere Ausgestaltung des Auskunftsrechts der Aktionére ausserhalb der GV in den Statu-
ten zu regeln. Ein neuer Abs. 4 des Art. 697 OR (bisheriger Abs. 4 wirde zu Abs. 5) konnte wie
folgt lauten:
* Die Statuten konnen nahere Bestimmungen darlber enthalten, wie Aktionare ausser-
halb der GV Auskunft Gber Angelegenheiten der Gesellschaft verlangen kénnen.

Sollte an einem jederzeitigen Auskunftsrecht festgehalten werden, so sind zumindest die nach-
folgenden Fragen zu klaren, die der vorgeschlagene Wortlaut aufwirft: Gemass dem Entwurf
muss der Verwaltungsrat schriftlich Auskunft erteilen. Bedeutet dies, dass eine Anfrage also
vom VR (vom Gesamt-VR oder einzelnen Mitgliedern) personlich beantwortet werden muss?
Oder kann auch die Investor Relations-Abteilung an den VR gerichtete Fragen beantworten? In
der Praxis ist die Beantwortung von ausserhalb einer GV gestellten Fragen durch den VR
schlicht nicht praktikabel (Aufwand, auslandische VR-Mitglieder). Die Bestimmung muisste dem-
nach von einer an die Gesellschaft zu richtenden Anfrage sprechen.

Das Einsichtsrecht bleibt in seiner Ausgestaltung im Wesentlichen unverandert, was wir be-
griussen. Es besteht jedoch die Gefahr, dass ein Ausbau des Auskunftsrechts in der Praxis auch
einen gewissen Ausbau des Einsichtsrechts bewirken kann. Eine solche Entwicklung musste
genau beobachtet werden, kénnen doch ein exzessives Auskunfts- und Einsichtsrecht von ein-
zelnen Aktionaren fir sog. ,fishing expeditions* missbraucht werden, was letztlich auch nicht im
Interesse der tbrigen Aktionére ware.

Haltung der Industrie-Holding

Wir lehnen das vorgeschlagene jederzeitige Auskunftsrecht des Aktionars in der vorliegen-
den Fassung ab. Der Vorschlag wird in erster Linie zu einem zusatzlichen administrativen
Mehraufwand bei den Gesellschaften fiihren, ohne dem Aktionér im Vergleich zum Status Quo
einen zusatzlichen praktischen Nutzen zu bringen.

b) Sonderuntersuchung (E-Art. 697a ff. OR)

Gemass Begleitbericht sind die Hirden fir die Einleitung einer Sonderprifung (neu ,Son-
deruntersuchung®) heute zu hoch, weshalb die entsprechenden Schwellenwerte, die zur Klage
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auf DurchfUhrung einer Sonderuntersuchung berechtigen, herabgesetzt werden sollen. Lehnt
die GV den Antrag auf Einleitung einer Sonderuntersuchung ab, so kdnnten die Aktion&re ein
entsprechendes Gesuch beim Gericht einreichen, sofern sie (alleine oder gemeinsam) eine Be-
teiligung halten, die zumindest einen der drei folgenden Schwellenwerte erreicht (E-Art. 697b
Abs. 1 ziff. 1 - 3):

a) Funf Prozent des Aktienkapitals oder der Stimmen (bisher zehn Prozent des Kapitals)

b) Aktien im Nennwert von einer Million Franken (bisher zwei Millionen), oder

c) Aktien im Bdorsenwert von zwei Millionen Franken (bisher kein entsprechender Schwel-
lenwert)

Der Schwellenwert ,Bérsenwert von zwei Millionen Franken® wird mit der Begriindung vorge-
schlagen, dass die Sonderuntersuchung heute bei Publikumsgesellschaften weitgehend bedeu-
tungslos sei. Die Einfihrung des neuen Schwellenwerts soll es den Aktionaren kiinftig erleich-
tern, eine Sonderuntersuchung in Gang zu bringen.

Eine weitere Neuerung besteht darin, dass im Gegensatz zum heutigen Recht fur die Anord-
nung einer Sonderuntersuchung nicht mehr verlangt wird, dass glaubhaft gemacht wird, bei der
Gesellschaft oder dem Aktionar sei ein Schaden eingetreten. Vielmehr soll es kiinftig bereits
genugen, wenn der die Sonderuntersuchung beantragende Aktionar glaubhaft macht, dass eine
Verletzung der Statuten durch Griinder oder Gesellschaftsorgane die Gesellschaft oder Aktiona-
re schadigen kann. Gemass Begleitbericht soll damit die Sonderuntersuchung eine profilakti-
sche Wirkung entfalten kénnen.

Schliesslich soll auch die Kostenregelung eine Anpassung erfahren (Art. 607g OR). Klnftig soll
die Gesellschaft stets den Vorschuss sowie die Kosten fur die Sonderuntersuchung tragen. Bis-
her konnten die Kosten ganz oder zumindest teilweise dem Gesuchsteller auferlegt werden,
wenn besondere Umsténde eine solche Kostenverteilung rechtfertigten.

Wie bereits einleitend (vgl. oben zu ,Starkung der Aktionarsrechte®) festgehalten, kann u.E. die
Tatsache, dass von gewissen aktienrechtlichen Instrumenten in der Praxis selten Gebrauch ge-
macht wird, nicht einfach per se als Beweis dafir gelten, dass die Rechte der Aktionare ungeni-
gend ausgestaltet sind. Der Umstand bspw., dass im Bereich der borsenkotierten Unternehmen
die Sonderuntersuchungen fast keine Rolle spielt, ist in erster Linie darauf zurtickzufiihren, dass
fur derartige Antrédge und Gerichtsverfahren einfach kein Anlass bestand bzw. besteht.

Diese Ausfiihrungen sollen jedoch nichts daran andern, dass wir die grundsatzliche Einschat-
zung des Begleitberichts teilen, dass die bisherigen Schwellenwerte von zehn Prozent des Akti-
enkapitals bzw. zwei Millionen Franken Nennwert wohl eher als hohe Hurde betrachtet werden
kénnen. Eine Herabsetzung auf finf Prozent des Kapitals oder der Stimmrechte sowie auf
eine Million Nennwert, wie dies vorgeschlagen wird, scheint uns daher vertretbar. Eine weiter-
gehende Herabsetzung lUiber dieses Mass hinaus wirden wir hingegen entschieden ablehnen.

Das neu vorgeschlagene Kriterium ,Bdrsenwert” einer Beteiligung lehnen wir jedoch ab. Die
Festsetzung eines solchen Schwellenwerts mag prima facie attraktiv sein, wenn es darum geht,
Aktionarsrechte moglichst grossziigig auszugestalten. Es sollte dabei aber nicht — wie bei der
Ausarbeitung des Entwurfs offenbar geschehen — vergessen werden, mit welchen schwerwie-
genden Konsequenzen und hohen Kosten eine Sonderuntersuchung flr eine bérsenko-
tierte Gesellschaft verbunden ist. Dieses sehr einschneidende Instrument sollte deshalb nur
von bedeutenden Aktionaren ergriffen werden konnen. Der vorgeschlagene Schwellenwert von
zwei Millionen Franken (E-Art. 697b Abs. 1 OR) ist —insbesondere flr grossere — bdrsenko-
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tierte Gesellschaften viel zu tief. Bei grossen SMI-Emittenten wiirde damit der Kreis derjenigen
Aktionare, die eine Sonderuntersuchung gegen den Willen der GV verlangen kdnnten, ohne wei-
teres auf mehrere Hundert, teils gar auf mehrere Tausend Aktionare erweitert. Ein derart
grosser Kreis von potentiell Klageberechtigten ist nicht sachgerecht und setzt die Gesellschaften
einem Missbrauchspotential aus, das nicht mit einem Ausbau der Aktionarsrechte gerechtfertigt
werden kann. Mit andern Worten: Die vermeintliche Starkung der Aktionarsrechte wird vor allem
eine Schwachung der Unternehmen bewirken.

Nattrlich kann man sich fragen, wieso Aktionare, deren finanzielles Engagement in einer Ge-
sellschaft einen bestimmten Betrag Uberschreitet, nicht dieselben Rechte haben sollen wie wenn
sie eine Mindestbeteiligung in Bezug auf den Nennwert oder der Stimmrechte halten. Das Prob-
lem des Kriteriums ,Bdrsenwert” liegt darin, dass — gleichgtiltig welchen Betrag man festsetzt —
es stets mit einem ausgepragten Willkirmoment behaftet ist. Setzt man den Betrag so fest,
dass sich auch Gesellschaften mit sehr hoher Marktkapitalisierung nicht Hunderten oder gar
Tausenden von potentiellen Klagern gegeniber sehen, so dirfte dieselbe Schwelle bei kleineren
Gesellschaften dazu fuhren, dass kaum je ein Aktionar das entsprechende Kriterium erfillt. Auch
eine Abstufung der Schwellenwerte nach Bdorsenkapitalisierung (bspw. durch Schaffung von zwei
oder drei Kategorien) bleibt letztlich in seinen Auswirkungen ausgesprochen arbitrar. Auch die
(im Vergleich zu friher) sehr hohe Volatilitat der Aktienmaérkte, der selbst die grossen SMI-Titel
unterliegen (der Aktienkurs der Zirich Financial Services, ein Unternehmen mit einer aktuellen
Borsenkapitalisierung von rund 30 Milliarden Franken, schnellte vor einigen Wochen aufgrund
von Ubernahmephantasien im Markt innerhalb von nur einigen Tagen um fast 10% in die Hohe —
erst vor Kurzem erfuhr fast der gesamte Markt innert weniger Tage eine entsprechend starke
.Korrektur“ nach unten), fuhrt dazu, dass Aktionarsrechte, die an einen solchen Schwellenwert
geknupft sind, sehr ,zuféllig“ ausgetbt werden kénnen. Nicht umsonst enthalt der neuste Vor-
schlag zu einer EU-Richtlinie zu den ,shareholder’s rights” (vgl. unten Einberufungs- und Trak-
tandierungsrecht) gerade keine Schwelle ,Bérsenwert der Beteiligung des Aktionars®. Es ist
bezeichnend fir die Untauglichkeit dieses Kriteriums, dass auch die EU nach den dort gefiihrten
Diskussionen auf die Einfiihrung eines solchen Grenzwerts verzichtet.

Zieht man zudem noch in Erwagung, dass die Sonderuntersuchung kinftig nicht mehr erst nach
dem Eintritt, sondern schon im Vorfeld eines zu beflrchtenden Schadens greifen soll (dazu
sogleich), so wird mit der Neuregelung der Sonderuntersuchung gemass Vorschlag ein gefahrli-
ches Instrument ins Leben gerufen, das den Gesellschaften — und damit letztlich auch dem
Grossteil der Aktiondre — mehr schaden als nitzen wird. Den Schwellenwert von zwei Mil-
lionen Franken flr die Einleitung einer Sonderuntersuchung lehnen wir deshalb entschie-
den ab.

Kriterium ,drohender Schaden* statt , eingetretener Schaden” fir Anordnung einer Son-
deruntersuchung

Wie der Begleitbericht richtig ausfiihrt, dient das Instrument der Sonderuntersuchung in der Pra-
xis einem Aktiondr in erster Linie dazu, kritische Sachverhalte im Hinblick auf eine Verantwort-
lichkeitsklage abzuklaren. Die Sonderuntersuchung soll den Aktiondr in die Lage versetzen, ei-
nen gesellschaftsinternen Vorgang korrekt zu beurteilen und dadurch die Risiken eines Scha-
denersatzprozesses abzuschatzen.

Wie bereits oben ausgefuhrt, soll kiinftig die richterliche Anordnung einer Sonderuntersuchung
nicht erst dann moglich sein, wenn der Aktionar glaubhaft macht, dass (eine ebenfalls bloss
glaubhaft zu machenden Gesetzes- oder Statutenverletzung durch Gesellschaftsorgane) die Ge-
sellschaft oder die Aktionare schadigen kann. Nach geltendem Recht gentgt eine drohende
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Schadigung nicht, vielmehr muss der eine Sonderuntersuchung anstrengende Aktionar
glaubhaft machen, dass er effektiv einen Schaden erlitten hat.

Diese vorgeschlagene Erleichterung der materiellen Voraussetzungen fir die
Sonderuntersuchung lehnen wir entschieden ab, insbesondere auch vor dem Hintergrund der
Senkung der oben besprochenen Schwellenwerte (Beteiligung in Prozent der Stimmrechte und
Nennwertbetrag). Nochmals sei an die massiven Auswirkungen und Kosten erinnert, die eine
Sonderuntersuchung mit sich bringt. Mit der Ausdehnung der Sonderuntersuchung auf Falle,
in denen ein Aktionar nur noch eine drohende Schadigung darzulegen braucht, besteht zudem
die Gefahr, dass kinftig auch umstrittene wichtige strategische Entscheide des VR zum
Gegenstand einer richterlichen Uberpriifung gemacht werden kénnen. Der Richter wird bei einer
Klage auf Anordnung einer Sonderuntersuchung nicht darum herum kommen abzuschétzen, mit
welcher Wahrscheinlichkeit eine Verletzung des Gesetzes oder der Statuten einen Aktionar oder
die Gesellschaft schadigen kann. Damit wird er letztlich eine — wenn auch nur summarische —
materielle Angemessenheitstiberprifung eines Entscheids des VR vornehmen. Aufgrund der
Ausgestaltung des Verfahrens (summarisches Verfahren mit reduzierten Beweisanforderungen)
dirfte der Richter in der Praxis eher dazu neigen, eine drohende Schéadigung als méglich zu
erachten und damit dem Antrag auf Sonderuntersuchung stattgeben. Auch dirfte er eine
drohende Schadigung tendenziell eher als gegeben erachten, um sich méglichst nie dem
Vorwurf auszusetzen, einen Fall abgelehnt zu haben, der sich im Nachhinein als ,berechtigt
gewesen" herausstellt.

Haltung der Industrie-Holding

Eine Herabsetzung des Schwellenwertes zur Einleitung einer Sonderuntersuchung gegen den
Willen der GV von heute zehn Prozent resp. zwei Millionen Franken Nennwert auf neu ftnf Pro-
zent resp. eine Million Franken Nennwert erachten wir als vertretbar. Klar wird hingegen das
Kriterium ,, Borsenwert” abgelehnt. Ebenfalls abgelehnt wird die vorgeschlagene Senkung
der materiellen Voraussetzungen fir die richterliche Anordnung der Sonderuntersuchung (dro-
hender Schaden glaubhaft machen), weil dies im Endeffekt dazu fuhrt, dass der Zivilrichter un-
ternehmerische Entscheide des VR auf ihr ,Schadenspotential“ Gberprift, was nicht seine Aufga-
be ist.

¢) Einberufungs-, Traktandierungs- und Antragsrecht (E-Art. 699 ff. OR)

Das Einberufungs- und Traktandierungsrecht soll neu konzipiert werden. Vorgeschlagen wird
auch hier, wie bei der Sonderuntersuchung, zunachst die Schwellenwerte fir die Austibung die-
ser Rechte herabzusetzen. Fir das Einberufungsrecht sollen neu folgende Hiirden gelten:

a) Funf Prozent des Aktienkapitals oder der Stimmen (bisher zehn Prozent des Kapitals),
oder

b) Aktien im Nennwert von einer Million Franken (gleich wie bisher: Allerdings ist unter gel-
tendem Recht umstritten, ob das Erreichen dieses Werts ein Einberufungsrecht vermit-
telt), oder

c) Aktien im Bérsenwert von fnf Millionen Franken (bisher kein entsprechender Schwellen-
wert)

Beantragt ein Aktionar die Einberufung einer GV, so hat der VR diesem Antrag innert 30 Tagen
zu entsprechen (bisher binnen ,angemessener Frist*), ansonsten der Aktionar an den Richter
gelangen kann.
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Auch fir das Traktandierungs- und Antragsrecht werden neue Schwellenwerte vorgeschla-
gen, und zwar die folgenden:

a) Funf Prozent des Aktienkapitals oder der Stimmen (bisher zehn Prozent des Kapitals),
oder

b) Aktien im Nennwert von einer Million Franken (wie bisher), oder

c) Aktien im Borsenwert von zwei Millionen Franken (bisher kein entsprechender Schwel-
lenwert)

Neu ist vorgesehen, dass das schriftliche Begehren um Traktandierung eines Verhandlungsge-
genstandes spatestens 40 Tage vor der GV eingereicht werden muss. Gibt der VR dem Trank-
tandierungsbegehren des Aktionars nicht statt, kann dieser den Richter anrufen. Aktionére kén-
nen, unter den gleichen Voraussetzungen wie beim Traktandierungsrecht, auch verlangen, dass
in der Einladung zur GV Antrage zu vorgesehenen Traktanden aufgenommen werden.

Die Frist von 40 Tagen scheint uns zu kurz. Angesichts der Tatsache, dass die Generalver-
sammlung gemass Art. 700 OR spatestens 20 Tage vor dem Versammlungstag einzuberufen ist,
bleibt den Gesellschaften nur wenig Zeit fir eine seridse Behandlung und Verarbeitung der Be-
gehren und fir die Produktion des Stimmmaterials.

Das Kriterium ,Borsenwert” lehnen wir auch im Zusammenhang mit dem Einberufungs-,
Traktandierungs- und Antragsrecht ab. Zur Begrindung sei auf die obigen Ausflihrungen zur
Sonderuntersuchung verwiesen. Insbesondere die Durchfihrung einer GV ist fir eine bdrsen-
kotierte Gesellschaft ein sehr aufwendiges, zeitraubendes und kostspieliges Unterfangen.
Diese Faktoren sind bei der Festsetzung des Kriteriums Bérsenwert nicht gentigend bericksich-
tigt worden.

Die beiden andern Schwellenwerte erachten wir, wie schon ausgefihrt, als akzeptabel. Im Hin-
blick auf allfallige Forderungen nach einer noch weitergehenden Senkung der Werte sei an die-
ser Stelle aber noch festgehalten, dass in der EU geméass dem neusten Vorschlag fir eine Richt-
linie Uber die Aktionarsrechte (Vorschlag der Kommission vom 5. Januar 2006 fir eine ,Richtlinie
Uber die Ausiibung der Stimmrechte durch Anteilseigner von Gesellschaften, die ihren eingetra-
genen Sitz in einem Mitgliedstaat haben und deren Aktien zum Handel auf einem geregelten
Markt zugelassen sind, sowie zur Anderung der Richtlinie 2004/109/EG*") im Bereich des Trak-
tandierungsrechts teils deutlich héhere Schwellenwerte gelten sollen (Funf Prozent des Aktien-
kapitals, jedoch zehn Millionen Euro Nennwert; letzteres entspricht somit einem rund 15 mal h6-
heren Schwellenwert als der Vorschlag zur Aktienrechtsrevision). Vor diesem Hintergrund kon-
nen die nunmehr vorgeschlagenen Hirden als ausgesprochen aktionarsfreundlich bezeichnet
werden.

Die Frist von 30 Tagen, innert der der VR einem Begehren um Einberufung einer GV stattge-
ben muss, ist zu kurz. Namentlich bei grossen borsenkotierte Aktiengesellschaften ist schon
heute absehbar, dass diese Frist fur die Vorbereitung einer GV kaum ausreichen wird. Auch
muss gentgend Zeit fur eine fundierte Auseinandersetzung mit den Begehren gegeben sein, die
im Zusammenhang mit der Einberufung einer GV verlangt werden. Die Begrindung im Begleit-
bericht, dass die bisherige Regelung (,binnen angemessener Frist*) dem Gebot der Rechtssi-
cherheit nicht gentige und Verzégerungen Uber Gebuhr vermieden werden sollen, ist u.E. eine zu
einseitige Betrachtung der Lage. Das Gesetz muss in diesem Bereich geniigend offen sein,
um allen Unternehmen eine sachgerechte zeitliche Umsetzung eines Einberufungsantrags
zu ermdglichen. Die Festsetzung einer fixen Frist verhindert dies jedoch. Fir grosse borsenko-
tierte Unternehmen ist die Frist, wie erwahnt, schlicht zu kurz, bei kleinen (privaten) Gesellschaf-
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ten mit Uberschaubaren Verhaltnissen kann die Ausschopfung der Frist (was ja das Recht des
VR sein wird) eine nicht gerechtfertigte Verzdégerung bedeuten und damit im Vergleich zu heute
zu einer Verschlechterung der Rechtsposition der Aktionare fihren. Am bisherigen Absatz 4
von Art. 699 OR sollte deshalb festgehalten werden.

Dem Vorschlag gemass Art. 699a Abs. 4 OR, wonach Aktionare, denen auch das Recht zur Stel-
lung von Traktandierungsbegehren zusteht, verlangen kénnen, dass in der Einladung zur GV
Antrage zu vorgesehenen Traktanden aufgenommen werden, stehen wir positiv gegenuber.
Der Vorschlag liegt insofern ,richtig in der Landschaft”, als die Meinungsbildung der Aktionare
heute ohnehin in erster Linie im Vorfeld der GV stattfindet. Das Bild, dass die Aktionare an der
GV teilnehmen und sich erst dort in der Diskussion Uber einzelne Verhandlungsgegenstande
eine Meinung bilden und dann ihre Stimmrechte entsprechend ausiben, hat — auf jeden Fall bei
borsenkotierten Gesellschaften — mit der Realitat nur noch sehr wenig zu tun. Es dient also der
Qualitat und der Transparenz des Stimmmaterials, wenn Antrédge von bedeutenden Aktionaren
zusammen mit den Antrdgen des VR an die Aktionare verschickt werden. Damit wird letztlich
eine moglichst unverfalschten Willensbildung- und kundgabe der Aktionare geférdert, was wir
begrissen.

Allerdings gilt es an dieser Stelle klar festzuhalten, dass der Kreis der Aktionére, denen dieses
.Recht auf Mitsendung ihrer Antrdge" zusteht, so gezogen werden muss, dass eine Umset-
zung der Norm in der Praxis noch gewahrleistet bleibt. Wiederum ist auf das Kriterium Bor-
senwert zuriickzukommen und auf die Tatsache hinzuweisen, dass bei der Schwelle von zwei
Millionen Franken bei grossen bérsenkotierten Gesellschaften der Kreis von Antragsberechtigten
in die Tausende gehen wiirde. Es ist offensichtlich, dass eine derart grosse Zahl jegliches ver-
ninftige Mass sprengt und in der Praxis zu einer vollig unverhéltnismassigen Aufblahung der
Traktandenliste fuhren kdnnte. Schon heute dauern die Generalversammlungen aufgrund des
(von uns im Ubrigen vollig unbestrittenen) Rechts samtlicher Aktionare, sich jederzeit zu traktan-
dierten Verhandlungsgegenstanden aussern und Antrage stellen zu kénnen, sehr lange (mehrere
Stunden, teils fast den ganzen Tag). Fir manche Aktionare wird die GV gerade wegen den un-
zéhligen, oftmals fast deckungsgleichen Voten einzelner Mitaktionare zunehmend als bemuhen-
de und auf Dauer unattraktive Veranstaltung empfunden. Die Stimmrechtsunterlagen durfen
mit andern Worten nicht durch eine exzessive Ausgestaltung eines Aktionarsrechts mit Bal-
last beschwert werden, so dass an eine ordentliche Durchfiihrung der GV, die sich auf die
Diskussion der aus Sicht der grossen Mehrheit massgebenden Fragen beschrankt, nicht mehr
zu denken ist.

Die neue Ausgestaltung des Traktandierungs- und Antragsrechts mit fixen Fristen wirft allerdings
gewisse praktische Fragen auf. Im Begleitbericht wird denn auch darauf hingewiesen, dass der
Aktionar fur die Einhaltung der Traktandierungsfrist wissen misse, wann die GV stattfindet, was
bei gewissen Gesellschaften erst mit der Einladung zur GV (innert 20 Tagen) bekannt gegeben
werde. Weil keine gesetzliche Pflicht zur friihzeitigen Bekanntgabe des GV Termins bestehe,
misse sich der Aktionar in einem solchen Fall bei der Gesellschaft erkundigen. Beim Antrags-
recht, auf das die Bestimmungen zum Traktandierungsrecht analog Anwendung finden sollen,
stellen sich letztlich dieselben Fragen. Auch hier muss der Aktionar friihzeitig Kenntnis von den
zu behandelnden Traktanden haben, um seine Antrage innert Frist stellen zu kdnnen. Auch die
Traktanden werden aber oftmals relativ spat (zusammen mit der Einladung zur GV) bekannt ge-
geben. Diese sich in der Praxis stellenden Fragen scheinen uns noch nicht gentigend geklart.
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Haltung der Industrie-Holding

Das Kriterium ,Borsenwert* fur das Einberufungs-, Traktandierungs- und Antragsrecht lehnen
wir aus den unter dem Abschnitt ,Sonderuntersuchung” bereits dargelegten Griinden ab. Die
Senkung der Gbrigen Schwellenwerte unterstitzen wir dagegen. Ein fixte Frist, um dem Be-
gehren nach Einberufung der GV stattzugeben, erachten wir als nicht sachgerecht, es ist bei
der geltenden Formulierung ,binnen angemessener Frist* zu verbleiben.

Das vorgeschlagene Antragsrecht, das den Aktionaren unter den gleichen Voraussetzungen
wie das Traktandierungsrecht zukommen soll, unterstiitzen wir. Allerdings sind praktische Fra-
gen, die sich in diesem Zusammenhang stellen, zusatzlich zu klaren.

d) Wahlbarkeit, Amtsdauer und Unabhangigkeit des Verwaltungsrats (E-Art. 707 und 710
OR)

Der Entwurf sieht vor, dass bei Publikumsgesellschaften der Gesamtverwaltungsrat sicherstellen
muss, dass Mitglieder des VR, die zugleich Einsitz in denselben Verwaltungsraten anderer Ge-
sellschaften haben, nicht gegenseitig Einfluss auf ihre Vergitungen nehmen kénnen (E-Art. 707
Abs. 3 OR). Ausserdem sollen sich die Mitglieder des VR kiinftig zwingend jahrlich einer Ein-
zel(wieder)wahl stellen (E-Art. 710 Abs. 1 OR) mussen.

Gegen den neu vorgeschlagenen Art. 707 Abs. 3 OR (Einfluss auf Vergitungen bei Interlocking
Verwaltungsréte) haben wir keine Einwande. Die Bestimmung ist unter Corporate Governance-
Gesichtspunkten zu begrissen.

Hingegen erachten wir die Vorschrift, dass sich samtliche VR Mitglieder jahrlich zwingend ei-
ner Wiederwahl stellen missen, als vollig verfehlt. Diesen Entscheid hat u.E. nicht der Ge-
setzgeber zu fallen, sondern die Aktionare. Bezeichnenderweise rét auch der Expertenbericht
Bockli & Co. vom Zwang zu einer einjahrigen Amtsdauer vor. Eine solche kann in gewissen Fal-
len die Unabhangigkeit eines VR-Mitglieds gegenuber der Geschaftsleitung tangieren und damit
letztlich die Position des Aufsichts- und Oberleitungsgremiums schwéchen. Auch ist offensicht-
lich, dass fir eine seridse Einarbeitung in das Amt eines VR in einem grésseren Unternehmen
ein Jahr nicht genugt. Der Vorschlag wirde zudem dazu fuhren, dass eine Staffelung der Amts-
dauer der einzelnen VR Mitglieder und damit eine langfristige Sicherstellung der Kontinuitat in
diesem Gremium nicht mehr méglich ware.

Aufgrund dieser Uberlegungen lehnen wir den Zwang zur jahrlichen Wahl aller VR-Mitglieder
ab.

Die Pflicht zur Einzelwahl scheint uns unproblematisch wenn auch unndétig. Bei bérsenko-
tierten Unternehmen ist die Einzelwahl grosstenteils ohnehin schon gangige Praxis.

Haltung der Industrie-Holding

Wir unterstitzen das Verbot von , interlocking” Verwaltungsrate in Vergitungsaus-
schissen von Publikumsgesellschaften. Dagegen sind wir klar gegen eine auf Gesetzesstufe
vorgegebene einjahrige Amtsdauer fur Verwaltungsrate. Es soll in dieser Frage hiéchstens
dispositiv legiferiert werden. Uber die Frage der Amtsdauer hat letztlich nicht der Gesetzgeber
sondern das Aktionariat zu entscheiden.
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e) Klage auf Ruckerstattung ungerechtfertigter Leistungen (E-Art. 678 OR)

Gemass Vorentwurf soll die Klage auf Rickerstattung ungerechtfertigter Leistung stark erweitert
werden. Erstens wird der Kreis der Rickleistungspflichtigen ausgedehnt. Zu den bereits heu-
te erfassten Aktionaren und VR-Mitgliedern sollen neu auch die Geschéftsleitungsmitglieder
hinzukommen. Zweitens werden die materiellen Voraussetzungen fur die Rickleistungspflicht
erleichtert. Beim Bezug von Dividenden, Tantiemen etc. wird das Kriterium der Bosglaubigkeit
fallengelassen, es bleibt nur noch das Kriterium ,,ungerechtfertigt”. Beziglich der Riicker-
stattungspflicht anderer Leistungen soll kiinftig nur noch darauf abgestellt werden, ob die Leis-
tung der Gesellschaft in einem Missverhéltnis zu der vom Ruickerstattungspflichtigen erbrachten
Gegenleistung steht. Unter geltendem Recht ist Voraussetzung, dass die riickerstattungspflichti-
gen Beziige in einem offensichtlichen Missverhéltnis zur Gegenleistung und zur wirtschaft-
lichen Lage der Gesellschaft stehen. Schliesslich soll der Kreis der klageberechtigten Perso-
nen (bisher Aktionare und Gesellschaft) auf die Glaubiger ausgedehnt werden.

Die vorgeschlagene Bestimmung ist u.E. insgesamt verfehlt und schiesst deutlich Gber
das Ziel hinaus, das mit dem Institut der Rickerstattungsklage bezweckt wird (Sanktionierung
einer Verletzung von Ausschittungsvorschriften sowie verdeckter Gewinnausschittungen). Wie
bereits an anderer Stelle erwahnt, zeigt der Begleitbericht leider auch in diesem Zusammenhang
nicht auf, weshalb Handlungsbedarf fir eine derart weitgehende Revision gegeben sein soll.

Die Streichung des Kriteriums, wonach eine Rickforderung nur dann mdéglich sein soll, wenn
die besagte Leistung an den Beklagten (auch) in einem Missverhaltnis zur wirtschaftlichen
Lage des Unternehmens ist, ist u.E. gerechtfertigt. Es ist in der Tat nicht einzusehen, weshalb
gesetzeswidrige Bezlige nicht auch in gesunden Unternehmen zurtickgefordert werden kdnnen
sollen. Wir sind auch nicht grundsétzlich dagegen, dass die Riickerstattungspflicht auf die Ge-
schaftsleitungsmitglieder ausgedehnt wird, erachten den Vorentwurfsvorschlag aber insofern
als unbefriedigend, als der Kreis der Geschaftsleitungsmitglieder mangels entsprechender Krite-
rien im Gesetz nicht klar erfassbar ist, womit unerwiinschte Rechtsunsicherheit geschaffen
wirde.

Im Ubrigen lehnen wir den Vorschlag aber klar ab. Mit dem Wegfall des Kriteriums der Bos-
glaubigkeit des Leistungsempfangers sowie dem Verzicht auf die Voraussetzung, dass nur eine
offensichtlich unverhaltnisméassig hohe Leistung der Gesellschaft an den Empfanger eine
Ruckerstattungsklage rechtfertigen kann, wird der leichtfertigen und auch missbréauchlichen Kla-
geerhebung geradezu Vorschub geleistet. Daran werden auch die ,beschwichtigenden” Ausfiih-
rungen im Begleitbericht, wonach der Begriff ,Missverhaltnis* impliziere, dass ein ,betrachtliches
Ungleichgewicht” zwischen Leistung und Gegenleistung bestehen miisse, nichts andern. In der
Praxis wird der Richter autonom entscheiden, was er als verhaltnisméassig betrachtet und was
nicht.

Im Endeffekt fiihrt der Vorschlag zu einer richterlichen Uberprifung der Angemessenheit von
Entschadigungen des VR und der Geschéftsleitung. Diese Fragen zu entscheiden ist u.E.
aber nicht Sache des Zivilrichters, sondern des Unternehmens bzw. der Aktionare, welche
die Verwaltungsratsmitglieder wéhlen und damit letztlich auch die Lohn- und Entschadigungsent-
scheide des VR sanktionieren. Sollte der Vorschlag in der prasentierten Form Gesetz werden,
dirfte es fur einige schweizerische Unternehmen schwierig werden, wichtige, aber eben auch
sehr teure Spezialisten mit Geschéaftsleitungsfunktion (bspw. Forschungsleiter, Investmentban-
ker) zu finden und anzustellen. Solche Spitzenleute waren wohl kaum bereit zu akzeptieren, dass
ihr Gehalt quasi stets mit dem Vorbehalt einer moglichen Rickforderung ausbezahlt wird, weil
jederzeit eine richterliche Beurteilung der Verhaltnismassigkeit ihrer Entschadigungen verlangt
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werden kann.

Der Wegfall des Kriteriums der Bdsglaubigkeit wirde zudem dazu filhren, dass die Leistungs-
empfanger (und nicht die Gesellschaft) das Risiko einer Verletzung von Gesetz oder Statuten bei
der Ausrichtung von Leistungen tragen wirden. Dies ist u.E. nicht gerechtfertigt. Eine Riicker-
stattung ist nur dann angezeigt, wenn der Leistungsempfanger weiss oder wissen musste, dass
er eine unerlaubte Vergltung bezieht.

Auch die Verjahrungsfrist von zehn Jahren ist zu lang, wir erachten funf Jahre als ausreichend.
Die Begriindung des Begleitberichts fiir eine 10-jahrige Verjahrungsfrist — Verweis auf die Verjah-
rungsregelung fir ungerechtfertigte Bereicherung — tiberzeugt u.E. nicht. Einerseits ist in Art. 67
OR auch eine relative Verjahrungsfrist von nur einem Jahr vorgesehen, zudem ist dem Umstand
Rechnung zu tragen, dass den Leistungsempfangern nicht zugemutet werden kann, wahrend
zehn Jahren in Bezug auf die ,Endgultigkeit” ihrer Bezlige im Ungewissen zu bleiben.

Schliesslich sei noch kurz auf den Vorschlag eingegangen, den Kreis der klageberechtigten
Personen (bisher Aktionare und Gesellschaft) um die Glaubiger zu erweitern. Diese Anderung
ist aus unserer Sicht — mit Verlaub gesagt — schlicht falsch. Die Begriindung gemass Begleitbe-
richt, wonach der Glaubiger legitimiert sei, weil ihm Haftungssubstrat entzogen werde, geht vollig
an der Sache vorbei. Einem Glaubiger fehlt jegliches Rechtsschutzinteresse an der Erhebung
einer Ruckforderungsklage. Das blosse Faktum, dass ihm Haftungssubstrat entzogen wird, spielt
keine Rolle. Solange die Gesellschaft aufrecht steht und die Forderungen des Glaubigers ge-
deckt sind, besteht fir diesen keine Legitimation, sich klageweise in gesellschaftsinterne Vor-
gange einzuschalten. Erwahnt sei schliesslich auch, dass der Vorschlag sogar weiter geht als
der US-amerikanische Sarbanes-Oxley Act — auch dort ist fiir den hier zur Diskussion stehenden
Sachverhalt keinerlei Klagemaoglichkeit fiir den Glaubiger gegeben.

Haltung der Industrie-Holding

Wir lehnen den Vorschlag gemass Entwurf ab. Die Bestimmung ist so anzupassen, dass sie
die Ruckerstattung von missbrauchlichen bzw. missbrauchlich hohen Beziigen erlaubt, ohne
dass leichtfertig Giber alle Entschadigungen an VR und GL Mitglieder vor Zivilgericht prozessiert
werden kann. Aus diesem Grund ist am Kriterium ,, Bosglaubigkeit” festzuhalten, ebenso ist
daran festzuhalten, dass nur Leistungen der Gesellschaft zuriickgefordert werden kénnen,
die in einem , offensichtlichen Missverhéltnis® zur Gegenleistung des Beklagten stehen.
Auch in Bezug auf die verdeckten Gewinnausschittungen (Abs. 2) ist klarzustellen, dass nur
ungerechtfertigte (d.h. unter Verletzung von Gesetz, Statuten oder allgemeinen Rechtsgrundsat-
zen erbrachte) Leistungen Gegenstand einer Ruckforderungsklage sein kénnen. Die Kriterien,
die zu einer Ruckerstattungspflicht fihren, missen mit andern Worten so ausgestaltet sein, dass
die neue Regelung nicht zu einer generellen gerichtlichen Uberpriifbarkeit von korrekt im Rah-
men des Gesetztes und der Statuten beschlossenen und ausgerichteten Vergitungen an den VR
und die GL fuhrt. Schliesslich ist der Glaubiger aus dem Kreis der Aktivlegitimierten zu strei-
chen und die Verjahrungsfrist auf funf Jahren zu belassen.

f) Kompetenzen der Generalversammlung betr. Vergitungen an Verwaltungsréate und Ge-
schaftsleitungsmitglieder (Begleitbericht ziff. 3.1.3, E-Art. 627 Ziff. 4 OR)

Der Vorentwurf schléagt vor, dass Gesellschaften statutarisch der Generalversammlung Kompe-
tenzen zur Festlegung von Bezligen der Mitglieder des Verwaltungsrats, der Geschaftsleitung
und ihnen nahe stehender Personen sowie zur Ausrichtung von Mitarbeiteroptionen geben kon-
nen.
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Ein Vergleich der Regelungen der wichtigsten Industriestaaten zeigt, dass eine individuelle
Festlegung von Beziigen der Geschaftsleitung durch die Generalversammlung international
absolut uniblich ist. In vielen Landern werden auch die Vergltungen des Verwaltungsrats nicht
durch die Generalversammlung festgelegt. Kompetenzen der Generalversammlung zur Bestim-
mung der individuellen Saléare der Geschaftsleitungsmitglieder waren auch widersinnig: Den Ak-
tionaren fehlen die fur die Beurteilung nétigen individuellen Informationen zur Leistungsbeurtei-
lung, resp. wiirden solche Informationen der Generalversammlung unterbreitet, hatte dies einen
unrechtmassigen Eingriff in die geschitzte Privatsphéare der betroffenen Personen zur Folge. Die
Mdglichkeiten, Personen zu rekrutieren, wiirde massiv beeintrachtigt, wenn letztlich ein wesentli-
ches Element der Anstellung, die Salarierung, vom Einverstandnis der Generalversammlung
abhangig ware. Eine solche Losung ware zudem auch kaum praktikabel. Wie erwahnt, findet sich
denn auch soweit ersichtlich in keinem wesentlichen Industrieland eine solche Regelung.

Vor diesem Hintergrund kénnten wir uns damit einverstanden erklaren, dass das Gesetz neu
den Gesellschaften die Méglichkeit gibt, der Generalversammlung statutarisch die Kom-
petenz zu erteilen, Uber Grundséatze und Richtlinien zur Salarierung zu befinden. Wir sind
allerdings der Ansicht, dass sich solche Grundsétze und Richtlinien ausschliesslich mit der Ent-
[6hnung der Verwaltungsrate befassen sollen. Dies in Anlehnung an auslandische Regelun-
gen, die entsprechende Generalversammlungs-Kompetenzen fir ,Directors* nicht aber fiir das
Management vorsehen. Die Anstellung und damit auch die Entléhnung der Geschéftsleitungs-
mitglieder ist auch nach schweizerischem Rechtsverstandnis Sache des Verwaltungsrats. Er
tragt hierfur die Verantwortung und wird auch diesbezuglich, anlasslich seiner Wiederwahl, von
der Generalversammlung beurteilt. Es stellen sich aber auch bei einer ,,Grundsatz- und Richtli-
nienkompetenz“ der Generalversammlung betr. Verwaltungsratsentléhnung grundsatzliche Fra-
gen: Soll bspw. ein solche Kompetenz konsultativen oder verbindlichen Charakter haben? Wel-
ches waren die Konsequenzen im letzteren Fall, wenn die Generalversammlung Grundséatze
oder Richtlinien ablehnt, misste effektiv eine ausserordentliche Generalversammlung einberufen
werden, damit Verwaltungsrate zeitgerecht entlohnt werden kénnen? Diese und weitere Fragen
bedurfen einer vertieften Analyse, bevor eine entsprechende Regelung in das Gesetz aufge-
nommen werden kann.

Diskutiert werden kénnte allenfalls auch ein alternativer, prozeduraler Ansatz: Das Gesetz kdnnte
vorsehen, dass Gesellschaften ihrer Generalversammlung die Kompetenz erteilen kénnen, die
Verwaltungsratsmitglieder zu wahlen, die fur die Festsetzung von Vergitungen des Verwaltungs-
rats und des obersten Managements zustandig sind (compensation committee). Dies kann zwar
einen Eingriff in den Grundsatz der Selbstkonstitution des Verwaltungsrats zur Folge haben, al-
lerdings bestehen solche Eingriffe — mit der Méglichkeit der Generalversammlung den Verwal-
tungsratsprasidenten zu wéahlen — bereits unter geltendem Recht.

2.2.5 Institutionelle Stimmrechtsvertretung
Depotstimmrecht und Organvertreter (aArt. 689c, Art. 689d OR)

Der Vorentwurf sieht die Abschaffung der Organ- und Depotstimmrechtsvertretung vor. An
ihrer Stelle soll nur noch der unabhéangige Stimmrechtsvertreter mit der Stimmrechtsausubung
beauftragt werden kénnen. Soweit dieser keine spezifischen Weisungen des Aktionérs erhal-
ten hat, muss er sich der Stimme enthalten. Begriindet wird letztere Neuerung damit, dass
heute institutionelle Stimmrechtsvertreter oftmals bei Fehlen von spezifischen Weisungen den
Antragen des VR folgen wirden, was nicht zwingend dem tatséchlichen Willen des vertretenen
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Aktionars entspreche.

Die Abschaffung des Organvertreters wird im Begleitbericht damit begriindet, dass dieses Institut
dem Aktionar im Vergleich zur unabhangigen Stimmrechtsvertretung keine Vorteile bringe und
seine Bedeutung in der Praxis ohnehin gering sei. Mit der Aufgabe der Depotstimmrechtsvertre-
tung werde der breiten Kritik an der Stimmrechtsvertretung durch die Banken Rechnung getra-
gen. Oftmals seien sich Aktionédre gar nicht bewusst, dass sie im Rahmen eines Depotvertrags
der Bank eine Vertretungsvollmacht einrAumten, was unbefriedigend sei.

Die GV soll zudem ihre Beschlisse kiinftig mit der absoluten Mehrheit der abgegebenen (nicht
mehr der vertretenen) Stimmen fassen. Enthaltungen gelten nicht mehr als abgegebene Stim-
men, womit sie fir den Ausgang der Abstimmung nicht mehr von Bedeutung sind.

Wir lehnen sowohl die Abschaffung der Depot- als auch der Organvertretung entschieden
ab, und zwar aus folgenden Griinden: Zunachst ist uns schleierhaft, wie im Begleitbericht be-
hauptet werden kann, dass die Bedeutung der Organvertretung in der Praxis gering sei, ist doch
gerade das Gegenteil der Fall. So kommt der ,Bericht zu einer Teilrevision des Aktienrechts”
(Teil 4/Stimmrechtsvertretung, Dispoaktien) von Prof. von der Crone in einer Umfrage unter
schweizerischen Publikumsgesellschaften fir die GV des Jahres 2002 zum Ergebnis, dass im
Durchschnitt 23% der Stimmrechte (bei SMI-Titeln gar 36%) durch den Organvertreter ausgetibt
wurden. Diese Zahlen treffen auch heute noch ohne Weiteres zu. In einzelnen Gesellschaften
vereinigt der Organvertreter gar mehr als die Halfte der an der GV vertretenen Stimmrechte auf
sich. Der Organvertreter entspricht somit offensichtlich einem klaren Bedtirfnis der Aktio-
nare. Mit seiner Abschaffung schrankt man in erster Linie die heute den Aktionaren zur Ver-
flgung stehende WahImdglichkeiten ein, wen er mit der Ausiibung seiner Stimmrechte be-
vollmé&chtigen will. Es ist unserer Ansicht nach nicht verstandlich und letztlich auch nicht be-
grundbar, weshalb der Aktionar, der seine Stimmrechte ausdricklich dem Organvertreter tber-
lassen will, dies nicht mehr tun dirfen soll. Die Organvertretung erlaubt es dem Aktionar, der
grundsatzlich mit den Entscheidungen und den Antrdgen des VR einverstanden ist, dies auf ein-
fache Art an der GV zum Ausdruck zu bringen, weshalb an ihr festzuhalten ist.

Auch das Depotstimmrecht spielt in der Praxis immer noch eine — wenn auch nicht in den-
selben Ausmass wie die Organvertretung — bedeutende Rolle. Die Kritik an diesem Institut mag
zwar insofern nicht ganzlich unberechtigt sein, als in der Praxis nicht ausgeschlossen werden
kann, dass in Einzelféallen Aktionare tatsachlich ,unbewusst* ihre Stimmrechte (entweder Uber-
haupt, oder zumindest in einem bestimmten Sinne) ausuben, der ev. nicht ihrem effektiven Willen
entspricht. Die Annahme jedoch, dass solche Félle quasi den ,Normalfall* beim Depotstimmrecht
bilden wiirden, ist nicht gerechtfertigt. Sie geht ndmlich zu Unrecht — etwas pointiert gesagt — von
einem Bild des unbedarften und hilfsbedurftigen Investors aus, der sich seiner Entscheidungen
nicht wirklich bewusst ist und den man deshalb in diesem Bereich vor sich selbst schitzen muss.
Dieses Bild entspricht nicht der Realitat.

Um der Kritik am Depotstimmrecht Rechnung zu tragen, wirden weniger weit gehende Schritte
als seine Abschaffung gentigen. So kdnnte bspw. im Gesetz festgehalten werden, dass der De-
potvertreter den Aktionar jahrlich und deutlich hervorgehoben auf die jederzeitige Mdglichkeit des
Widerrufs der Vollmacht sowie auf andere Vertretungsmoglichkeiten hinzuweisen hat (vgl. dazu 8
135 des deutschen Aktiengesetzes).

Der Entwurf sieht weiter einen Paradigmenwechsel vor fir die Beschlussfassung und Wah-
len durch die GV. Soweit Gesetz oder die Statuten es nicht anders bestimmen, soll die GV ihre
Beschlusse mit der Mehrheit der abgegebenen Stimmen fassen (und Wabhlen vollziehen). Unter
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geltendem Recht ist die Mehrheit der vertretenen Stimmrechte notwendig. Eine wichtige, da-
mit Zusammenhéangende Regelung sieht E-Art. 703 Abs. 2 OR vor, wonach Enthaltungen nicht
als abgegebene Aktienstimmen gelten.

Diese Anderungsvorschlage lehnen wir im Kontext mit den gleichzeitig vorgeschlagenen Neu-
erungen im Bereich der institutionellen Stimmrechtsvertretung (Abschaffung Organ- und Depot-
vertretung, Regelung, wonach sich der unabhangige Stimmrechtsvertreter bei Fehlen von spezi-
fischen Weisungen der Stimme enthalten muss) dezidiert ab. Zu beachten ist, dass Aktionare an
der GV im Rahmen der traktandierten Verhandlungsgegenstande jederzeit spontan Antrage zur
Abstimmung bringen kdnnen (was bspw. im Bereich betreffend Dividendenausschittung in der
Praxis relativ oft vorkommt). Die vorgeschlagenen Neuerungen wirden deshalb, sollten sie Ge-
setz werden, dazu fiihren, dass u.U. eine kleine Minderheit von Aktionaren an einer GV
weitreichende Entscheide fallen kann, die klarerweise nicht im Interesse der Mehrheit der
Aktiondre und insbesondere auch nicht von dieser (schweigenden, nicht vertretenen, auf die
Beibehaltung des Status Quo in der Gesellschaft vertrauenden) Mehrheit gedeckt sind. Eine
gesetzliche Regelung, die ein solches — vor allem auch aus Sicht der meisten Aktionare — ,worst
case scenario” ermdglicht oder gar noch férdert, lehnen wir ab. Der vermeintliche Ausbau der
Aktionarsrechte wird sich hier geradezu in das Gegenteil dessen verwandeln, was beabsichtigt
ist, indem die grosse Mehrheit der Aktionare der Willkiir von aktiven Minderheiten aussetzt wird.

Haltung der Industrie-Holding

Wir lehnen die Abschaffung des Organ- und Depotvertreters und deren Ersatz durch den
unabhangigen Stimmrechtsvertreter ab. Insbesondere wenden wir uns auch gegen jegliche
Regelung, wonach sich ein Vertreter bei Fehlen von spezifischen Weisungen der Stimme zu
enthalten habe. Allenfalls kdnnte im Gesetz festgehalten werden, dass in einem solchen Fall
das Stimmrecht so ausgeulbt werden muss, wie es der Aktionar bei Kenntnis der Sachlage mut-
masslich tun wirde. Auf jeden Fall muss es auch weiterhin méglich sein, mit gewissen Vermu-
tungen (bspw. indem ein Stimmrechtsvertreter in den Unterlagen klar und deutlich darauf hin-
weist, dass er bei Antragen ohne konkrete Weisungen des Aktionars im Sinne der Antrage des
VR stimmt) Klarheit Gber das Verhalten des unabhangigen Stimmrechtsvertreters zu schaffen.
Ein System, das — nochmals sei dies wiederholt — Zufallsmehrheiten zulasten der meisten
Aktionare und damit auch der Gesellschaften begtinstigt, lehnen wir ab. Die Aktionare sol-
len weiterhin, neben der Bestimmung eines individuellen Vertreters, die Wahl zwischen Organ-
vertreter und unabhangigem Stimmrechtsvertreter haben. Auch das Depotstimmrecht ist — allen-
falls leicht modifiziert in Bezug auf die Vollmachtserteilung — beizubehalten.

2.2.6 Dispoaktien

Der Begleitbericht zum Vorentwurf weist richtigerweise darauf hin, dass die Zahl der Dispoaktio-
nare in den letzten Jahren massiv zugenommen hat. Zu Recht folgert der Begleitbericht, dass
damit der eigentliche Sinn und Zweck der Ausgabe von Namenaktien — die Kenntnis des eigenen
Aktionariats — grundsatzlich in Frage gestellt wird. Zu Recht weist der Begleitbericht auch auf
negative Folgen von hohen Dispoaktienbestanden hin: Prasenzquoren kénnen nicht mehr er-
reicht werden, die Gefahr ,feindlicher Ubernahmen* steigt, weil es zum einen moglich ist, ver-
deckte Positionen aufzubauen und zum andern bei einem hohen Dispoaktienanteil bereits eine
relativ geringe Beteiligung ausreicht, um die Kontrolle tiber eine Gesellschaft zu erlangen. Damit
wird letztlich auch der Gbernahmerechtliche Schutz des Minderheitsaktionars unterlaufen, weil in
einem solchen Fall des Kontrollwechsels keine Pflicht zur Unterbreitung eines 6ffentlichen Uber-
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nahmeangebots an die Minderheitsaktiondre besteht. Die Problematik von Dispoaktien als
solche wird vom Begleitbericht damit anerkannt und ein Handlungsbedarf zur Verbesserung
der Situation grundsatzlich auch nicht in Frage gestellt. Auf Vorschlage zur Losung der Dispoak-
tienproblematik wird den Ausfihrungen im Begleitbericht zur Folge einzig deswegen verzichtet,
weil letztlich keines der bisher zur Diskussion gestandenen Losungskonzepte zu befriedigen ver-
mochte.

Von Seiten der Industrie-Holding haben wir seit Langem auf die Notwendigkeit zur L6sung der
Dispoaktienproblematik hingewiesen. Hohe Dispoaktienbestande sind bereits aus Corporate
Governance Sicht kein wiinschenswerter Zustand, weil eine grosse Anzahl von Aktionaren nicht
an der Meinungsbildung in der Gesellschaft teilnimmt. Die ernsthaften Bemihungen der Gesell-
schaften, moglichst viele Anteilseigner zur Wahrnehmung ihrer Mitwirkungsrechte zu bewegen,
sind in Bezug auf Dispoaktiondre denn auch zum Vorneherein zum Scheitern verurteilt. Fur die
mit grossen Dispobestédnden konfrontierten Gesellschaften ergibt sich daneben eine Vielzahl
von weiteren entscheidenden Nachteilen. Zusatzlich zu den vom Begleitbericht genannten
(Prasenzquoren, die nicht mehr erreicht werden kénnen und die Gefahr feindlicher Ubernahmen,
vgl. oben) wird aus Sicht der Gesellschaften insbesondere die Unkenntnis Gber die Zusammen-
setzung eines u.U. wesentlichen Teils des Aktionariats und die fehlende Mdglichkeit, mit diesem
direkt zu kommunizieren, als ausserst nachteilig empfunden.

Es ist richtig, dass sich auch die Industrie-Holding gegen das von Prof. von der Crone vorge-
schlagenen Nomineemodell ausgesprochen hat. Eine anonyme Einflussnahme auf die Ge-
schicke der Gesellschaft, wie sie der Vorschlag von der Crone ermdglicht hatte, lehnen wir ab.
Wir schliessen uns der Beurteilung des Begleitberichts auch in Bezug auf das zweite darin er-
wahnte Losungskonzept — Verweigerung der Dividende und anderer vermégensmassiger
Rechte bei Nichteintrag im Aktienregister — an und lehnen dieses ebenfalls ab.

Entgegen der Auffassung des Begleitberichts bedeutet dies aber nicht, dass damit die Dis-
kussion um die Losung der Dispoaktienproblematik als abgeschlossen betrachtet werden
kann. Umso weniger als die Wirtschaft schon im Rahmen der Erarbeitung der Swiss Code of
Best Practice weitere konkrete Lésungsansatze in die Diskussion einbrachte (vgl. u.a. Begleitbe-
richt zum Swiss Code of Best Practice). Von Seiten der Wirtschaft besteht denn heute auch Ei-
nigkeit, dass das Problem der Dispoaktien im Rahmen der laufenden Aktienrechtsrevision gelost
werden muss.

Die bisher geflihrten Diskussionen um eine Lésung der Dispoaktienproblematik zeigen folgen-
des:

= Aus Sicht der Emittenten ist eine Losung nicht mdglich, ohne dass dem Grundsatz
»,Know your shareholder” gebihrende Beachtung geschenkt wird: Eine anonyme Aus-
tibung der Mitwirkungsrechte darf nur in einem von der betroffenen Gesellschaft akzeptier-
ten Umfang erfolgen. Entsprechend dem Sinn des Instituts der Namenaktie sollen Aktiona-
re/wirtschaftlich Berechtigte (Beneficial Owner, BO) m.a.W. nicht anonym auf die Geschicke
der Gesellschaft einwirken kdnnen, ohne dass ihnen dies von der betroffenen Gesellschaft
explizit zugestanden wird. Die Moglichkeit, Stimmrechte (ohne Einverstandnis der Gesell-
schaft) anonym auszuiiben, wirde fir die Emittenten im Vergleich zum Status Quo eine kla-
re Verschlechterung darstellen.

= Aus Sicht des Finanzplatzes darf durch eine Lésung des Dispoaktienproblems das Bank-
geheimnis nicht beeintrdchtigt werden: Ein Eintragungszwang aller individueller Aktionare
oder die obligatorische Offenlegung der Identitat der BO im Falle von Nomineeeintragungen
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wird vor diesem Hintergrund abgelehnt.

. Handelbarkeit der Aktien: Eine L6sung der Dispoaktienproblematik darf die Handelbarkeit
der Namenaktien fur Investoren nicht beeintrachtigen.

Halt man sich die Erkenntnisse aus der bisher gefuhrten Diskussion vor Augen, wéare eine mog-
liche Losung der Dispoaktienproblematik die Einfihrung eines Nomineemodells, das einerseits
eine anonyme Stimmabgabe ohne Einverstandnis der Gesellschaft ausschliessen wiirde, ander-
seits auch keine Pflicht zur Offenlegung der Identitat des BO gegen dessen Willen vorsieht. Die

Kernelemente eines solchen Nomineemodells kdénnten wie folgt aussehen:

. Es wird im Gesetz eine Eintragungsverpflichtung stipuliert: Entweder wird der individuelle
Aktionar oder ein Nominee im Aktienregister eingetragen (damit wird die Dispoaktie formell
beseitigt).

= Die Gesellschaft kann die Offenlegung der Identitat der BO verlangen, die Uber den No-
minee Mitwirkungsrechte ausiben. Da die Gesellschaften jedoch nicht zwingend an der
Kenntnis jedes einzelnen Portfolioinvestors interessiert sind, kdnnen sie in ihren Statuten
vorsehen, dass Nominees bis zu einem gewissen Beteiligungsprotzentsatz als Aktionare
mit Stimmrecht eingetragen werden, ohne Verpflichtung die Identitat von BO offen zu legen.
Die Gesellschaften bestimmen damit, bis zu welchem Beteiligungsprozentsatz es ihnen
gleichgultig ist, ob sie die Identitat der BO kennen, die Mitwirkungsrechte tiber den Nominee
ausuiben. Uber diesen statutarisch festgelegten Beteiligungsprotzentsatz werden Nominees
in dem Ausmass mit Stimmrecht eingetragen (d.h. kdnnen BO Uber den Nominee Stimm-
rechte ausiiben) wie die BO bereit sind, ihre Identitat auf Anfrage der Gesellschaft offen zu
legen.

= Die BO, die keine Mitwirkungsrechte ausiiben, sind nicht verpflichtet, ihre Identitat
offen zu legen.

= Fur die Ausiibung des Stimmrechts durch den Nominee bedarf es einer gentigenden
Bevollmachtigung vom BO.

= Vinkulierungs- und Stimmrechtsprozentklauseln sind in dem Sinne einzuhalten, dass
der Nominee nicht in grésserem Umfang mit Stimmrecht eingetragen werden, resp. mehr
Stimmrechte ausuben darf, als die Summe der wirtschaftlich Berechtigten, wenn sie je ein-
zeln eingetragen waren.

. Die Gesellschaft hat die Moglichkeit, dem BO tGber den Nominee Informationen zuzu-
stellen, falls sie dies wiinscht.

Wirde ein Nomineemodell mit diesen Kernelementen umgesetzt, hatte dies verschiedene Vor-
teile:

= Die Dispoaktie wird grundséatzlich beseitigt;

= Es wird mit der Mdglichkeit von Nomineeeintragungen ein System geschaffen, das den in-
ternationalen Investoren verstandlicher ist als die geltende Regelung.
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= Weil jeder Aktionar direkt oder indirekt (Uber einen Nominee) eingetragen ist, wird die Aus-
tibung des Stimmrechts im Vergleich zum Status Quo erleichtert.

= Die Gesellschaften erhalten die Mdglichkeit, sich direkt an alle Anteilseigener (Aktionare
und BO) zu wenden und ihnen Informationen und weitere Unterlagen zuzustellen.

Die interessierten Kreise der Wirtschaft sind daran, einen konkreten Vorschlag zur Losung des
Problems der Dispoaktien auszuformulieren, der die vorstehenden Kernelemente bericksichtigt.
Sobald er vorliegt, werden wir ihn Ihnen nachreichen.

2.2.8 Haftungsbegrenzung fur die Revisionsstelle (E-Art. 759 OR)

Der Vorentwurf sieht vor, die Haftung der Revisionsstelle bei leichtem Verschulden summen-
massig zu begrenzen, und zwar auf 25 Millionen Franken bei der Revision bdrsenkotierter Ge-
sellschaften und auf zehn Millionen Franken bei den andern Unternehmen.

Zur Begrindung dieser Vorschlage wird im Begleitbericht ausgefuhrt, das aktienrechtliche
Verantwortlichkeitsregime des geltenden Rechts fuhre in der Praxis zu einer ibermassigen, un-
gerechtfertigten Belastung in erster Linie der Revisionsstellen. Verantwortlichkeitsklagen wiirden
sich, trotz der im Gesetz verankerten differenzierten Solidaritat, vermehrt gegen die Revisions-
stellen richten. Die Revisionsstellen wirden sich fast immer als solventer als Mitglieder des VR
und der GL erweisen (,deep pocket Argument®) und seien zudem aus geschéftlichen Griinden
besonders empfindlich gegen Klagen und langwierige Prozesse, weshalb sie oftmals trotz nicht
feststehender Haftung in einen aussergerichtlichen Vergleich einwilligten. Auch sei der Nachweis
eines Fehlers aufgrund detaillierter beruflicher Standards manchmal erheblich einfacher als der
Nachweis einer Pflichtverletzung eines Mitglieds des VR oder der GL.

Diese vermehrte Inpflichtnahme der Revisionsstellen, so der Begleitbericht, fiihre tendenziell zu
einer faktischen Verlagerung der Verantwortlichkeit von den geschéftsfihrenden Organen zur
Revisionsstelle, was insbesondere dann rechtspolitisch inopportun sei, wenn die Revisionsstelle
im Vergleich zu den geschéftsfiihrenden Organen ein vergleichsweise leichtes Verschulden tref-
fe. Auch fihre das hohe Haftungsrisikos der Revisoren von Grossgesellschaften dazu, dass Ver-
sicherungsgesellschaften vermehrt den Abschluss einer Haftpflichtversicherung verweigern wir-
den.

Die vorgeschlagene einseitige Anderung des aktienrechtlichen Verantwortlichkeitsre-
gimes lehnen wir ab, und zwar aus folgenden Griinden:

Das geltende Recht (Art. 759 OR) stellt sicher, dass niemand (auch keine Revisionsstelle) im
Rahmen eines aktienrechtlichen Verantwortlichkeitsprozesses fiir einen Schaden haftbar ge-
macht wird, den er nicht selbst adaquat kausal und schuldhaft verursacht hat. Jede Haftung
eines Beklagten setzt ein personliches Verschulden voraus. Im Rahmen der differenzierten Soli-
daritat kann somit der Beklagte gegeniiber dem Geschadigten bspw. einwenden, dass ihn im
Vergleich zu andern fur den Schaden mitverantwortlichen nur ein leichtes Verschulden trifft, und
solche Einwendungen werden bei der Festsetzung der zu leistenden Entschadigung beriicksich-
tigt. Die im Begleitbericht aufgestellten Behauptungen, wonach die differenzierte Solidaritat in der
Gerichtspraxis nicht umgesetzt werde, kdnnen wir nicht nachvollziehen. In einem erst kirzlich in
der Schweizerischen Zeitschrift fir Wirtschaftsrecht (SZW 1/06) vertffentlichen Artikel zum The-
ma ,Haftung und Haftungsbeschrankung in der aktienrechtlichen Verantwortlichkeit* zeigt Prof.
von der Crone in einer Analyse der schweizerischen Rechtsprechung (insbesondere der Rech-
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sprechung des Bundesgerichts) auf, dass die Gerichte Haftungsanspriiche gegen Revisionsstel-
len ausgesprochen zuriickhaltend beurteilen und den (Zitat von der Crone) ,differenzierten Um-
gang mit Gesamtschaden, Folgeschaden und Kausalitat nicht scheuen®. Der Autor kommt auf-
grund seiner Untersuchung dementsprechend zum Ergebnis, dass, soweit Revisionsstellen
durch die Gerichte zur Verantwortung gezogen worden sind, dies durchwegs aufgrund einer Ver-
letzung relativ klar definierter Grundsétze der ordnungsmassigen Revision erfolgte.

Die Ausfiihrungen im Begleitbericht erwecken den Eindruck, dass man die Argumente der Revi-
soren ohne ndhere Hinterfragung Ubernommen hat. Bei genauerer Betrachtung sind die vorge-
brachten Argumente fiir eine Haftungsreduktion nicht stichhaltig. Die Tatsache, dass Klager
in Verantwortlichkeitsprozessen in erster Linie gegen solvente Beklagte vorgehen (,deep pocket"
Argument), ist kein schlissiges Argument fiir eine Haftungsreduktion. Wie ausgeftihrt, haftet
auch der Revisor in einem Verantwortlichkeitsprozess letztlich nur fur den ihm persénlich zure-
chenbaren Schaden. Auch die Begriindung, die Revisionsstellen missten aus geschaftspoliti-
schen Grinden oftmals Hand zu einem aussergerichtlichen Vergleich bieten, obwohl ihre Haf-
tung rechtlich nicht feststehe, Uberzeugt nicht. Es ist ja gerade das Wesensmerkmal eines aus-
sergerichtlichen Vergleichs, dass die Haftungsfrage rechtlich nicht gesichert ist, womit auch die-
ses Argument ins Leere lauft. Ausserdem scheint es uns nicht gerechtfertigt, die letztlich freiwillig
praktizierte ,Vergleichsfreudigkeit* der Revisionsstellen nun als Begriindung fir eine Haftungsre-
duktion anzufthren. Auch die ins Feld gefiihrten klaren beruflichen Standards, aufgrund derer
der Nachweis einer Pflichtverletzung einfach sei, ist u.E. nicht stichhaltig. Eine klare Umschrei-
bung des Pflichtenhefts erleichtert es dem Revisor ja gerade, seine Arbeit korrekt auszufihren.

Aus all diesen Griinden sind wir gegen eine betragsmassige Begrenzung der Haftung fir die
Revisoren auf Gesetzesstufe. Was wir uns allenfalls vorstellen kénnten, ist eine Lésung, wie sie
zur Zeit in Grossbritannien diskutiert wird: Die Gesellschaften erhalten die Méglichkeit, mit ihren
Revisoren Haftungsbeschrankungen zu vereinbaren. Diese sind von den Generalversammlun-
gen der betroffenen Gesellschaften zu genehmigen und werden im Anhang zur Jahresrechnung
publiziert. Sie gelten im Verhéltnis Gesellschaft/Aktionare-Revisoren, nicht jedoch Dritten (bspw.
Glaubigern) gegenuber. Der Vorteil einer solchen Regelung ist evident. Die Gesellschaft (resp.
ihr Aktionariat) kann sich aufgrund der konkreten Umsténde entscheiden, was sie vorzieht: Eine
hohere Reputation dadurch, dass die Gesellschaft von voll haftenden Revisoren gepruft wird
oder geringeren finanziellen Aufwand dadurch, dass die Revision von nicht voll haftenden Pri-
fern vorgenommen wird.

Anders als mit der vorgeschlagenen gesetzlichen Haftungsbegrenzung erhalten die Gesellschaf-
ten unter der ,englischen Option* namlich effektiv auch die Mdglichkeit, im Gegenzug fir eine
geringere Haftung der Revisoren tiefere Revisionsgebihren aushandeln zu kénnen.

Wir sind im Ubrigen durchaus einverstanden damit, dass das Haftungssystem fur Organmitglie-
der generell einer Uberpriifung unterzogen wird. Es stellt sich namlich tatsachlich die Frage, ob
dieses — insbesondere auch verglichen mit auslandischen Regimes — beispielsweise fir nicht-
exekutive Verwaltungsrate nicht zu rigide ausgestaltet ist. Im Rahmen einer Gesamtuberprifung
der Verantwortlichkeit der Organmitglieder kann auch die Frage der Revisorenhaftung wieder
aufgenommen werden.

Haltung der Industrie-Holding

Wir lehnen eine Reduktion der Haftung fur die Revisionsstellen ab. Ein strenges Haftungsre-
gime dient letztlich auch der Qualitéat der Revisionsdienstleistungen und damit auch dem Ver-
trauen der Investoren in die Unternehmen.
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Eventualiter: Die Regelung der Verantwortlichkeit der Organmitglieder ist generell zu Uberarbei-
ten und die Frage der Revisorenhaftung ist in diesem Gesamtzusammenhang zu behandein.
Falls die Revisorenhaftung dennoch prioritar behandelt werden soll — was wir grundséatzlich ab-
lehnen — sind wir flr eine Losung wie sie zur Zeit in Grossbritannien diskutiert wird: Gesellschaf-
ten sollen Haftungsbeschrankungen mit ihren Revisoren individuell aushandeln kdnnen.

2.3.2/ 2.3.3 Kapitalband und Alternative: Genehmigte Kapitalherabsetzung (E-Art. 653r ff.)

Der Vorentwurf schlagt die Moglichkeit der Schaffung eines Kapitalbandes vor. Die General-
versammlung soll fir eine befristete Zeit (langstens fur 5 Jahre, mit der Mdglichkeit der Verlange-
rung durch die Generalversammlung) an Stelle eines betragsmassig bestimmten Aktienkapitals
ein Kapitalband mit einem ebenfalls durch die Generalversammlung festgesetzten Basis- und
Maximalkapital einsetzen kdnnen. Basis- resp. Maximalkapital dirfen das im Handelsregister
eingetragene Kapital um hdchstens die Halfte unter bzw. tberschreiten. Durch die Festsetzung
eines Kapitalbandes wird der Verwaltungsrat grundsatzlich ermachtigt, das ausgegebene Aktien-
kapital innerhalb der Grenzen des Basis- resp. des Maximalkapitals zu &ndern. Dabei wird der
Verwaltungsrat verpflichtet, innerhalb von 30 Tagen die aktuelle Hohe des Aktienkapitals im Han-
delsregister eintragen zu lassen. Dadurch, dass der Glaubigerschutz auf den Zeitpunkt der
Schaffung des Kapitalbandes vorverlegt wird, kann der Verwaltungsrat eine Kapitalherabsetzung
ohne Schuldenruf und ohne Prifungsbestéatigung durch den Revisor durchfihren. Gemass E-Art.
653x OR muss die Gesellschaft, die Gber ein Kapitalband verfugt, allerdings am Ende jedes Ge-
schéaftsjahrs einen Prifungsbericht einholen, wenn das Aktienkapital innerhalb eines Jahres er-
héht oder herabgesetzt worden ist.

Als Alternative zum Kapitalband schlagt der Vorentwurf die Einfihrung der genehmigten
Kapitalherabsetzung vor. Gemass Vorschlag soll die Generalversammlung den Verwaltungsrat
fur eine maximale Dauer von 5 Jahren ermachtigen kénnen, das Aktienkapital bis zu einem be-
stimmten Betrag herabzusetzen. Vorbehéltlich anderer statutarischer Regelung soll der Verwal-
tungsrat frei Uber die Art und Weise der Kapitalherabsetzung und die Verwendung der fei wer-
denden Mittel entscheiden kdnnen.

Sowohl mit der Einflhrung des Kapitalbandes wie auch mit der Schaffung der genehmigten Kapi-
talherabsetzung kann die — von der Wirtschaft begrisste — Moglichkeit der genehmigten
Kapitalherabsetzung realisiert werden. Der entscheidende Unterschied zwischen den Vor-
schlagen besteht darin, dass beim Kapitalband der Schuldenruf, resp. der Prifungsbericht vor
dem Beschluss der Generalversammlung Uber die Schaffung des Kapitalbandes zu erfolgen hat,
resp. einzuholen ist. Vor der konkreten Herabsetzung des Aktienkapitals sind keine weiteren
Schuldenrufe und Prufungsberichte erforderlich. Anders bei der genehmigten Kapitalherabset-
zung. Hier ist ein Schuldenruf, resp. Prifungsbericht vor jeder Kapitalherabsetzung nétig.

Haltung der Industrie-Holding

Mit der Einfihrung der Mdglichkeit, ein Kapitalband zu schaffen, wird den Gesellschaften ein
ausserst flexibles Instrument zur Kapitalerhéhung und —herabsetzung zur Verfligung gestellt. Es
Ubertrifft punkto Flexibilitdt die ebenfalls zur Diskussion gestellte genehmigte Kapitalherabset-
zung. Der mit der Variante ,Kapitalband" einhergehende gewisse Systemwechsel bietet aus
Sicht der Industrie-Holding keine besondere Schwierigkeiten, und es wird daher dieser Variante
gegeniber der Variante ,genehmigte Kapitalherabsetzung” klar den Vorzug gegeben.
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2.3.4 Mindestnennwert ,,grosser als Null Rappen*” (E-Art. 622 OR)

Der Begleitbericht zum Vorentwurf setzt sich mit der Frage der Einfihrung der nennwertlosen
Aktie (unechte nennwertlose Aktie in Form der Stiickaktie) auseinander und kommt zum Schluss,
dass die Zulassung einer solchen erhebliche Anderungen im Aktienrecht erforderlich machen
wirde. Stimmrechtsaktien kdnnten beispielsweise nicht in der bisherigen Form beibehalten wer-
den. Der Vorentwurf lehnt daher die Einfihrung der nennwertlosen Aktie ab und schlagt als
Alternative vor, unter Beibehaltung des bestehenden Nennwertsystems auf die Festsetzung ei-
nes gesetzlichen Mindestnennwertes zu verzichten, d.h. gesetzlich lediglich vorzuschreiben,
dass der Mindestnennwert ,grosser als Null Rappen*” sein muss.

Dem Petitium unserer Mitgliedfirmen nach mehr Flexibilitat bei der Ausgestaltung ihrer Kapital-
strukturen wurde mit der Senkung des Aktien-Mindestnennwerts auf einen Rappen bereits friiher
massgebend Rechnung getragen. Die weitere Senkung auf einen Mindestnennwert ,, grosser
als Null Rappen*” bringt den Unternehmen weitere Flexibilitat, was wir sehr begriissen. Da-
gegen besteht aus Sicht unserer Mitgliedfirmen kein zusatzliches Bedurfnis nach Einflihrung
der nennwertlosen Aktie. Wir teilen die Auffassung des Begleitberichts zum Vorentwurf, dass
die zu gewartigen Nachteile bei der Schaffung der nennwertlosen Aktie (nétiger Systemwechsel
durch Abkehr vom Nennwertprinzip) gegentiber den kaum bestehenden oder héchstens geringen
Vorteile zur Losung ,Mindestnennwert grésser als Null Rappen® klar Uberwiegen.

Haltung der Industrie-Holding

Wir sind einverstanden, das Nennwertsystem beizubehalten und unterstiitzen den Vorent-
wurfsvorschlag, den Mindestnennwert auf einen Wert ,grésser als Null Rappen” zu sen-
ken. Fur die Einfuhrung einer nennwertlosen Aktie sehen wir zur Zeit keinen Handlungsbedarf.

2.3.5 Abschaffung der Inhaberaktie (u.a. E-Art. 622 OR)

Der Vorentwurf schlagt die Abschaffung der Inhaberaktien vor. Er fihrt dazu insbesondere
zwei Grinde an: Erstens bestehe heute kaum mehr ein echtes Bedurfnis fur die Ausgabe von
Inhaberaktien, und zweitens sei dem internationalen Druck gegen anonyme Beteiligungspapie-
re, der insbesondere von Seiten der ,Groupe d’action financiére* (GAFI / FATF) ausgeht, Rech-
nung zu tragen.

Wir kbdnnen nicht nachvollziehen, warum der Begleitbericht zum Vorentwurf zur Auffassung
gelangt, dass heute kein echtes Bedurfnis nach Inhaberaktien mehr besteht. Der Begleitbericht
selber halt fest, dass in der Schweiz nach wie vor ungefahr 30'000 Gesellschaften Uber Inha-
beraktien verfigen. Unter diesen Gesellschaften befinden sich immerhin auch sechs (Kudelski,
Nobel Biocare, Richemont, Roche, Serono und Swatch) der insgesamt 26 SMI-Gesellschaften,
d.h. annéhernd ein Viertel der SMI-Gesellschften. Allein diese Zahlen belegen, dass ein Be-
durfnis nach Inhaberaktien nach wie vor besteht. Die Diskussionen um die Dispoaktien (vgl. vor-
ne, 2.2.6) zeigen im Ubrigen, dass offensichtlich ein gewisser Anteil von Aktionaren es vorzieht,
ihre Identitat gegenlber der Gesellschaft verborgen zu halten. Solange es sich um Aktionare mit
Streubesitz handelt, ist dies selbst vor dem Hintergrund der Bestrebungen der GAFI / FATF un-
problematisch (der GAFI / FATF geht es lediglich darum, zu verhindern, dass eine Gesellschaft
anonym beherrscht werden kann, so hat sie sich beispielsweise auch nie gegen den Inhaber-
Partizipationsschein ausgesprochen). Mit Blick auf die auf Diskretion bedachten Aktionare kann
von einem klaren Marktbedurfnis flr Inhaberaktien gesprochen werden. Die Inhaberaktie er-
laubt einerseits die Wahrung der Anonymitat des Anteilseigners und ermdglicht diesem dennoch
die rasche Wahrnehmung von Mitwirkungsrechten, wenn er dies will. Interessant ist in diesem
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Zusammenhang die Feststellung, dass dem Diskretionsbedurfnis von Aktionaren nicht nur in
der Schweiz sondern bspw. auch in den USA stattgegeben wird: Aktionare werden dort bli-
cherweise nicht direkt im Aktienregister eingetragen, sondern tber einen Nominee. Im Falle sol-
cher Nomineeeintragungen kénnen die hinter dem Nominee stehenden wirtschaftlich Berechtig-
ten die Offenlegung ihrer Identitét gegentber der Gesellschaft ablehnen (sog. Objecting Benefi-
cial Owners).

Wir halten vor diesem Hintergrund das Argument, dass kein echtes Bedirfnis fir Inhaberak-
tien mehr bestehe, fur nicht stichhaltig. Entschieden sind wir aber auch der Ansicht, dass das
zweite aufgefiihrte Argument, die Notwendigkeit dem internationalen Druck Rechnung zu tragen,
die Abschaffung der Inhaberaktie nicht rechtfertigt. Die aus folgenden Griinden.

Wie erwéhnt, geht es der GAFI / FATF lediglich darum, zu verhindern, dass Gesellschaften ano-
nym beherrscht werden. Dabei hat die Organisation stets — und zu Recht — deutlich gemacht,
dass bei borsenkotierten Gesellschaften die Gefahr einer anonymen Beherrschung schon nur
wegen der bdrsengesetzlichen Offenlegungspflichten ausgeschlossen werden kann. Mit anderen
Worten: Zu keinem Zeitpunkt hat die GAFI/ FATG je Massnahmen in Bezug auf Inhaberak-
tien von borsenkotierten Gesellschaften gefordert. Warum mit dem Argument ,internationaler
Druck” daher die Abschaffung aller Inhaberaktien vorgeschlagen wird, ist uns unverstandlich.

Wir sind Uberdies der Ansicht, dass den Bedenken der GAFI / FATF auch anders begegnet wer-
den kodnnte, als mit der Abschaffung des Instituts ,Inhaberaktie”. In diesem Zusammenhang
mochten wir darauf hinweisen, dass namhafte europ. Staaten wie Frankreich oder Deutsch-
land an der Inhaberaktie festgehalten haben und den Bedenken der GAFI / FATF durch ge-
setzliche Vorkehren zur Erhéhung der Transparenz betr. die Inhaberaktionare begegnet sind.
Auch in der Schweiz sind solche Massnahmen denkbar. So kénnte die Wahrnehmung der Mit-
wirkungsrechte der Inhaberaktionare an die Offenlegung ihrer Identitat gekntpft und die
Gesellschaften zu einer Aufbewahrung der entsprechenden Informationen verpflichtet werden.

Art. 698a Abs. 2 ware in diesem Fall wie folgt anzupassen:

Die Mitgliedschaftsrechte aus Inhaberaktien kann ausiben, wer sich als Besitzer ausweist, in-
dem er die Aktien vorlegt und der Gesellschaft Namen und Adressen bekannt gibt. Der Verwal-
tungsrat kann eine andere Art des Besitzesausweises anordnen.

In Art. 698a Abs. 3 liesse sich eine zusatzliche Pflicht zur Vorlage eines Ausweises fur Aktionare
mit wesentlichen Beteiligungen stipulieren:
Wer als Besitzer von Inhaberaktien allein oder im Verbund mit Dritten Mitgliedschaftsrechte von
mindestens 10% aller Stimmrechte ausiben will, muss sich an der Generalversammlung durch
einen amtlichen Ausweis ausweisen, sowie schriftlich folgende Angaben machen:
1. Name und Adresse.
2. Anzahl der insgesamt kontrollierten Stimmrechte.
3. Bei Handeln in gemeinsamer Absprache mit Dritten oder in Vertretung Dritter, die Art der
Absprache sowie die Namen und Adressen der an ihr beteiligten oder vertretenen Perso-
nen.

Bezugl. der Aufbewahrung der entsprechenden Unterlagen kdnnte Art. 702 Abs. 4 angepasst
werden:

Der Verwaltungsrat bewahrt die Protokolle sowie weitere zur Wahrnehmung der Stimmrechte
gemachte Angaben wahrend zehn Jahren am Sitz der Gesellschaft auf.
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Mit solchen Anpassungen der gesetzlichen Regelung der Inhaberaktie missen die Vorbehalte
der GAFI / FATF ausgeraumt werden kdnnen. Weitergehende Zugestandnisse sehen wir
nicht. Wir wirden es auch als politisch unklug taxieren, der GAFI / FATF gegenlber weiteres
Entgegenkommen zu signalisieren. Die Erfahrung lehrt, dass Entgegenkommen zu signalisieren
meistens nichts anderes zur Folge hat, als neue Begehrlichkeiten zu wecken. Unsere harte Hal-
tung in dieser Frage wird unseres Wissens von allen massgeblichen Bereichen der Wirtschaft
geteilt.

Haltung der Industrie-Holding

Es ist nach wie vor ein klares Bedurfnis fur Inhaberaktien gegeben. Dies zeigt bereits die An-
zahl der Schweizer Gesellschaften, die solche Titel verwendet, aber auch die Tatsache, dass
andere Lander (Deutschland, Frankreich) weiterhin an der Inhaberaktie festhalten. Der internati-
onale Druck darf keine Legitimation fur die Abschaffung der Inhaberaktie sein. Zum einen erwar-
ten wir hier vom Bundesrat gegenuber den entsprechenden auslandischen Kreisen die gleiche
Standfestigkeit wie auch in anderen unter Druck gekommenen Bereichen. Zum anderen gilt es
klar festzuhalten, dass selbst die GAFI / FATF nie die Abschaffung aller Inhaberaktien verlangt
hat. Dem Vorentwurf zu folgen, wiirde daher die Gestaltungsfreiheit der Unternehmen unno-
tig und unverhaltnismassig einschranken. Vor diesem Hintergrund lehnen wir die Abschaf-
fung der Inhaberaktie klar ab. Eventualiter waren wir mit einer Anpassung der gesetzlichen
Regelung zur Inhaberaktie einverstanden, mit dem Ziel, die Transparenz beziigl. Inhaberaktiona-
ren, die Stimmrechte in einem wesentlichen Umfang austiben, zu erhéhen.

2.3.6 Starkung des Partizipationsscheins (E-Art. 656a OR)

Der Vorentwurf schléagt vor, die geméass Art. 656b Abs. 1 OR bestehende Obergrenze des Parti-
zipationskapitals (nicht mehr als das Doppelte des Aktienkapitals) zu streichen. Damit soll den
Gesellschaften mehr Spielraum bei der Ausgestaltung ihrer Kapitalstrukturen gegeben werden.

Haltung der Industrie-Holding

Wir unterstitzen die Streichung von Art. 656b Abs. 1 OR und damit den Wegfall der Begren-
zung des Verhdltnisses von Aktien- und Partizipationskapital. Es resultiert daraus eine will-
kommene zusétzliche Flexibilitat fur die Gesellschaften bei der Ausgestaltung ihrer Kapitalstruk-
turen.

C. Zusatzlicher Revisionsbedarf

Wie wir bereits einleitend erwahnt haben, erachten wir den Vorentwurf in verschiedener Hinsicht
als nicht zukunftsweisend genug. Zum einen gilt dies mit Bezug auf die dem Vorentwurf nach
wie vor zugrunde liegende ,Landsgemeinde-Konzeption* der Generalversammlung. Die Ent-
scheidfindung erfolgt in grossen Aktiengesellschaften nicht an der Generalversammlung selber,
sondern im Vorfeld dazu. Entsprechend nehmen die institutionellen Investoren, die in diesen Ge-
sellschaften Uber die entscheidende Stimmkraft verfigen, auch selten selber an der Generalver-
sammlung teil, sondern lassen sich vertreten. Wenn sich der Schwerpunkt der Aktionarsbe-
schlisse derart klar in die Zeit vor der Generalversammlung verschoben hat, muss sich dies
auch in der Ausgestaltung des Aktienrechts niederschlagen. Darauf geht der Vorentwurf leider
nicht ein (vgl. dazu auch Prof. Karl Hofstetter, ,Moderne Spielregeln flir die Aktionarsdemokratie”
NZZ 2006, Nr. 99. S. 33).
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Mit Blick auf ein zukunftsgerichtetes Aktienrecht sollte generell abgeklart werden, in welchen
Bereichen den Unternehmen mehr Gestaltungsspielraum eingerdumt werden kann. Beispiels-
weise kennen das US-amerikanische und zum Teil auch das UK Recht Kapitalinstrumente wie
die , preferred shares”, die den Unternehmen weit mehr Gestaltungsfreiheit belassen als die
ihnen unter geltendem Recht (unter Einbezug der Vorschléage des Vorentwurfs) zur Verfigung
stehenden Instrumente. Mehr Gestaltungsspielraum bedeutet fur die Unternehmen, sich optima-
ler nach den Bedurfnissen des Marktes ausrichten zu kdnnen und heisst damit auch, tUber eine
bessere Ausgangsposition zu verfigen, um im internationalen Wettbewerb bestehen zu kénnen.

Haltung der Industrie-Holding

Wir beantragen dass eine Expertengruppe eingesetzt wird, um abzuklaren, ob zusatzlicher-
Handlungsbedarf besteht, zur Schaffung eines zukunftsgerichteten Aktienrechts (realitdtsgerech-
ten Generalversammlungskonzeption, maximaler Gestaltungsfreiheit fur die Unternehmen).
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Teil Il: Rechnungslegungsrecht E-Art. 957 ff. OR

A. Grundsatzliche Beurteilung

Der Vorentwurf enthalt insgesamt derart viele Bestimmungen, welche seitens der Unternehmen
als problematisch beurteilt werden, dass wir fiir eine grundlegende Uberarbeitung des Vorent-
wurfs pladieren.

Vereinfachungen fir Schweizer Konzerngesellschaften notwendig

Der rechtsformunabh&angige und modulare Aufbau des Entwurfs des Rechnungslegungsrechts
wird zwar begrusst, die Differenzierung der Anforderungen nur nach Grdssenkriterien fihrt je-
doch zu schwerwiegenden Folgen fur die Unternehmen. Bei der angestrebten Modernisierung
des Schweizer Rechnungslegungsrechts sollte nicht wie vorgeschlagen alleine die Grésse, son-
dern primar die wirtschaftliche Relevanz der gesetzlich verlangten Informationen massgeblich
sein.

Angaben Uber die wirtschaftliche Lage eines Unternehmens (inkl. Geldflussrechnung), die Corpo-
rate Governance, die Risiken oder die Lagebeurteilung sollen nur dort neu verlangt werden, wo
ein weit verbreitetes Malaise besteht oder Aktionéarsinteressen zusétzlich geschitzt werden
missen. Der stark ausgeweitete Anhang enthalt neu umfangreiche Angaben aus dem Bereich
der Corporate Governance. Diese werden auch bei Unternehmen verlangt, in denen gar kein
Principal-Agent Problem besteht (z.B. Personalunion zwischen Besitz und Unternehmensfiihrung
oder Konzerngesellschaft). Das Gesetz sollte nur dort Regeln der Corporate Governance vorse-
hen, wo Principal-Agent Situationen bestehen und ein Regelungsbedarf nachgewiesen ist.

Uberall dort wo eine natiirliche oder juristische Person ein Unternehmen zu 100 Prozent besitzt,
bringt der vorgeschlagene Ausbau der Unternehmenstransparenz keine Vorteile. Es wirde ledig-
lich eine mit grossem Aufwand verbundene Erstellung von Zahlenwerken und Anh&ngen ver-
langt, die dem alleinigen Aktionar jedoch keinen entsprechenden Nutzen bringen wirde, da die-
ser bereits Zugang zu samtlichen Informationen hat. Dies betrifft KMU ebenso wie Schweizer
Konzerngesellschaften, die sich im Besitz einer einzigen natirlichen respektive juristischen
Person befinden. Im Grundsatz sollten Schweizer Konzerngesellschaften nur einen reduzierten
Einzelabschluss nach OR vorlegen missen. Diese Forderung hat die Wirtschaft bereits bei der
Vernehmlassung zum Entwurf des Rechnungslegungsgesetzes (RRG) im Jahr 1998 gestellt. Der
Begleitbericht erklart nicht, warum diese wichtige Forderung der Wirtschaft nicht aufgenommen
wurde.

Die Industrie-Holding verlangt daher zusétzliche Kriterien, um eine unnétige und wirtschaftlich
sinnlose Mehrbelastung von Unternehmen, die sich im Besitz einer einzigen Person befinden,
auszuschliessen. Solche Kriterien sollten die Besitzverhaltnisse berticksichtigen. Zusatzlich soll-
ten Opting-out Klauseln eingefiihrt werden (vgl. Ausfiihrungen zu E-Art. 961 OR). Ohne die ver-
langte Anpassung des Vorentwurfs wirden dem Schweizer Wirtschaftsstandort sinnlose Mehr-
kosten aufgebuirdet werden, welche der internationalen Wettbewerbsfahigkeit der Schweizer Un-
ternehmen abtraglich waren.
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Unausgereifte Teilbereiche des Vorentwurfs

Wichtige Teilbereiche des Vorentwurfs sind sachlich unausgereift und sollten vollstandig Gberar-
beitet werden.

e Die Verbesserung der Unternehmenstransparenz stellt hohe Anforderungen an die Unter-
nehmen. Angesichts der mit IFRS und US GAAP gemachten Erfahrungen stellt sich die Fra-
ge, ob die offenen Formulierungen des Vorentwurfs in sehr komplexen Gebieten ausrei-
chend klar sind. Der entstehende Interpretationsspielraum wirde zwar den Unternehmen ei-
ne praxisgerechte Umsetzung erlauben, gleichzeitig aber, mangels klarer Wegleitungen, die
Vergleichbarkeit der Jahresabschliisse beeintréachtigen und die Rechtssicherheit in einem
klagefreudigen Umfeld reduzieren. Der Gesetzgeber hat sich daher beim Abschluss nach
Obligationenrecht auf die Kernbereiche Bilanz und Erfolgsrechnung sowie einen klar definier-
ten Anhang zu beschrénken. Auf weitergehende, offen formulierte Pflichten ist aus Griinden
der Rechtssicherheit zu verzichten.

e Aussagen uber die Zukunftsaussichten eines Unternehmens sind in einem Umfeld, das
durch eine zunehmende Klagefreudigkeit gekennzeichnet ist, im Gesetz nicht zu verlangen.

e Die vorgeschlagene Regelung des Verhaltnisses zwischen Handels- und Steuerrecht wird
abgelehnt. Die Folgen einer umgekehrten Massgeblichkeit des Steuerrechts in Kernberei-
chen der Unternehmensbewertung und Gewinnermittlung sind zu gravierend. Diese Frage-
stellung wird in Teil 1ll dieser Vernehmlassung néher beschrieben.

¢ Den KMU, welche die 10-20-50 Schwelle tGberschreiten, werden neue Pflichten auferlegt, die
viel zu weit gehen. Der Begleitbericht erbringt keinen Nachweis, dass den entstehenden Kos-
ten ein entsprechender Zusatznutzen gegeniber steht. Dies bezieht sich auf Punkte wie die
Geldflussrechnung, den Anhang oder den Konzernabschluss von Kleinstkonzernen.

B. Bemerkungen zu einzelnen Bestimmungen des Entwurfs

Kapitalreserve (E-Art. 671 OR)

Die vorgesehene Zuweisung des gesamten Agios zur Kapitalreserve stellt eine relativ grosse
Einschrankung der Mittelverwendung dar. Dadurch wirrde die Kapitalaufnahme Uber die Emissi-
on von neuem Aktienkapital weniger attraktiv, da das Agio der Kapitalreserve zugewiesen wer-
den muss. Dies héatte u. a. zur Folge, dass ,buy-backs" im Zusammenhang mit Bérsenkotierun-
gen verunmaoglicht wirden. Dieser sicher unerwiinschte Nebeneffekt des vorgeschlagenen Ein-
frierens des Agios wiirde sich beispielsweise bei ,Spin-offs“ mit anschliessender Kotierung sehr
negativ auswirken. Der Begleitbericht legt zuwenig dar, warum eine derart starke Einschrankung
notwendig ist.

Um diese Problematik zu entschérfen sollte die tber das Agio zu &ufnende Kapitalreserve génz-
lich abgeschafft oder zumindest nach oben limitiert werden.
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Konzernrevisor (Art. 727 und E-728a,b OR)

Gemass Art. 728a OR hat die Revisionsstelle neu die Jahresrechnung, nicht jedoch eine allfallige
Konzernrechnung zu priifen. Dadurch muss auch Art. 727 OR entsprechend angepasst werden.
Der Begleitbericht erlautert zudem nicht, warum die mit dem Revisionsgesetz neu eingeflihrte
Einheit des Revisorats von Jahresrechnung und Konzernrechnung wiederum aufgeldst wird und
nun wahlweise die Konzernrechnung auch von einer weiteren Revisionsstelle im Auftragsver-
haltnis gepruft werden kann. Aus Sicht der Aktionare ist primar der Konzernabschluss relevant
(s. auch Anmerkungen zu Art. 962a OR). Dieser Punkt ist einer weiteren Abklarung zu unter-
Ziehen.

Unterzeichnung des Geschaftsberichts (E-Art. 958 Abs. 3 OR)

Dieser Artikel verlangt die Unterschrift des Geschéftsberichts durch den Vorsitzenden des obers-
ten Verwaltungsorgans und die im Unternehmen fur die Rechnungslegung zustandige Person.
Das geltende Recht sieht in Art. 961 OR bei einer Aktiengesellschaft vor, dass diese Unterschrift
von ,der mit der Geschéftsfiihrung betrauten Person® zu leisten sei (d.h. durch den CEO). Ge-
mass Begleitbericht wird die Verantwortlichkeit im Sinne von Art. 716a Abs. 1 Ziff 6 OR durch
diese fir den Verwaltungsratsprasidenten und den CFO neu eingefuhrte Unterschriftenpflicht
nicht geéndert (s. Begleitbericht S. 99). Wenn der Gesetzgeber an der Verantwortlichkeit nichts
andern will, so stellt sich die Frage, was mit der vorgeschlagenen Anderung bezweckt werden
soll.

Wahrung (E-Art. 958c Abs. 3 OR)

Der Entwurf schreibt fur die Handelshilanz sowohl die Erstellung in der Landeswéahrung als auch
die zu benutzende Sprache (D, F, |, E) vor. Erstens ist auf eine Einschrankung der Berichtswéh-
rung zu verzichten, da es oft vorkommt, dass die funktionale Wahrung eines Unternehmens nicht
der Schweizer Franken, sondern bspw. der Euro ist, wenn eine Handelsgesellschaft vorwiegend
in Euro importiert und dann in verschiedenen Wahrungen exportiert. Eine Einschréankung auf
Schweizer Franken fuhrte zu einer ungewollten Verzerrung.

Zweitens sollte klargestellt werden, inwiefern die Regelung betr. Sprache resp. Darstellungswéh-
rung auch fur die anderen Abschlisse (Konzernabschluss sowie "Regelwerk"-Abschluss) gilt.
Auch fur diese Abschlisse sollte Englisch zugelassen sein. In Bezug auf die Darstellungswah-
rung sollte keine Einschrankung auf Schweizer Franken eingefuhrt werden, und zwar aus den-
selben Grinden wie bei der Handelsbilanz. Beim Konzernabschluss entspricht der Entwurf auch
nicht der heutigen Praxis. Mehrere Schweizer Unternehmen schliessen ihre Konzernrechnung in
einer Fremdwahrung ab - z. B. weil sich die Mehrheit ihrer Aktiondre in den USA befinden - und
diese Praxis sollte auch weiterhin mdglich sein.

Optionen (E-Art. 959b Abs. 4 OR)

Dieser Absatz ist unvollstandig. So ist zu Uberdenken, warum die Zuteilung von Optionen, nicht
aber die von Aktien ausgewiesen werden muss.
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Borsenkotierung (E-Art. 958d Abs. 2 Ziff. 2 OR)

Hier ist die Formulierung ,an der Bérse kotiert* zu konkretisieren. Ist eine Schweizer Borse ge-
meint (SWX; Berner Borse) oder sind auch Kotierungen an auslandischen Bérsen einbezogen?

Konsolidierungskreis (E-Art. 959c Abs. 2, Ziff. 3 OR)

Bei der Auflistung samtlicher Unternehmen, an denen direkte oder indirekte Beteiligungen gehal-
ten werden, sollte eine explizite Wesentlichkeitsklausel eingefuhrt werden. Ansonsten muss-
ten grossere Unternehmen eine sehr lange Liste publizieren, die fiir die Nutzer des Jahresbe-
richts nur von geringem Nutzen wére.

Abnahme- und Lieferverpflichtungen (E-Art. 959¢c Abs. 2, Ziff. 8 OR)

Diese Ziffer geht Gber IFRS (IAS 39.5) und weitere international anerkannte Rechnungslegungs-
werke hinaus, welche die Publikation von Abnahme- und Lieferverpflichtungen nicht verlan-
gen.

Aussergewdhnliche Risiken (E-Art. 959¢ Abs. 2, Ziff. 9 OR)

Die im Anhang vorgesehene Erlauterung aussergewdhnlicher Risiken geht sehr weit und ist in
einem Umfeld erhohter Klagefreudigkeit an den internationalen Finanzméarkten nicht vertretbar.
Bei jedem erdenklichen Problem eines Unternehmens kdnnte dieses verklagt werden, wenn ein
entsprechendes Risiko zwar bestand, aber im Anhang nicht oder nicht ausreichend erlautert
worden ist. Ein derart ausgestaltetes Riskreporting wiirde die Rechtssicherheit fur die Unterneh-
men reduzieren und wirde weitergehen als die international anerkannten Rechnungslegungs-
werke IFRS und US GAAP.

Rucktritt der Revisionsstelle (E-Art. 959¢c Abs. 2, Ziff. 12 OR)

Die Angabe der ,Grlinde, die zum vorzeitigen Rucktritt der Revisionsstelle gefuhrt haben® ist dort
von Belang, wo eine Principal-Agent Situation besteht. Bei KMU und Tochtergesellschaften von
Konzernen, die keine Principal-Agent Situation aufweisen, geht eine solche Verpflichtung zu weit.
Diese Art von Bestimmungen, die aus borsenrechtlichen Bestimmungen der Corporate Gover-
nance stammen, sollten nicht flachendeckend auf alle Unternehmen ausgedehnt werden.

Auflésung von Abschreibungen und Wertberichtigungen (E-Art. 960a Abs. 5 OR)

Bei der Auflésung nicht mehr begriindeter Abschreibungen und Wertberichtigungen in der Er-
folgsrechnung oder im Anhang besteht ein Widerspruch zum Text des Begleitberichts, welcher
eine erfolgswirksame Auflosung stipuliert. Grundsétzlich erfolgt eine buchhalterische Auflésung
Uber die Erfolgsrechnung. Der Gesetzestext sollte hier klarer ausformuliert werden.
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Bewertung von Forderungen (E-Art 960b Abs. 2, Ziff. 1 OR)

Forderungen, welche einen Borsenkurs aufweisen, sollten bei der Erstverbuchung nicht wie vor-
geschlagen zum Nennwert, sondern zum Kaufpreis erfasst werden. Die Verbuchung zum Kauf-
preis wirde internationalen Gepflogenheiten entsprechen.

Verhaltnis zu Steuern (E-Art. 960ff. OR)

Zum Verhaltnis zwischen Steuern und handelsrechtlichem Abschluss nach OR wird auf Teil Il
dieses Schreibens verwiesen.

Ruckstellungen (E-Art. 960 Abs. 2 OR)

Die in Art. 960 Abs. 2 verbotene Bildung gewillkirter Reserven ist aus steuerrechtlichen Grin-
den zu streichen (vgl. Teil 111).

Anhang (E-Art. 961 OR)

Dieser Artikel fuhrt in Abs. 2 Ziff. 2 ff. zusatzliche ,Corporate Governance" Angaben ein. Bei ko-
tierten Gesellschaften oder bei grosseren Unternehmen mit breit gestreutem Aktionariat mag
dies zu unterstiitzen sein. Aber nicht jedes Unternehmen, welches per legem aufgrund seiner
Grosse eine ordentliche Revision machen muss, weist eine Principal-Agent Konstellation auf. Als
ein Beispiel sei hier ein grosseres Unternehmen genannt, dass sich im Besitz einer natdrlichen
Person befindet, die gleichzeitig das Verwaltungsratsprasidium oder die oberste operative Ge-
schaftsleitung austbt. Ein anderes Beispiel ist ein Schweizer Unternehmen, das im vollstandigen
Besitz eines in- oder auslandischen Konzerns ist. Bei solchen Unternehmen sind die in E-Art.
961 OR verlangten Angaben obsolet, und den absehbaren Kosten bei der Erstellung und Revisi-
on steht kein schiitzenswertes Rechtsgut gegenliber. Zur Losung dieser unbefriedigenden Situa-
tion sollten zwei Alternativen untersucht werden. Eine Alternative wiirde spezifische Kriterien
vorsehen, bei deren Erfullung Corporate Governance Angaben vorgeschrieben werden (z. B.
breit gestreutes Aktionariat ohne eigene Vertretung im Verwaltungsrat). Die zweite Alternative
wirde den Aktionaren ein Opting out einrAumen, wobei das Quorum relativ hoch angesetzt
werden kann (z.B. 90 Prozent der Stimmen).

Lagebericht (E-Art. 961b Abs. 1 und Abs. 2 Ziff. 1-4 OR)

Abs. 1 ist zu offen formuliert und verlangt Aussagen tiber den Geschéftsverlauf und die wirt-
schaftliche Lage, die tber die Jahresrechnung hinausgehen. Eine derart offene Formulierung
fuhrt zu einem zu grossen Interpretationsspielraum und reduziert die Rechtssicherheit fur die
Unternehmen. Die international anerkannten Rechnungslegungswerke haben auf dem Gebiet
der Management Discussion and Analysis (MDA) bereits klare Vorgaben (US GAAP) oder sind
daran, solche zu entwickeln (IFRS). Eine MDA ist bei Anwendern von Rechnungslegungswerken
akzeptierbar, sollte jedoch bei Abschliissen nach OR nicht vorgeschrieben werden.
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Der Lagebericht ist geméass E-Art. 961b Abs. 2 Ziff. 1 und 2 OR zu stark auf Unternehmen des
sekundéaren Sektors ausgerichtet und wird daher den Unternehmen aus dem Dienstleistungs-
sektor nicht gerecht.

Der Lagebericht sieht zudem die Bekanntgabe der ,Zukunftsaussichten des Unternehmens vor.
Eine derart offen formulierte Bekanntgabe durfte fir die Unternehmen in einem Umfeld zuneh-
mender Klagefreudigkeit zu einem betrachtlichen Prozessrisiko fihren.

Rechnungslegung von Vereinen und Stiftungen (E-Art. 962 Abs. 1 Ziff. 3 OR)

Es ist nicht ersichtlich, warum Vereine und Stiftungen (z. B. Pensionskassen), die aufgrund
ihrer Grosse einer ordentlichen Revision unterliegen, ein international anerkanntes Rechnungs-
legungswerk anwenden muissen. Im Begleitbericht wird dies nirgends ausreichend begriindet.

Antrag zur Anwendung eines Regelwerks (E-Art. 962 Abs. 2 OR)

Gesellschafter, die 10 Prozent des Grundkapitals vertreten, sollen geméass Entwurf die dauerhaf-
te Einfuhrung eines Regelwerkes verlangen konnen. Die Botschaft bezeichnet diese Moglichkeit
als ,minimales Fairplay” gegeniiber den Minderheitsaktionaren (Botschaft S. 111). Die dauerhaf-
te Einflhrung eines Abschlusses nach einem Regelwerk wie US GAAP oder IFRS und dessen
Revision sind jedoch mit hohen, wiederkehrenden Kosten verbunden. Die Botschaft lasst nun
vollig offen, warum ein, nota bene wesentlich aussagekraftigerer Geschéaftsbericht nach kinfti-
gem OR den Interessen der Minderheitsaktionare ungentigend Rechnung tragt im Sinne einer
Lunfairen Situation®. Ziel der weitgehenden Erhéhung der Unternehmenstransparenz im Rahmen
des revidierten OR ist ja gerade die verbesserte Information der Aktionare. Dieser Passus ist
daher zu streichen. Bereits heute besteht das Recht auf Sonderpriifung und dieses Instrument,
dessen Einsatz gemaéss vorliegendem Entwurf stark vereinfacht werden soll, stellt den geeignete-
ren Ansatz dar.

Abstimmung Uber Konzernabschluss (E-Art. 962a Abs. 3 OR)

Der Begleitbericht erlautert die Griinde nicht, warum tber den Konzernabschluss im Gegensatz
zum Geschaftsbericht kiinftig nicht abgestimmt werden soll. Die Reputation der Schweizer Un-
ternehmen wirde sicher nicht geférdert, wenn tber die Konzernrechnung nicht abgestimmt wir-
de und infolgedessen an der Generalversammlung auch keine Fragen zum Konzernabschluss
gestellt werden kdnnen. In einer Abwagung ware es aus Sicht der Unternehmen vorzuziehen, die
Konzernrechnung weiterhin einer Genehmigung durch die Aktionare zu unterziehen.

Konzernrechnung (E-Art. 963 OR)

Die Pflicht zur Erstellung einer Konzernrechnung unabhangig von der Grésse der Unterneh-
mensgrdsse ist an sich bereits eine starke Verscharfung gegentber der heutigen Bestimmung,
welche einen Schwellenwert enthalt (10 Mio. Bilanzsumme, 20 Mio. Umsatz, 200 Mitarbeiter,
663e OR). Zusatzlich verlangt der Entwurf gemass Art. 963c OR die Konzernkonsolidierung nach
Regelwerk. Diese Regelung wirde fir den KMU-Bereich zu hohen Zusatzkosten bei der Erstel-
lung und Revision des Konzernabschlusses fiihren. Der Gesetzgeber sollte sich darauf be-
schranken, Regelwerke fur kotierte Gesellschaften zu verlangen. Eine Konzernkonsolidierung
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nach Obligationenrecht sollte zudem nur fir grosse KMU verlangt werden. Demzufolge wére eine
entsprechende Anpassung des heutigen Schwellenwerts vorzunehmen. Wir schlagen einen
Schwellenwert in der Gréssenordnung von 40-80-200 (Bilanz, Umsatz, Mitarbeiter) vor.

Unterkonzern: Kontrollkonzept und Konzernrechnung (E-Art. 963a Abs. 1 und 2 OR)

Die Formulierung ,,Gehort eine juristische Person zu einer Gruppe...” stimmt nicht mit den ande-
ren Artikeln Uberein, welche vom Begriff der ,Kontrolle* ausgehen. Dies sollte geandert werden.

Art. 963 Abs. 2 OR verlangt, dass bei Verzicht einer ,Konzernrechnung fir den Unterkonzern* die
Konzernrechnung der Gruppe nach den Vorschriften fur die Jahresrechnung offen gelegt werden
muss. Bei dieser Regelung ist unklar, ob sie sich auch um Unterkonzerne handelt, die sich im
vollstandigen Besitz einer Konzerngruppe befindet. In diesem Fall ware eine Konzernrechnung
des Unterkonzerns sinnlos, da die Konzerngruppe als Ganzes eine konsolidierte Konzernrech-
nung erstellt und keine konzernfremden Minderheitsaktionare des Unterkonzerns bestehen. Die
Industrie-Holding verlangt daher, dass fir Unterkonzerne im vollstidndigen Besitz einer Konzern-
gruppe keine Konzernrechnung erstellt werden muss.

Konsolidierungskreis: Absehbare Aufgabe der Kontrolle (E-Art. 963b Abs. 1, Ziff. 1 und 2
OR)

Ziffer 1 sieht vor, dass Konzerngesellschaften, die h6chstens noch zwei Jahre kontrolliert wer-
den, nicht konsolidiert werden missen. Diese Bestimmung widerspricht IFRS 5, wo die Frist
hdchstens ein Jahr betragt. Auch bei Ziffer 2 besteht ein Widerspruch zu IFRS. Ziffer 2 sieht
dann keine Konsolidierungspflicht vor, wenn der Mitteltransfer an die Muttergesellschaft erhebli-
chen Beschrankungen unterworfen ist. IAS/IFRS ist in diesem Bereich weniger strikt, da unter
gewissen Bedingungen gemass IAS 36 eine Wertanpassung bei gleichzeitiger Konsolidierung
erfolgt.

In der Schweiz sollten keine Spezialregelungen im kritischen Bereich der Konsolidierungspflicht
aufgestellt werden, die in Konflikt mit international anerkannten Rechnungslegungswerken gera-
ten kdnnen. Um dies zu verhindern, sollte klargestellt werden, dass bei der Anwendung eines
international anerkannten Rechnungslegungswerks dessen Vorschriften bei der Festlegung
des Konsolidierungskreises ausschlaggebend sind.
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Teil lll: Verkntpfung der Rechnungslegung mit dem Steuerrecht

Verhaltnis zum Steuerrecht: insb. E-Art. 960f OR

A. Zusammenfassende Beurteilung

Wir lehnen die vorgeschlagene Regelung im E-Art. 960f OR ab. Sie bezweckt, die bisherigen
liberalen handelsrechtlichen Bestimmungen im Bereich der Bildung und Beibehaltung von ,stil-
len“ Reserven im Einzelabschluss zuzulassen, solange diese auch steuerrechtlich geduldet wer-
den. Die vorgeschlagene formelle Verknipfung der beiden Rechtsgebiete fihrt im Handelsrecht
und im Steuerrecht zu neuen Problemen. Aus Sicht der Unternehmen hétte sie u.a. folgende
unerwinschte Folgen.

= Der handelsrechtliche Einzelabschluss wiirde durch steuerrechtliche Regeln und insbesonde-
re die Praxis der Steuerbehoérden beeinflusst. Dies flihrt zu einer problematischen Vermi-
schung der im jeweiligen Rechtsgebiet geltenden Prinzipien und Regeln (6ffentliches Recht /
Privatrecht).

= Der handelsrechtliche Abschluss wére nicht mehr periodengerecht, wenn eine strittige Ge-
winnaufrechnung erst in einem spateren Geschéftsjahr (Rechtskraft der Steuerveranlagung)
handelsrechtlich verbucht werden musste.

= Aufgrund einer in einem spéateren Geschaftsjahr rechtskraftigen steuerlichen Aufrechnung
wirde auch der gemass handelsrechtlichem Abschluss ausschittbare Gewinn héher ausge-
wiesen als er in jenem Jahr effektiv ware.

= Der handelsrechtliche Abschluss musste bezuglich der Bildung und Aufldsung von Reserven
neu auf die Kompatibilitdt mit dem Steuerrecht geprtft werden, was zu Rechtsunsicherheiten
und zu einem erhghten Prifaufwand fihren wirde.

= Es bestiinde die Gefahr, dass bisherige kantonale Unterschiede im Bereich der Bildung und
Auflésung von Reserven wegen dem Grundsatz der Einheit des Handelsrechts tber kurz
oder lang eingeschrankt werden mussten.

= Mit dem Verlust von steuerlichen Freirdumen in dem in der Praxis wichtigen Bereich der Bil-
dung und Aufldsung von Reserven verlore die Schweiz einen wichtigen Standortvorteil.

Wir lehnen auch das im E-Art. 960 Abs. 2 OR postulierte Verbot von gewillkiirten Reserven
ab, da es im Widerspruch zu den Bestimmungen von E-Art. 960a Abs. 5 und E-Art. 960e Abs. 4
OR steht (keine Verpflichtung zur Auflésung von nicht mehr begriindeten Abschreibungen, Wert-
berichtigungen und Ruckstellungen).

Hinsichtlich der Steuern ergdbe sich daraus eine klare Verschlechterung, die von den Unter-
nehmen nicht akzeptiert werden kdnnte. Mit einem solchen Verbot waren auch bisher von den
Steuerbehdrden zugelassene Praktiken, wie der ,Warendrittel“ oder pauschale Debitorenrtick-
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stellungen nicht mehr zulassig, da die handelsrechtlichen Vorschriften aufgrund der Massgeb-
lichkeit des Handelsrechts (hier insb. E-Art. 960 Abs. 2 OR) vorgehen wirden.

B. Begrindungen fir unsere Haltung
1. Bisher: Formelle Massgeblichkeit des Handelsrechts

Nach bisherigem Recht bildet das handelsrechtliche Ergebnis (Erfolgsrechnung, Art. 58 Abs. 1
Bst. a DBG bzw. Art. 24 Abs. 1 StHG) den Ausgangspunkt fur die Steuerbemessung. Das han-
delsrechtliche Ergebnis wird sodann zur Bestimmung des steuerlich massgebenden Gewinns
aufgrund der steuerrechtlichen Bestimmungen korrigiert (Art. 58 Abs. 1 DBG). Auf den handels-
rechtlichen Abschluss hat dies aber keinen Einfluss. Es gilt der Grundsatz der formellen Mass-
geblichkeit des Handelsrechts.

2. Vorschlag gemass E-Art. 960f OR:
Rechtliche umgekehrte Massgeblichkeit bzgl. Auflésung von
Abschreibungen, Wertberichtigungen und Rickstellungen

Nach dem Vorentwurf sollen Abschreibungen, Wertberichtigungen und Rickstellungen, die
steuerlich nicht mehr zulassig sind, erfolgsneutral aufgeldst werden. Die Auflésung musste im
Anhang als Gesamtbetrag ausgewiesen werden. Die Korrektur héatte jedoch erst im Geschafts-
jahr, in dem die steuerliche Veranlagung rechtskraftig geworden ist, zu erfolgen

Es handelt sich beim vorgeschlagenen E-Art. 960f um eine sog. Offnungsklausel, mit der steu-
errechtlichen Regeln Eingang ins Handelsrecht gewahrt werden soll (rechtliche umgekehrte
Massgeblichkeit).

3. Auswirkungen der vorgeschlagenen Neuregelungen
3.1 Handelsrecht

Die in der Bilanz enthaltenen ,Reserven“ missten bei den betroffenen Aktiven und Verbindlich-
keiten aufgeldst werden. Dies soll geméss dem Begleitbericht zum Vorentwurf ,erfolgsneutral”
erfolgen. Unseres Erachtens kann ,erfolgsneutral” in diesem Fall nur bedeuten, dass die Korrek-
tur Uber die Bilanz und nicht tber die Erfolgsrechnung vorgenommen werden misste. Um den
korrigierten Betrag weiterhin als Gewinn ausschitten zu kénnen, musste er der Gewinnreserven
zugewiesen werden.

3.2 Steuerrecht

Bei den Gewinnsteuern ergaben sich unmittelbar aus dem E-Art. 960f keine Anderungen, da
steuerliche Aufrechnungen gleich wie heute mdglich waren. Wahrend Wertberichtigungen und
Ruckstellungen im Steuerrecht bei jeder Veranlagung Uberprift und korrigiert werden kdénnen,
wenn sie steuerlich nicht mehr gerechtfertigt sind, ist eine Rickgangigmachung von Abschrei-
bungen nur dort mdglich, wo das Steuerrecht dies ausdriicklich vorsieht (z.B. Riickgangigma-
chung von Abschreibungen auf Beteiligungen gemass Art. 62 Abs. 4 DGB).
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Fur die Kapitalsteuern (Kantone) wirden nach einer Korrektur die hheren Werte gemass Han-
delsbilanz gelten. Wenn eine Aufrechnung angefochten und erst spéter rechtskréftig wird, erfolgt
die steuerliche Korrektur — analog zu derjenigen fur die Gewinnsteuer — riickwirkend auf das
massgebende Veranlagungsjahr. Im Vergleich zu heute ergdbe sich somit keine steuerliche Ver-
scharfung.

3.3  Offenlegungspflichten

Im Gegensatz zur heutigen Regelung (Art. 663b Ziffer 8, Art. 669 OR) miissten neu alle Gesell-
schaften den Gesamtbetrag der aus steuerlichen Grinden aufgeldsten Reserven im Anhang
offen legen.

Bei nicht steuerlich bedingten Korrekturen von Abschreibungen, Wertberichtigungen und Riick-
stellungen bestiinde ein Wahlrecht zwischen der Korrektur Giber die Erfolgsrechnung oder der
blossen Offenlegung im Anhang (E-Art. 960a Abs. 5 und 960e Abs. 4). Wenn die Korrektur nur
Uber den Anhang erfolgt, stellt sich die Frage, ob im Steuerrecht nicht eine entsprechende
Korrekturvorschrift eingefugt werden musste um sicherzustellen, dass die Auflésung steuerlich
erfasst werden kann.

4. Mangel der vorgeschlagenen Losung gemass E-Art. 960f OR
4.1 Periodengerechtigkeit der Handelsbilanz ist nicht mehr gewahrleistet

Der handelsrechtliche Abschluss soll geméss dem Vorschlag erst in demjenigen Geschéftsjahr
korrigiert werden, in welchen die steuerliche Aufrechnung rechtskraftig wirde. Diese anschei-
nend aus Grinden der Praktikabilitat vorgeschlagene Lésung kann dazu fihren, dass die Bi-
lanzwerte erst in spateren Geschéftsjahren korrigiert werden. Entsprechendes gélte fur die auss-
chittbaren Gewinne.

Der Betrag der steuerlich rechtskraftigen Korrektur kdnnte in dieser Situation in den wenigsten
Fallen unbesehen fir die Anpassung der Bilanzwerte ibernommen werden, dirften sich diese
doch in der Zwischenzeit ihrerseits wieder verandert haben (weitere Abschreibungen, Notwen-
digkeit von neuen Wertberichtigungen, Bildung von neuen Ruickstellungen). Die entsprechenden
Aktiven oder Verbindlichkeiten kdnnen zudem gar nicht mehr vorhanden oder beispielsweise auf
ein Ersatzobjekt Ubergegangen sein.

Neben der Verletzung des Grundsatzes der Periodengerechtigkeit ergaben sich somit schwierige
Anwendungsprobleme im Zusammenhang mit der vorgesehenen ,Vereinfachung".

4.2 Einschrankung von kantonalen Ermessensspielrdumen bei der Bildung
und Auflésung von ,stillen* Reserven wegen dem
Gebot der Einheit des Handelsrechts

Mit der vorgeschlagenen rechtlichen umgekehrten Massgeblichkeit erhalten die Steuerbehérden
das Recht zu bestimmen, wie die Bilanz des Einzelabschlusses letztlich aussehen und wie hoch
der handelsrechtlich ausschittbare Gewinn sein soll. Im Vergleich zu heute ist dies eine ganz
neue Situation: Die Regeln des Steuerrechts galten damit auch fir das Handelsrecht.
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In der Praxis stellen die Veranlagungsbehorden bei Abschreibungen, Wertberichtigungen und
Ruckstellungen stark auf das Handelsrecht ab (Verbuchungsprinzip). Sie akzeptieren dabei ver-
schiedene Loésungen, sofern diese sachgerecht oder aus Grinden der Praktikabilitat vertretbar
sind. Die Unternehmen haben somit heute eine gewisse Gestaltungsfreiheit bei der Verbu-
chung von Abschreibungen und Wertberichtigungen sowie bei den Rickstellungen.

Unter Berufung auf das Gebot der Einheit des Handelsrechts kdnnten derartige Unterschiede
und Ermessenspielrdume der Kantone in Zukunft eingeschréankt werden, was aus Sicht des Un-
ternehmensstandortes nachteilig ware.

5. Verpflichtung der Revisionsstelle zur Prifung der Einhaltung der steuerlichen
Regelungen

Aufgrund entsprechender Ausserungen von Vertretern der Revisionsbranche wird seitens der
Untenehmen beflirchtet, dass die Revisionsstelle kiinftig auch die Einhaltung der steuerrechtli-
chen Regeln in Bezug auf Abschreibungen, Wertberichtigungen und Ruckstellungen prufen
missten. Dies wird klar abgelehnt. Die Revisionsstelle dirfte nur prifen, ob rechtskraftig vorge-
nommene steuerliche Gewinnaufrechnungen handelsrechtlich korrekt nachvollzogen werden.

6. Verzicht auf die vorgesehene rechtliche Verkniipfung geméass E-Art. 960f OR, aber
Erganzung der Offenlegungspflichten im Anhang

Wir pladieren aus den genannten Grinden dafir, auf E-Art. 960f OR zu verzichten.

Um die Aussagekraft des Einzelabschlusses trotzdem zu erhdhen, kénnten allenfalls die Offen-
legungspflichten in den E-Art. 960a Abs. 5 und 960e Abs. 4 OR in dem Sinne erganzt werden,
dass auch steuerlich bedingte Korrekturen im Anhang offen gelegt werden mussten. Damit
konnte die Frage der Weiterflhrung von geschaftsmassig nicht mehr begriindeten Abschreibun-
gen, Wertberichtigungen und Riickstellungen entscharft werden, ohne dass die oben aufgezeig-
ten Probleme der rechtlichen umgekehrten Massgeblichkeit aufbrechen wirden.

Art. 960a Abs. 5 OR neu wie folgt:

~Werden nicht mehr begriindete Abschreibungen und Wertberichtigungen aufgeldst, so
muss deren Gesamtbetrag in der Erfolgsrechnung oder im Anhang gesondert ausgewie-
sen werden. Die Hochstbewertungsvorschriften missen beachtet werden. Zudem mus-
sen Abschreibungen und Wertberichtigungen, die von den Steuerbehérden nicht aner-
kannt werden, im Geschaftsjahr, im dem die Veranlagung rechtskraftig wird, als Gesamt-
betrag im Anhang offen gelegt werden."”

Art. 960e Abs. 4 OR neu wie folgt:

,Nicht mehr begriindete Rickstellungen missen nicht aufgelést werden. Erfolgt eine Auf-
I6sung, so muss deren Betrag im Anhang oder in der Erfolgsrechnung gesondert ausge-
wiesen werden, soweit er neu gebildete Rickstellungen tbersteigt. Zudem miissen Rick-
stellungen, die von den Steuerbehdrden nicht anerkannt werden, im Geschaftsjahr, im
dem die Veranlagung rechtskraftig wird, als Gesamtbetrag im Anhang offen gelegt wer-
den.”
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7. Verzicht auf das Verbot von Willklirreserven in E-Art. 960 Abs. 2 OR

Wir lehnen das im E-Art. 960 Abs. 2 OR postulierte Verbot von gewillkiirten Reserven ab, da
es im Widerspruch zu den Bestimmungen von E-Art. 960a Abs. 5 und E-Art. 960e Abs. 4 OR
steht (keine Verpflichtung zur Auflésung von nicht mehr begriindeten Abschreibungen, Wertbe-
richtigungen und Ruckstellungen). Die in E-Art. 960 enthaltenen Bewertungsgrundsétze dirfen
u.E. nicht durch spezielle Bestimmungen, die diesen klar zuwiderlaufen, aufgehoben werden.
Dies wirde zu Rechtsunsicherheit und offenen Fragen fiihren, die von den Gerichten geklart
werden missten.

Hinsichtlich der Steuern ergabe sich daraus eine klare Verschlechterung, die von den Unter-
nehmen nicht akzeptiert werden kdnnte. Mit einem solchen Verbot waren auch bisher von den
Steuerbehdrden zugelassene Praktiken, wie der ,Warendrittel“ oder pauschale Delkredere-
riickstellungen nicht mehr zuléssig, da die handelsrechtlichen Vorschriften aufgrund des Mass-
geblichkeitsprinzips vorgehen. Das Steuerrecht kennt seinerseits umfassende Regeln zur Zu-
rechnung von geschaftsmassig nicht begrindeten Aufwendungen oder Wertberichtigungen und
Ruckstellungen (insb. Art. 58 DBG und Art. 24 StHG). Die fir die Unternehmen vorteilhaften
Ausnahmen sind aber in aller Regel nicht im Gesetz verankert, sondern Praxisanweisungen (z.B.
Merkblatter) oder blosse Usanzen (Warendrittel, Delkredere-Abzug) der Steuerbehdrden. Wenn
das Handelsrecht willkiirliche Reserven dem Grundsatz nach ausschliesst (wie in E-Art. 960 Abs.
2 OR), konnte dies zu einer erheblichen Verscharfung der Besteuerungsregeln fihren. Eine sol-
che Losung wirde die Attraktivitat des Steuerstandortes schwachen und wéare aus Sicht der Un-
ternehmen nicht akzeptabel.

Haltung der Industrie-Holding:

e Aufdasin E-Art. 960 Abs. 2 OR postulierte Verbot von gewillkiirten Reserven ist zu verzich-
ten.

e Ebenfalls zu verzichten ist auf die in E-Art. 960f OR vorgesehene rechtliche umgekehrte
Massgeblichkeit (Ruckgriff auf das Steuerrecht bzgl. Auflésung von nicht mehr gerechtfertig-
ten Abschreibungen, Wertberichtigungen und Riickstellungen).

e Die bisher geltende klare rechtliche Trennung des Handelsrechts vom Steuerrecht ist beizu-
behalten.

e Der Grundsatz der formellen Massgeblichkeit des handelsrechtlichen Abschlusses soll wei-
terhin volle Geltung haben.

e Bezuglich der Auflésung von nicht mehr gerechtfertigen Abschreibungen, Wertberichtigungen
und Rickstellungen soll die bisherige, liberale handelsrechtliche Regelung dem Grundsatz
nach beibehalten werden.

e Zu Erhdhung der Transparenz des Einzelabschlusses kénnte in E-Art. 960a Abs. 5 und E-Art.
960e Abs. 4 OR (neben den handelsrechtlich begriindeten Auflésungen) vorgesehen werden,
dass auch steuerlich nicht mehr akzeptierte Abschreibungen, Wertberichtigungen und Ruck-
stellungen im Zeitpunkt der rechtskraftigen Veranlagung als Gesamtbetrag im Anhang offen
gelegt werden miussten.
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Wir danken lhnen, sehr geehrter Herr Bundesrat, sehr geehrte Damen und Herren, nochmals
bestens fur die Mdglichkeit zur Stellungnahme und verbleiben

Mit freundlichen Griissen

INDUSTRIE - HOLDING

Sig. Prof. Dr. Karl Hofstetter Sig. Dr. Peter Baumgartner

Prof. Dr. Karl Hofstetter Dr. Peter Baumgartner
Prasidialfirma Schindler Holding AG Geschaftsstelle




Juristinnen Schweiz — Femmes Juristes Suisse
Giuriste Svizzera — Giuristas Svizra
Women Lawyers Switzerland

Vernehmlassung

Vorentwurf zur Revision des Aktien- und Rechnungslegungsrechts im
Obligationenrecht

1. Vorbemerkung:

Die Stellungnahme der Juristinnen Schweiz beschrankt sich auf drei
Teilbereiche der komplexen Revision des Aktien- und
Rechnungslegungsrechts, namlich auf Bemerkungen betreffend Corporate
Governance, Bemerkungen zur Vertretung von Frauen im Verwaltungsrat
und Bemerkungen zum Art. 725 Abs.1.

2. Grundsatzliche Bemerkung zur Verbesserung der Corporate
Governance im vorliegenden Entwurf:

Alles in allem sind die vorgeschlagenen Verbesserungen nicht revolutionar.
Vielfach enthalten sie einen Bruchteil der Bestimmungen der
Selbstregulierungscodes der Wirtschaft.

Im Rahmen der aktuellen Reform wéare es daher wiinschenswert, wenn die
zentralen Governance Grundsatze etwas griffiger ausgestaltet und einige

der zentralen Bestimmungen der beiden Governance Codes integral in die
Aktienrechtsreform einfliessen wurden.

2.1. Zu den Bestimmungen im Einzelnen

Der Aufbau folgt weitgehend dem Begleitbericht des Vorentwurfs.

Zur Offenlequng der Vergiutungen an die Organe

Die Offenlegung von Entschadigungen an die Mitglieder der
Geschaftsleitung und des Verwaltungsrats dient zweifelsohne der
Transparenz und damit dem Aktionarsinteresse. Die neuen Vorschriften fur
die borsenkotierten Gesellschaften und die Offenlegung der Vergltung auch
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bei privaten Aktiengesellschaften im vorliegenden Entwurf sind
grundsatzlich zu begrissen. Allerdings hat, wie die Erfahrung zeigt, die
Offenlegung der Vergutungen im Sinne einer ,proaktiven Verhinderung von
Entgleisungen® (Bockli) ihre Grenzen: auch Manager sind Wodlfe, welche ihre
eigenen 6konomischen Bedurfnisse vor diejenigen des Aktionars stellen.
Die individuelle Bekanntgabe der Bezuge und der damit verbundene
mediale Aufschrei hindert die ,Compensation Committees” weder an der
Erhéhung der Bezige noch an fadenscheinigen Erklarungen, wonach der
Markt diese Bezlge geradezu erfordere. Laut Bericht der Zircher
Kantonalbank vom September 2005 zur Corporate Governance von SMI
Unternehmen legen 15% die Entldhnung individuell fur GL und VR offen.
Hingegen werden die angewandten Kriterien zur Leistungsbeurteilung von
VR und GL-Mitglieder nach wie vor knapp aufgefuhrt. Spitzenléhne und
grosszugige Abgangsentschadigungen sind fur Investoren jedoch relevant
und Lohn- bzw. Entschadigungsentwicklungen sollten fiur Aktionare
nachvollziehbar sein.

Da davon auszugehen ist, dass die Mehrheit der Unternehmen ihren
Managern und Verwaltungsraten adaquate Entschadigungen ausrichtet,
kann man sich mit Fug die Frage stellen, warum es der Gesetzgeber auch
diesmal unterlasst, wirksame Corporate Governance-Vorschriften zu
erlassen, welche nicht die Bekdmpfung der Entgleisung zum Gegenstand
hat, sondern die Entgleisung von Anfang an verhindert. Darunter fallen
primar nicht Offenlegungsbestimmungen Uber individuelle Bezlge des
Managements und des VR, sondern griffige Bestimmungen uber die
Unabhangigkeit von VR-Mitgliedern, den ganzlichen Ausschluss von
Interessenkonflikten im Rahmen der Bestellung der Compensation
Committees, die jahrliche Leistungsbeurteilungen des VR (Stichwort
Qualitatssicherung des VR) sowie die Erfordernis und Offenlegung von
Leistungskriterien und damit verbundenen Entschadigungen von Managern
und Verwaltungsraten. Nicht in Kenntnis der Hohe der Entschadigungen,
sondern in Kenntnis der mangelnden oder schlecht erflllten Leistungen und
der dadurch zu Unrecht bezogenen Bezlge im Einzelnen machen die
verschiedenen Schutzrechte der Aktionarinnen und Aktionare Uberhaupt
Sinn. Hieran andert auch die Tatsache nicht, dass die Schwelle fur die
bisher in der Praxis unbedeutende Einleitung einer Sonderprufung
zugunsten der Aktionare gesenkt werden soll.

In  Anbetracht des ohnehin begrenzten Handlungsspielraums von
Aktiengesellschaften (im Gegensatz zu den Vereinen und Stiftungen)
musste deshalb an dieser Stelle diskutiert werden, ob das Aktienrecht
anstelle der Offenlegung der individuellen Bezuge (oder mindestens damit
gekoppelt) nicht klare Rahmenbedingungen fur die Festlegung der
Entschadigungen mindestens des Verwaltungsrates einfuhren sollte. Diese
sollten folgende Aspekte betreffen: die Ubereinstimmung von Anforderung
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und Leistung der Organmitglieder, die Berucksichtigung der Verantwortung
der Mitglieder und die Moglichkeit deren ,Inpflichtnahme® noch vor dem
(schnellen) Abgang, die (externe) Berechnung der Marktkonformitat der
Entschadigungen und die Berucksichtigung (und Offenlegung) der vom
Unternehmen reprasentierten Werte und Personalpolitik und die Korrelation
zwischen Entschadigung/Entldhnung und Unternehmenserfolg. Zudem ist
unter diesem Aspekt ein grosseres Mitspracherecht der Aktionare in Fragen
der Entschadigungen dringend zu fordern.

Art 707 Abs. 3: Ausschluss gegenseitiger Einflussnahme auf die
Festsetzung der Honorare

Unter dem Gesichtspunkt des im vorigen Abschnitt Gesagten mutet Art. 707
Abs. 3 eher schwachbrustig an. Wie und von wem soll diese Bestimmung
durchgesetzt  werden? Falls, wie der Bericht vorsieht, der
Gesamtverwaltungsrat sicherstellen soll, dass gegenseitige Abhangigkeiten
ausgeschlossen sein sollen, wird sich vermutungsweise niemand die Finger
mit genauerem Hinsehen verbrennen wollen. Kontrollmassnahmen durch die
Aktionare werden mit Sicherheit immer zu spat kommen. Der Bericht zum
Vorentwurf &dussert sich nicht dazu, wie der Ausschluss dieses
gegenseitigen Einflusses bzw. deren Kontrolle konkret zu bewerkstelligen
ist. Es gehort diese Aufgabe klar zu den leitenden Aufgaben des
Prasidenten des Verwaltungsrates. Ihm obliegt die Leitung seines Rates und
damit auch die Informations- und die Kontrollpflicht Uber die Vernetzung
seiner Mitglieder mit anderen Organisationen. Diese Bestimmung macht
somit nur Sinn im Zusammenhang mit einer strikten Handhabung von
Interessenkonflikten. (vgl. dazu nachstehend) und mit einer Regelung,
welche die Verantwortung an eine bestimmte Person delegiert. Es sollte bei
Publikumsgesellschaften die kreuzweise Einsitznahme in
Entschadigungsausschisse verboten und dem Prasidenten des VR die
Einhaltung dieser Regelung Ubertragen werden.

Wahlbarkeit, Amtsdauer und Unabhanqgigkeit des Verwaltungsrates

Im Gegensatz zur schwachen Regelung von Interessenkonflikten kippt der
vorliegende Entwurf mit dem Vorschlag, die Verwaltungsrate einzeln jahrlich
zu wahlen wieder in die entgegen gesetzte Richtung. Wahrend die bisher
ubliche Praxis der Wahlen in corpore zugunsten einer Décharge-Erteilung
im Einzelnen durchaus Sinn macht und zu begrissen ist, ist die Festsetzung
der Amtsdauer der Mitglieder des VR von nur einem Jahr fragwurdig. Nach
allgemeinem Governance Verstandnis besteht die Wertschopfung des
Verwaltungsrates in der Umsetzung der Bedurfnisse der Eigentimer im
Rahmen der Unternehmensperformance (the value it creates is translating
owner’s wishes into compagny performance; Carver/Oliver, Corporate
Boards That Create Value, 2002). Damit der Verwaltungsrat seine Aufgaben
optimal wahrnehmen kann, muss er optimal zusammengesetzt und so
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strukturiert sein, dass er seine Aufgaben effizient und nachhaltig
wahrnehmen kann. Die ldentifikation mit der Unternehmung und mit den
Aktionaren spielt bei der Ubernahme von Verantwortung bekanntermassen
eine grosse Rolle. Der Verwaltungsrat braucht Zeit, sich in seine neue
Aufgabe einzuarbeiten und um eine Vertrauenskultur gegenutber den
Aktionaren, aber auch intern aufzubauen. Die Ausrichtung auf einjahrige
Amtsperioden, auch wenn Wiederwahlen an der Tagesordnung liegen
durften, fordern schnelle Gewinnperformances und die der Wahl
vorangehende Absicherung von kurzen ,Arbeitsperioden® durch hohe
Abgangsentschadigung. Sie fordern aber sicher nicht langfristiges,
nachhaltiges Engagement zugunsten der Unternehmung. Unseres
Erachtens bildet Art. 13 Swiss Code of Best Practise eine hervorragende
Grundlage. Fraglich ist, ob allenfalls eine Amtszeitbeschrankung von
maximal 12 Jahren einzufuhren ware.

Interessenkonflikte

Art. 717a geht hinter Art. 16 des Swiss Code of Best Practise zurtck und ist
in dieser Form abzulehnen, weil zu wenig griffig. Art. 16 ,Best Code*
verpflichtet die Mitglieder des Verwaltungsrates proaktiv zur Vermeidung
von Interessenkonflikten. Sie mussen, bevor der Interessenkonflikt mit der
Unternehmung eingetreten ist, dafur besorgt sein, dass dieser nicht eintritt.
Diese Bestimmung zwingt sie zu selbstverantwortlichem Tun. Bei der
Neufassung im Obligationenrecht wird die Selbstverantwortlichkeit an den
Gesamtrat delegiert. Dass dieser dann Massnahmen gegenutber einem
Mitglied aussprechen soll, mit dem sie im Vertrauen verbunden sind, scheint
uns eine menschliche Uberforderung sondergleichen zu sein. Zu fordern ist
daher eine klare Bestimmung im Gesetz, wonach die Mitglieder des VR fur
die Vermeidung von Interessenkonflikten selbst zu sorgen haben und
wonach sie bei Kollision bzw. bei Kollision von Interessen auch von ihnen
nahe stehenden Personen diese ungefragt offen zu legen und sofort in den
Ausstand zu treten haben.

3. Gleichstellungsspezifische Anliegen

In privaten Unternehmen der Schweiz ist die ,glaserne Decke fur Frauen®
eine unbestrittene Tatsache. Nur ein verschwindend kleiner Prozentsatz von
Frauen schafft den Sprung in Verwaltungsrats- und Managementetagen von
grossen Firmen und KMU'’s.

In den europaischen borsenkotierten 200 Top Companies betragt der
Frauenanteil in den Verwaltungsraten auch verschwindende 8 % (Frankreich
6 %, Deutschland 10 %, England 10 %, lItalien 2 %, Belgien und Spanien 3
%, Danemark 4 %). Europaweit gesehen liegt die Schweiz hinsichtlich ihres
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Frauenanteils in Management- und VR-Positionen sogar noch im hinteren
Feld.

Amerikanische Forschungen haben ergeben, dass Frauen unter Druck nicht
nur schneller arbeiten, sie sind auch weniger bestechlich, wenn es um
Vergutungen und Interessenkonflikte geht. Zudem vertreten sie
firmenethische Leitbilder nachhaltiger als Manner. Eine gut durchmischte
Zusammensetzung der obersten Leitungsgremien kann sich insbesondere
positiv auf die Regelung der Bezliige von VR und Management auswirken.
Die heterogene Zusammensetzung des VR, mithin auch die Erh6hung des
Frauenanteils, kann als eines der zentralen Anliegen einer guten Corporate
Governance bezeichnet werden.

Im Jahr 2003 reichte Nationalratin Franziska Teuscher eine
parlamentarische Initiative ein, wonach bdrsenkotierte Aktiengesellschaften
verpflichtet werden sollten, mindestens 40 Prozent ihrer
Geschaftsleitungsposten und ihrer Verwaltungsratsmandate mit Frauen zu
besetzen und jahrlich in einem Anhang zur Bilanz die Massnahmen zur
Umsetzung der tatsachlichen Gleichstellung von Frau und Mann,
insbesondere die Umsetzung des Grundsatzes "Gleicher Lohn fur gleiche
und gleichwertige Arbeit" sowie die Frauen- und Manneranteile, auf allen
Stufen zu dokumentieren. Zur Begrundung gab sie an, dass Frauen, obwohl
diese in den letzten Jahren bei den hoheren Ausbildungen massiv aufgeholt
haben und in gewissen Studienfachern sogar die Mehrheit bilden, im Kader
weiterhin massiv untervertreten sind. Der Initiative fir eine Quotenregelung
im Obligationenrecht wurde mit 92 gegen 63 Stimmen keine Folge gegeben.
Dies ist umso bedauerlicher, als Art 12 des Codes of Best Practise, welcher
eine ausgewogene Zusammensetzung des Verwaltungsrates anstrebt, in
der schweizerischen Unternehmenslandschaft nicht zu einer besseren
Durchmischung nach Geschlecht und Alter gefuhrt hat. Derzeit ist eine
Parlamentarische Initiative 03.440 von Barbara Haering (Mehr Frauen in
Verwaltungsraten von Gesellschaften mit Bundesbeteiligungen) hangig.

Internationale operierende Schweizer Unternehmen beférdern Frauen in den
Verwaltungsrat und in die Chefetagen hochstens aufgrund auslandischer
Quotenvorschriften. Im Rahmen der Aktienrechtsreform ist daher eine
griffige Bestimmung zu fordern, die eine bessere Durchmischung des VR
auch nach Geschlecht und Alter garantiert.

Auf der europaischen Ebene fordern die European Women Lawyers
Association (EWLA) von der EU-Kommission in einer an der diesjahrigen
Generalversammlung verabschiedeten Resolution den Erlass einer
Richtlinie, die eine ausgewogene Vertretung von Frauen und Mannern in
den Verwaltungsraten von bodrsenkotierten Unternehmen statuieren soll.
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Sollte nach funf Jahren weiterhin eine mangelnde Umsetzung festgestellt
werden, sollte eine Frauenquote auf Gesetzesebene einfihrt werden.

Derzeit existieren nur in wenigen europaischen Landern diesbezlgliche
Regelungen: Als Ausnahmen hat Finnland eine Richtlinie fur bérsenkotierte
Unternehmen erlassen (Dezember 2003), wonach eine gute Durchmischung
des Alters und der Geschlechter bei der Zusammensetzung des
Verwaltungsrates beachtet werden soll. Ebenso fordert der Schwedische
Corporate Governance Code (2004) als Ziel eine gleichmassige Verteilung
der Geschlechter in den Verwaltungsraten. Regelungen uber die
Geschlechterverteilung in Verwaltungsraten gibt auch in Griechenland, wo eine
30 %-Frauenquote fur "public companies" verlangt wird, ebenso in Spanien und
auch in Norwegen, wo 40 % fur bdrsenkotierte Unternehmen verlangt werden
und fur Staatsunternehmen schon langer eine Quotenregelung besteht.

Wenn auch die Einfuhrung einer Frauenquote auf Gesetzesebene leider
wegen politischer Grinde derzeit weiterhin nicht realistisch ist, so sollte
wenigstens eine Gesetzesbestimmung mit Empfehlungscharakter die
gleichmassige Verteilung der Geschlechter in den Verwaltungsraten
statuieren.

4. Zu den neuen Rechnungslegungsvorschriften

Grundsatzlich sorgen im Rahmen der Selbstregulierung die
Kotierungsvoraussetzungen der SWX fur Schweizer Unternehmen fur
Transparenz, welche wiederum Voraussetzung flr einen effizienten Markt
ist. Neben den Kotierungsregeln verlangt die SWX bereits jetzt die
Publikation von Jahres- und Halbjahresberichten, die Ad-hoc Publizitat
kursrelevanter Informationen und die Offenlegung von Management-
Transaktionen und bedeutender Aktionare. Ausserdem legt sie
verschiedene Corporate Governance Bestimmungen fest.

Unter dem Aspekt der Ausweitung Corporate Governance Bestimmungen
auch auf nicht bodrsenkotierte Unternehmen und im Hinblick auf eine
grossere Transparenz sind die Neuregelungen — als Erganzung zum RRG -
auf jeden Fall zu begrissen. Dies betrifft insbesondere die detaillierten
Vorschriften in den Anhangen zur Jahresrechnung und die Vorschriften tber
die Bewertung und bei bdrsenkotierten Unternehmen die Verdffentlichung
des Geschaftsberichtes durch das Handelsregisteramt. Die
Publizitatsfunktion des Handelsregisters nicht nur  far die
Geschaftstreibenden sondern auch fur die Investoren ist mittlerweilen
unbestritten und erfullt das Corporate Governance Erfordernis der
Transparenz bestens. Man kann sich allerdings fragen, ob nicht samtliche
Rechnungslegungsvorschriften der Ubersichtlichkeit halber ins RRG
gehorten.
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Zu begrussen ist die Ausdehnung der Grundsatze ordnungsgemasser
Rechnungslegung auf alle Rechtstrager, d.h. insbesondere auch auf Vereine
und Stiftungen, welche sich ins Handelsregister eintragen lassen mussen.
Da die ZEWO fur die Verleihung ihres Gltesiegels ihren zertifizierten
Organisationen die Rechnungslegung nach Swiss GAAP FER 21
vorschreibt, haben die meisten grossen operativen Stiftungen und Vereine
in der Schweiz ihr Rechnungslegungssystem in den letzten zwei Jahren
bereits umgestellt, sodass der Anpassungsbedarf fur diese Organisationen
relativ gering sein durfte. Von der Neuerung sind insbesondere nicht ZEWO-
zertifizierte Organisationen betroffen. Die Ausdehnung der
Rechnungslegungsvorschriften auf diese Organisationen erhoht deren
Transparenz fir die Mitglieder bzw. Anspruchsgruppen dieser
Organisationen wesentlich. Da weder das Vereins-, noch das Stiftungsrecht
weitergehende Transparenzvorschriften enthalten, ware es Uberdies
wunschenswert, Art. 958d Abs. 2 generell auf Organisationen auszudehnen,
welche einen erhdhten Transparenzbedarf aufweisen (dazu gehdren u.a.
spendensammelnde Vereine und spendensammelnde operative Stiftungen).
Transparenzvorschriften enthalten die beiden neuen Corporate Governance
Codes fur den Nonprofit-Sektor, der Swiss Foundation Code von 2005 und
der Swiss NPO Code von 2006. Beide Regelwerke sind jedoch nicht
zwingend, der Swiss Foundation Code enthalt reine Empfehlungen, der
Swiss NPO Code ist nur verbindlich fir Organisationen, welche sich ihm
explizit unterstellen.

5. Zu Art. 725 Abs. 1 OR im Besonderen

Art 725 Abs. 1 OR bestimmt den Zeitpunkt der Meldepflicht, wann der
Verwaltungsrat der Generalversammlung Sanierungsmassnahmen
vorschlagen muss. Dies ist bei Vorliegen einer qualifizierten Unterbilanz der
Fall.

Absatz 1 wird dahingehend erganzt, dass das massgebliche Kapital um die
Kapitalreserve erhoht wird. Hingegen wird ein Absatz zwei eingeflgt,
welcher die Moglichkeit offeriert, weitere Kriterien fur Bestimmung des
Zeitpunkts in den Statuten festzulegen.

Allgemein anerkannt ist, dass der Zeitpunkt, wo bereits eine qualifizierte
Unterbilanz vorliegt, in der Regel zu spat ist, um eine Sanierung an Hand zu
nehmen. Ebenfalls anerkannt ist, dass in der Regel bei einer
gesetzeskonformen Uberwachung des Geschaftsganges dem
Verwaltungsrat schon fruher bekannt ist, dass der Geschaftsverlauf nur
suboptimal ist und Massnahmen ergriffen werden mussen, wenn das
Unternehmen weiterhin erhalten werden soll.
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Es sollten demnach andere, weitere Kriterien statuiert werden, die den
Zeitpunkt der Informationspflicht vorverlegen, um eine Sanierung
realistischerweise auch zeitlich noch zu ermaoglichen.

Bekanntermassen ist nicht nur die Vermogens-, sondern auch die
Ertragslage massgeblich flir die Bestimmung der Finanzkraft einer
Rechtspersonlichkeit.

Oftmals wird bereits durch die Zahlungsunfahigkeit, d.h. durch die llliquiditat
der Konkurs des Unternehmens verursacht und so der Untergang
eingelautet.

Beim vorliegenden Art. 725 OR wird die Liquiditat als zweites
massgebliches Kriterium aber erst in Abs. 3 aufgenommen, zu einem
spateren Zeitpunkt auf der Zeitachse, wo bereits — bei Vorliegen einer
Uberschuldung gemass der Zwischenbilanzen nach Fortfihrungs- und nach
Verausserungswerten — die Entscheidung Uber die Fortfihrung des
Unternehmens dem Richter anheim gestellt wird.

Vernunftigerweise wirde das Kriterium der Liquiditat bereits im Absatz 1
verwendet. Dies zum Beispiel in Form der Geldflussrechnung.

Bedauerlicherweise wird die Geldflussrechnung, als dritten Teil des
Jahresberichtes, nur flir grosse Untenehmen als verbindlich erklart. Dies
obwohl die Geldflussrechnung ,die Herkunft und die Verwendung der
flussigen Mittel in der Berichtsperiode [zeigt] und (...) somit wichtige
Zusatzinformationen [enthalt], die insbesondere fur die Beurteilung der
Entwicklung der Zahlungsfahigkeit und fur die Erarbeitung von Mitteln far
den Schuldendienst wertvoll sind (Art. 961a OR).

Auch wenn aufgrund der sehr unterschiedlichen Finanzstrukturen und des
Finanzbedarfs der einzelnen Unternehmen auf Gesetzesebene keine fixen
Grenzwerte festgelegt werden konnen, konnte mit einer Formulierung der
Art ,bei wesentlichen Schwankungen der Geldflussrechnung® eine
Informationspflicht des Verwaltungsrats statuiert und somit das Kriterium der
Liquiditat fur die Feststellung der Finanzkraft des Unternehmens schon in
diesem fruheren Stadium angewandt werden. So wurde der Zeitpunkt der
Informationspflicht des Verwaltungsrates vorverlegt und - die
anerkanntermassen notwendige - mehr Zeit fur Sanierungsmassnahmen
geschaffen werden. Zudem wirden schon zum Zeitpunkt der kritischen
Situation nicht notwendigen Informationen uUber die Wege der Geldflusse
vorliegen, die eine schnellere Steuerung der Liquiditat ermdglichen wirden.

Aufgrund der gesetzessystematischen Koharenz ware es angebracht, das
Kriterium der Liquiditat fur die Festlegung des Informationszeitpunktes von
Gesetzes wegen bereits auf dieser friheren Stufe einzufihren und es nicht
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der Generalversammlung zu Uberlassen fakultativ strengere Kriterien in den
Statuten aufzunehmen. (Abs. 2).

Fiar die Juristinnen Schweiz:
Ruth C. Voggensperger, Basel
Zsuzsana Mathilde Vasvary, Basel
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Schweizerische Vereinigung flr Unternehmensnachfolge bei KMU

Eidgenbtssisches Amt fiir das Handelsregister
3003 Bern

Winterthur, 31. Mai 2006

Vernehmlassung zur Revision des Aktien- und Rechnungslegungsrechts

Sehr geehrter Herr Bundesrat Blocher
Sehr geehrte Damen und Herren

Wir bedanken uns fir die Gelegenheit, zur eingangs erwadhnten Reform Stellung nehmen zu
konnen.

Das Gesellschaftsrecht bildet zusammen mit dem Umstrukturierungs- und Steuerrecht einen
wichtigen Bestandteil der Rahmenbedingungen fur die Schweizer Wirtschaft. Innerhalb
dieser sind die Klein- und Mittelunternehmen (KMU) die wichtigste Gruppierung, denn bei
ihnen sind rund zwei Drittel der Erwerbstatigen beschaftigt. Sollen der KMU-Bestand und
damit die Beschéaftigungsmdglichkeiten insgesamt gewahrt werden, ist es entscheidend,
dass das Reformprojekt auf die 6konomischen Realitaten und Trends Bezug nimmt.

Vorweggenommen sei, dass die Vorlage aus KMU-Sicht in die richtige Richtung geht. Sie
enthdlt in weiten Bereichen begrissenswerte, flexible und transparente
Verbesserungsvorschldge. Die KMU werden dadurch sowohl fir die beteiligten Aktionére als
auch fur potentielle Investoren an Attraktivitdét gewinnen. Dies wiederum fihrt zu besseren
Gestaltungs- und Innovationsmdglichkeiten. Andererseits entsteht damit aber auch bei KMU
und Familienaktiengesellschaften vermehrtes Missbrauchspotential. Die Reformvorlage

GESCHAFTSSTELLE
Palmstrasse 19, CH-8400 Winterthur
TELEFON +41 52 242 2404 TELEFAX +4152 21234 42 E-MAIL info@kmu-next.ch INTERNET www.kmu-next.ch
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muss diesen Aspekten ebenfalls Rechnung tragen und gleichzeitig mit der Flexibilisierung in
gewissen Bereichen — wie dem Minderheitenschutz -  gesetzgeberische
Missbrauchsbestimmungen einflhren. Diesbezlglich sind beim Reformprojekt Licken
vorhanden, welche durch starkere punktuelle Differenzierungen noch zu schliessen sind. An
einem formell einheitlichen Aktienrechtsmodell ist jedoch festzuhalten. Ferner sind mit der
flexibleren Gestaltung des Aktienrechts gleichzeitig die Mangel im Umstrukturierungsrecht
und Steuerrecht zu beseitigen.

Bevor wir nun auf die vier Hauptziele und ausgewahlte einzelne Regelungen des
Reformprojekts eingehen, mdchten wir die — aus Sicht der KMU - zentralen Aspekte und
Anliegen kurz erortern.

1. Position von KMU-Next

1.1

Der Verein KMU-next unterstitzt in Zusammenarbeit mit dem seco, Kantonalen
Wirtschaftsforderungen und privaten Wirtschaftspartnern Unternehmensnachfolgen
und -Ubertragungen bei KMU. Volkswirtschaftliches Ziel ist der Bestandeserhalt der
KMU und deren Arbeitsplatze in der Schweiz. Privatwirtschaftlich werden die
Zukunftssicherung und die Wertoptimierung Uber den Generationenwechsel einer
KMU hinaus bezweckt. Dafir setzt sich KMU-next fiir einen freien und transparenten
Markt mit optimalen rechtlichen, steuerlichen und finanziellen Rahmenbedingungen
bei Unternehmensibertragungen ein.

1.2.

Jungste wissenschaftliche Untersuchungen® zeigen, dass in den kommenden fiinf
Jahren rund 57'000 KMU in der Schweiz das Problem der Unternehmensubertragung
zu lésen haben. Vom Gelingen dieses Vorhabens hangen rund 450'000 Arbeitsplatze
ab. Tendenziell nimmt dabei der Anteil an familieninternen Unternehmensnachfolgen
stetig ab und bewegt sich derzeit noch um etwa 50%. Das zunehmende Bedirfnis
nach familienexternen Losungen wird die Struktur der Familienunternehmen in der
Schweiz verdndern’. Es ist mit vermehrten Management Buy-outs (MBO) und
Management Buy-ins (MBI) sowie Ubernahmen durch strategische K&ufer und
Investoren zu rechnen. Dabei werden sich die Eigentumsverhéltnisse bei den
Familienunternehmen verschieben. Neben den klassischen Familienbetrieben,
welche vollstdndig im Besitz einer oder mehrerer Familien stehen, werden sich

' Nachfolger gesucht! - Frey, Halter, Zellweger, St. Gallen 2005. Unternehmen Zukunft - Ziircher
Kantonalbank (Hrsg.), Zurich 2005.

> Gemass einer Untersuchung des KMU-HSG Institutes liegt der Anteil der Familienunternehmen in
der Schweiz derzeit bei 88%. Bedeutung und Struktur von Familienunternehmen in der Schweiz -
Frey, Halter, Zellweger, St. Gallen 2004
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vermehrt  Konstellationen  mit  ausserfamilidaren  Dritten  ergeben.  Der
Minderheitenschutz wird zukinftig an Bedeutung zunehmen.

Bei der Revisionsvorlage ist nicht zu verkennen, dass die Vorschlage stark auf das
Modell einer kapitalbezogenen Kapitalgesellschaft ausgerichtet sind, wo die
Kapitalbeteiligung der Aktiondrinnen und Aktionare im Vordergrund steht. In der
Realitdt ist die Aktiengesellschaft als Rechtsform jedoch auch bei den
inhabergefiihrten Familienunternehmen und Kleinbetrieben weit verbreitet.

Diese Situation bedingt neben der Flexibilisierung des Aktienrechtsmodells zugleich
eine Starkung des Minderheitenschutzes bei kleinen, nicht bdérsenkotierten
Aktiengesellschaften. Diesbeziiglich stellt KMU-next in der Revisionsvorlage noch
Verbesserungsmaglichkeiten fest.

1.3

Das zunehmende Bedirfnis nach ausserfamiliaren Ldsungen bei der
Unternehmensnachfolge geht einher mit einer zunehmenden Akquistionsnachfrage
von aufstrebenden Unternehmen aus Wachstumsmarkten, insbesondere aus
Fernost. Dort entstehen in den nachsten Jahrzehnten Mega-Okonomien mit
konkurrenzlosen  finanziellen Moglichkeiten. Laut einer  Studie der
Unternehmensberatung The Boston Consulting Group (BCG)* werden die neuen
Herausforderer mit geballter Einkaufsmacht starke Marken, Patente oder
Vertriebsnetze zunehmend Uber den Kauf von westlichen Unternehmen erwerben,
statt diese zu kopieren. Davon werden vermehrt auch schweizerische KMU betroffen
sein.

Die aufgezeigte Entwicklungsmdglichkeit ist nicht grundsatzlich als negativ zu werten,
sofern die gesetzlichen und steuerlichen Rahmenbedingungen auch fur einheimische
Kaufer, wie beispielsweise das Management eines Unternehmens, die gleichen
Erwerbsmoglichkeiten gewéhren. Dass dies nicht selbstverstandlich ist, zeigt die
jungste Entwicklung im Steuerrecht zur indirekten Teilliquidation. Im Gefolge eines
Bundesgerichtsentscheids vom  Juni 2004 fihrte die  Eidgendssische
Steuerverwaltung (ESTV) mit dem Entwurf zum Kreisschreiben Nr. 7 eine Praxis ein,
welche fremdfinanzierte Ubernahmen durch eigene Familienmitglieder oder
aussenstehende Dritte regelrecht behindert und stattdessen Kaufer mit einer prall
gefullten Kasse bevorzugt. In einzelnen Fallen ist es unter diesen
Rahmenbedingungen auch zu KMU-Ubernahmen durch auslandische Gesellschaften
gekommen, welche lediglich am Know-how-Transfer interessiert waren und
inzwischen die schweizerischen Arbeitsplatze ins Ausland verlagert haben. Mit der

® Ende 2004 waren 174'149 Aktiengesellschaften im HR eingetragen. Schweiz. Handelsamtsblatt
(SHAB/No. 9 vom 12.01.2006, S. 36)
* BCG-Studie "100 New Global Challengers" aus China, Indien, Brasilien und Mexiko, Mai 2006
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Gelegenheit der Aktienrechtsrevision sollten deshalb auch Méangel in verwandten
Rechtsgebieten wie dem Umstrukturierungsrecht (Fusionsgesetz) und dem
Steuerrecht beseitigt werden. Es geht darum, dass insbesondere Spaltungen und
Vermdgensubertragungen praktikabel und steuerneutral durchgefihrt werden
kénnen, weil diese Instrumente die finanzmassig beschrankten Erwerbsmadglichkeiten
mittels MBO und MBI erh6hen.

Zu den Revisionszielen im Grundsatzlichen

2.1

Unter der ersten Zielsetzung schlagt der Vorentwurf verschiedene neue Regelungen
im Bereich Corporate Governance vor. Zwar gibt es in der Schweiz bereits seit 2002
zwei Selbstregulierungsrichtlinien®, welche im internationalen Vergleich ein hohes
Niveau aufweisen. Diese Regelungen sind indessen lediglich Empfehlungen fur
Publikumsgesellschaften oder richten sich ausschliesslich an borsenkotierte
Unternehmungen. Fir die grosse Mehrheit der KMU-Aktiengesellschaften sind sie
weder zwingend, noch auf diese zugeschnitten. Zwar haben viele
Familienaktiengesellschaften in den letzten Jahren beziiglich Corporate Governance
bedeutende Fortschritte erzielt und freiwillig die Empfehlungen der erw&hnten
Regelungswerke in den Grundsatzen dbernommen. Es wére jedoch vermessen zu
behaupten, dass im Bereich der KMU kein Verbesserungspotential besteht. KMU-
next ist Uberzeugt, dass eine verbesserte Corporate Governance bei kleinen
Familienaktiengesellschaften zur Starkung, Stabilitat und Mittelbeschaffung beitragt
und zudem den Generationenwechsel erleichtert. Die Vorschlage des Vorentwurfes
zur Corporate Governance sind deshalb aus Sicht der Familienaktiengesellschaften
und ihrer Aktionare grundsatzlich zu begriissen.

2.2

Unter dem Ziel der Neuregelung der Kapitalstrukturen schlagt der Vorentwurf im
Wesentlichen die Einfliihrung eines Kapitalbandes als Alternative einer genehmigten
Kapitalherabsetzung, den Verzicht auf den Mindestnennwert von Aktien und den
Verzicht auf die Obergrenze des Partizipationskapitals vor. Diese Neuerungen dienen
der Flexibilitat und erleichtern die Finanzierungs- bzw. Eigenkapitalbeschaffung auch
far kleine Familienaktiengesellschaften. Ferner erweitern sie die
Gestaltungsmadglichkeit beim Generationenwechsel, was begrissenswert ist.

Von einer geplanten Abschaffung der Inhaberaktie wéaren in der Schweiz rund 30'000
Aktiengesellschaften betroffen. Die Durchfiihrung eines solchen Vorhabens mit einer

® “Swiss Code of Best Practice for Corporate Governance* von economiesuisse und die von der
Schweizer Borse erlassenen SWX-Richtlinien.
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Ubergangsfrist von lediglich zwei Jahren erscheint unrealistisch. Zu bedenken ist,
dass viele Gesellschaften ihre Inhaberaktiondre namentlich gar nicht kennen und
diese zuerst ermittelt werden mussen. KMU-next steht einer mittel- bis langfristigen
Abschaffung nicht negativ gegeniber, weil damit die Transparenz, insbesondere
beziglich Eigentumswechsel bei nicht kotierten Gesellschaften, verbessert wird. Fir
dieses Vorhaben miisste indessen eine wesentlich langere Ubergangszeit von
mindestens funf Jahren eingerdumt werden.

2.3

Problematisch fur KMU und kleine Familienaktiengesellschaften sind die Vorschlage
des Vorentwurfs unter dem Titel ,Aktualisierung der Regelung der
Generalversammlung®. Insbesondere was den Tagungsort im Ausland betrifft sowie
die Verwendung elektronischer Mittel zur Durchfiihrung der Generalversammlung.
Diese Neuerungen koénnen fir Publikumsgesellschaften mit vielen Aktionaren Erleich-
terungen darstellen. Fir die KMU gilt es jedoch zu verhindern, dass mit diesen
Neuerungen Minderheitsaktionare faktisch von Versammlungen ferngehalten werden
konnen.

24

Beim vierten Revisionsziel der Neuregelung der Rechnungslegung, enthalt sich
unsere Vereinigung einer Stellungnahme. Sie begrisst einzig, wie bei der Neuge-
staltung der Revisionspflicht, eine einheitliche Regelung fir die Rechtsformen des
Privatrechts und eine Differenzierung nach der Unternehmensgrosse.

Korrekturbedarf beim Umstrukturierungs- und Steuerrecht

3.1

Das Umstrukturierungsrecht und das Steuerrecht sind weitere wesentliche
Rahmenbedingungen. Das seit Kurzem in Kraft getretene Fusionsgesetz sowie die
entsprechenden steuerlichen Regelungen zeigen in der Praxis bereits gewisse
Mangel. Diese offenbaren sich u.a. dadurch, dass neu eingefiihrte zivilrechtliche
Instrumente wie Spaltung und Vermdgensubertragung zu wenig genutzt werden. Eine
Korrektur der Mangel wirde es erlauben, substanzschwere Gesellschaften fur eine
Ubertragung optimal zu strukturieren, damit sie auch fir Kaufer mit beschréankten
finanziellen Mitteln wie Mitarbeiter oder ein aussenstehendes Management erwerbbar
werden. Eine Erweiterung um solche Kauferkreise kann sich positiv auf eine
nachhaltige Eigentiimerstruktur der KMU auswirken.

Zu verbessern sind daher im Rahmen der laufenden Aktienrechtsrevision u.a. die
zeitlich unbefristete subsidiare Haftung der an der Spaltung beteiligten
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Gesellschaften (Art. 47 FusG), die Kriterien fir das Betriebserfordernis (im
Zusammenhang mit der steuerneutralen Spaltung), die Schaffung von Klarheit
bezuglich Zustimmungserfordernissen fiir aussenstehende Vertragsparteien bei der
Ubertragung von Vereinbarungen sowie die Einschrankung ausgepragter
Formalitaten und Auslegungen durch die Handelsregisterbehorden.

Zu den einzelnen Bestimmungen im Besonderen
4.1. Art. 622i.V. mit Art. 3 Ubergangsbestimmung

Zur Abschaffung der Inhaberaktie wurde bereits Stellung bezogen (Ziff. 2.2, S.
4). Die vorgeschlagene Ubergangsfrist von lediglich 2 Jahren fiir die
Umwandlung von Inhaberaktien in Namenaktien ist zu knapp bemessen.
Diese musste mindestens 5 Jahre betragen.

4.2. Art. 656 b Ziff. und Art. 659 Abs. 3 Auflésungsklage fur Partizipantinnen und
Partizipanten

Diesbeziglich wird auf die Ausfilhrungen zur Auflésungsklage der Aktionare
(ziff. 4.5) verwiesen.

4.3. Art. 678 Ruckerstattung von Leistungen

Die neue Regelung verbessert die Rechtsstellung insbesondere von Personen
mit Minderheitsbeteiligungen sowie von Glaubigern und wird im Grundsatz
begrisst. Die Ruckerstattung der ungerechtfertigten Leistung hat — wie im
Vorschlag vorgesehen — strikt an die Gesellschaft zu erfolgen. Problematisch
erscheint die Erhéhung der Verjahrungsfrist von bisher 5 Jahren auf neu 10
Jahre. Bei Unternehmensibertragungen entsteht dadurch die Gefahr, dass
z.B. nach Ablauf der vertraglich vereinbarten Gewahrleistungspflicht die neuen
Aktionare die alte Geschaftsleitung noch wahrend 10 Jahren zur
Rechenschaft ziehen kdnnen.

4.4. Art. 701 b Tagungsort im Ausland

Diese Bestimmung ertffnet die Mdoglichkeit, die Generalversammlung im
Ausland durchzufiihren, wenn u.a. die Statuten dies vorsehen. Diese
Bestimmung ist fur kleine, nicht kotierte Aktiengesellschaften problematisch.
Erwirbt ein ausléandischer Investor eine wesentliche Beteiligung an einer
schweizerischen KMU, so kann er (nach einer allenfalls durchgefihrten
Statutenrevision) die Generalversammlung im Ausland (z.B. in Fernost)
durchfuhren. Damit  kann  faktisch das  Teilnehmerrecht  der
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Minderheitsaktiondre aufgehoben oder eingeschrankt werden. Der Verweis
auf Art. 706 b Ziff. 1 OR ist wenig nitzlich, da dies ein gerichtliches Vorgehen
des faktisch ausgeschlossenen Aktionars voraussetzt. Eine Durchfihrung im
Ausland zieht auch die ungeregelte Frage nach der Versammlungssprache
nach sich.

Art.736 Auflosung der Gesellschaft

Die bisherige Moglichkeit der Auflosung der Gesellschaft als ultimo ratio eines
Minderheitsaktionérs ist praktisch bedeutungslos. Das liegt nicht am bereits
fur KMU tiefen Schwellenwert von 10%. Fir KMU besteht das Problem darin,
dass ein Familienmitglied, welches die Klage auf Auflésung (sprich
Zerschlagung) der Familienaktiengesellschaft einreicht, mit dem vollstdndigen
Bruch der familiaren Beziehung rechnen muss. Die Auflésungsklage wird
deshalb selbst bei einer Senkung des Schwellenwertes auf 5% als ein
ungeeignetes Instrument fir Minderheitsaktionare in Familiengesellschaften
erachtet.

Zu prufen ist, ob das beim neuen GmbH-Recht eingefiihrte Institut des
Ausscheidens von Gesellschaftern (Art. 822 ff.) nicht auch ein adéquates
Mittel fir Familiengesellschaften darstellt. Diese Ldsung ist naheliegend, da
ohnehin eine nahe Verwandtschaft zwischen einer personenbezogenen
GmbH und einer kleinen, inhabergefiihrten Aktiengesellschaft besteht.



Wir bedanken uns nochmals fur die
Beriicksichtigung unserer Uberlegungen.

Mit freundlichen Griissen
KMU-next

Der Prasident

Otto Ineichen
Nationalrat
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Gelegenheit zur Stellungnahme und fur die

Der Geschaftsfuhrer

Dr. Max Nageli
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KONFERENZ DER KANTONALEN BVG- UND STIFTUNGSAUFSICHTSBEHORDEN
CONFERENCE DES AUTORITES CANTONALES DE SURVEILLANCE LPP ET DES FONDATIONS

Y1)

Eidg. Justiz- und Polizeidepartement
Bundeshaus West
3003 Bern

Luzern, 30. Mai 2006 ML/ra

Revision des Aktien- und Rechungslegungsrechts im Obligationenrecht; Vernehm-
lassung der Konferenz der kantonalen BVG- und Stiftungsaufsichtsbehorden

Sehr geehrter Herr Bundesrat,
Sehr geehrte Damen und Herren

Mit Schreiben vom 7. Dezember 2005 haben Sie die oben erwdhnten Revisionsunterla-
gen zur Vernehmlassung bis 31. Mai 2006 zugestellt. Obwohl unsere Konferenz zur Ver-
nehmlassung nicht eingeladen wurde, erlauben wir uns hiermit innert Frist, eine Vernehm-
lassung einzureichen, da die Mitglieder unserer Konferenz direkt von der geplanten Revi-
sion betroffen sind.

1. Allgemeine Bemerkungen

Die grundséatzliche Zielsetzung der Verbesserung der Corporate Governance und der An-
passung der Bestimmungen namentlich des Aktienrechts an das aktuelle Wirtschaftsle-
ben sind zu begriissen. Ebenfalls ist die angestrebte Vereinheitlichung der Rechnungsle-
gung fir die Rechtsformen des Privatrechts als erstrebenswertes Ziel zu befiirworten;
dennoch ist zu berlicksichtigen, dass die Rechtsformen des Privatrechts, welche von die-
sen Bestimmungen betroffen sind, grob unterteilt werden kdnnen, in solche, welche auf
Gewinnstrebigkeit zugunsten ihrer Investoren angelegt sind (Aktiengesellschaften, Ge-
nossenschaften etc.), und in solche, welche entweder gemeinniitzig tatig sind (insbeson-
dere Stiftungen) bzw. Trager eines Zweiges der Sozialversicherung sind (insbesondere
Vorsorgestiftungen). Fiir die beiden letzten Félle besteht erstens ein anderes Schutzgut
(Destinatars- bzw. Versicherteninteressen) und zweitens sind einer spezialisierten Fach-
aufsicht unterstelit (Stiftungs- bzw. BVG-Aufsicht), im Gegensatz zu den Ubrigen privaten
Rechtstragern, welche keiner staatlichen Aufsicht unterstehen. In dieser Hinsicht sind die
Vorteile einer ,Linearisierung* der Bestimmungen gegen die diesbeziiglichen Nachteile
einer sehr wenig differenzierten Sichtweise gut abzuwégen. Im Speziellen ist darauf zu
achten, dass die stark praxisorientierte Rechtsprechung und die neuen gesetzlichen Be-
stimmungen, welche den ebenfalls wirtschaftlich gepragten Veranderungen in diesem
Gebiet Rechnung tragen (insbesondere die Bestimmungen der 1. BVG-Revision und des
revidierten Stiftungsrechts) durch die geplante Anpassung nicht ausgehebelt werden.




Nicht zuletzt aufgrund der in der Praxis feststellbaren negativen Auswirkungen der Ver-
einheitlichung des Fusionsrechtes mit der alleinigen Ausrichtung auf die Gesichtspunkte
bei gewinnstrebigen Rechtstrdgern (namentlich auf Aktiengeselischaften) und deren In-
vestoren fur Stiftungen und Vorsorgeeinrichtungen, pladieren wir fiir eine differenzierte
Regelung fur Stiftungen und Vorsorgeeinrichtungen nach BVG, mindestens aber fiir Vor-
sorgestiftungen. Wir betonen nochmals, dass es in diesen beiden Féllen um ein grund-
sétzlich anderes Schutzgut geht (der sog. Shareholder-Value kann hier nicht relevant
sein).

Im Weiteren zeichnen sich auch diverse Umsetzungsschwierigkeiten und administrativer
Mehraufwand fir die Kantone im Handelsregister und bei der Stiftungsaufsicht ab. Dies
lauft den stetigen Bestrebungen der Kantone fiir eine effiziente und kostendeckende
Verwaltung entgegen.

Die konkreten Anderungswiinsche und Streichungsantrage haben wir bei den einzelnen
Bestimmungen aufgefiihrt.

2. Bemerkungen zu den einzelnen Bestimmungen
Zu Art. 620 Abs. 2 E-OR
Abs. 2 widerspricht in seiner Absolutheit Art. 627 Ziff. 7 des Entwurfs (E-OR).

Zu Art. 622 Abs. 2 E-OR

Abs. 2 wird friher oder spéter zur Folge haben, dass sich die Anzahl Aktien und/oder de-
ren Nennwert im Handelsregister nicht mehr darstellen I3sst (zu viele Dezimalstellen oder
Bruchzahlen, welche sich nicht als Dezimalzahl ausdriicken lassen). Wir beantragen da-
her die Begrenzung auf darstellbare (Zahlen-) Werte.

Zu Art. 629 und 652g OR (bisherige Fassung)

Im Sinne einer Anregung halten wir fest, dass im Zusammenhang mit der vorliegenden
Aktienrechtsrevision auch gepriift werden misste, ob die Feststellungen nach Art. 629
Abs. 2 Ziff. 1 bis 3 (und Art. 777 Abs. 2 Ziff. 1 bis 3 der beschlossenen Anderung) nicht
uberflissige Formalismen ohne praktische Bedeutung sind. Ob die Zeichnung gliltig ist,
die versprochene Einlage dem Ausgabebetrag entspricht und die Anforderungen an die
Leistung der Einlagen erfillt sind, muss sich ohnehin aus dem Errichtungsakt ergeben.
Zudem sind derartige Bestatigungen im angelsachsischen, nicht aber im schweizerischen
Recht Ublich (in welchem es auch keine eidesstattlichen Erklarungen gibt). Gleiches gilt
fur Art. 652g Abs. 1 Ziff. 3 OR (im Unterschied zu den Ziffern 1 und 2, welche sich auf die
nicht einzureichenden Zeichnungsscheine beziehen).

Zu Art. 634 Ziffer 3 in Verbindung mit Art. 652g Abs. 3 E-OR
Wenn Art. 634 Ziff. 3 (und Art. 652g Abs. 3) mit Verweis auf eine Regelung in der Han-
delsregisterverordnung gestrichen wird, so ist u.E. auch Art. 631 Abs. 2 OR zu streichen.

Zu Art. 634a Abs. 1 und 2 (und Art. 636) E-OR
Abs. 1: Bezlglich des unscharfen Begriffs der nahe stehenden Personen fragt sich, ob
hier nicht eine beispielhafte Aufzéhlung eingefiigt werden sollte: ,Als nahe stehende Per-




sonen gelten insbesondere ...“. Die Rechtsanwendung wiirde damit zweifellos erleichtert
und manch unnétiger Streit vermieden.

Abs. 2: Es ist nicht klar, worauf die Einschrankung ,... sofern der Gesellschaft Mittel in
voller Hohe der Forderung zugeflossen sind“ abzielt. Wird der Gesellschaft bspw. ein ver-
zinsliches Darlehen gewéhrt, so wéren in einem solchen Fall ausstehende Zinsforderun-
gen nicht verrechenbar. Eine solche Unterscheidung liesse sich wohl kaum rechtfertigen.

Zu Art. 641, 778a und 836 sowie Art. 952 OR (bisherige Fassung)

Im Sinne einer weiteren Anregung halten wir folgendes fest: mit einer Neuregelung der
Zweigniederlassungen (nur von Firmen mit Hauptsitz in der Schweiz) kénnten nicht nur
die Handelsregisteramter, sondern auch die betroffenen Firmen von einem nicht mehr
zeitgemassen, aber enormen birokratischen Leerlauf befreit werden: Es wére lediglich
vorzusehen, dass die Zweigniederlassungen nur noch im Register des Hauptsitzes der
entsprechenden Firma einzutragen sind (dhnlich den Geschéftslokalen). Die Eintragun-
gen bei den Zweigniederlassungen haben nur noch einen Sinn in Bezug auf die Ein-
schrankung der Zeichnungsberechtigung auf die Zweigniederlassung, was auch beim
Hauptsitz entsprechend eingetragen werden kénnte und allenfalls flir besondere Bestim-
mungen betr. die Zweigniederlassung. Sollten letztere beibehalten werden, wére hiefiir
eine neue Rubrik vorzusehen. Aufgrund der seit 1936 erfolgten Erfindung von Telefax, In-
ternet und weiteren Kommunikationsmitteln, ware damit keinerlei nennenswerte Beein-
trachtigung der Zugénglichkeit bzw. Publizitat verbunden.

Zu Art. 650 Abs. 2 E-OR

Abs. 2: Nachdem die Auflistung der einzelnen Beschlusspunkte neu gefasst wird, ware es
fir den Rechtsanwendenden wiinschenswert, gleich fir jeden Punkt bzw. zumindest fur
die in keinem logischen Zusammenhang stehenden, eine einzelne Ziffer vorzusehen (z.B.
Trennung von Ausgabebetrag und Beginn der Dividendenberechtigung).

Abs. 2 Ziff. 6: Die Liberierung durch Verrechnung ist keine Sacheinlage. Folglich kann es
hier nicht ,Einleger®, sondern miisste wohl ,Glaubiger” heissen.

Im Ubrigen wére im Zusammenhang mit dieser Bestimmung u.E. die in der Praxis bereits
bekannte (Minimal-/)Maximalkapitalerhéhung zu regein.

Zu Art. 653 Abs. 1 E-OR

Abs. 1: Diese Regelung geht davon aus, dass die Generalversammliung direkt Wandel-
oder Optionsrechte schafft. Dies entspricht jedoch nicht der Praxis. U.E. wére es deshalb
praziser vorzusehen, dass die Generalversammiung den Verwaltungsrat zur Einrdumung
der entsprechenden Rechte und die Festlegung der genauen Bedingungen der Wandel-
und Optionsrechte erméchtigen kann bzw. der Verwaltungsrat dazu berechtigt ist.

Zu Art. 653g Abs. 3 E-OR

Abs. 3: Diese Feststellung der Urkundsperson sollte als (iberfliissig gestrichen werden.
Da der Prifungsbericht dem Handelsregisteramt einzureichen ist, findet eine entspre-
chende Priifung durch dieses statt, was genligen muss.

Zu Art. 653h E-OR

Im Einklang mit der Streichung von Art. 652g Abs. 3 E-OR ware wohl auch hier der zweite
Halbsatz zu streichen. Zumindest jedoch ist ,Priifungsbestétigung durch ,Prifungsbe-
richt zu ersetzen (einheitliche Anwendung der gewahlten Begriffe).




Zu Art. 653i Abs. 3 E-OR

Abs. 3: Es ist nicht einzusehen, weshalb in diesem Sonderfall das Prinzip der 6ffentlichen
Beurkundung von Statutendnderungen (Art. 647) durchbrochen werden soll. Besondere
Umsténde entstehen den Gesellschaften durch die 6ffentliche Beurkundung eines Ver-
waltungsratsbeschlusses jedenfalls nicht. Eine solche Ausnahme ist intern wie extern
schwierig zu vermitteln und birgt die Gefahr dadurch ausgeldster Fehler in sich. Der 3.
Absatz ist zu streichen.

Zu Art. 653j E-OR

Abs. 1: Kann die Generalversammiung eine Kapitalherabsetzung nur durch Reduktion
des Grades der Liberierung beschliessen, so stellt sich damit die Frage, auf welcher
Grundlage hernach der Verwaltungsrat den nicht (mehr) liberierten Teil des Aktienkapitals
soll einfordern kénnen. Die urspriingliche Liberierungsforderung geht mit der Einzahlung
unter und es fehlt hernach an einer Verpflichtung der Aktionédre, wie sie bei der Griindung
(Art. 630 Ziff. 2) oder der Kapitalerhhung (Art. 652 Abs. 1) tibernommen wird. U.E. ist
deshalb eine solche Herabsetzung, welche ja auch durch Mehrheitsbeschluss mdoglich
sein muss, nicht denkbar (ausser man ginge von einem heiklen Wiederaufleben der Libe-
rierungsforderung aus, welche jedenfalls nur im Falle einer Riickzahlung denkbar wére).

Letztlich besteht aber fiir eine solche Mdglichkeit auch kaum ein Bedarf. Selbst bei Ge-
sellschaften mit einem Kapital von nur CHF 100'000.--, welche das Problem nicht durch
eine Nennwertreduktion i6sen kdnnen, ist eine Herabsetzung auf CHF 50'000.-- mit an-
schliessender Wiedererhéhung auf CHF 100'000.-- ohne sofortige Einlage mdglich. Der
Vorteil einer derartigen Bestimmung l&ge wohl alleine darin, dass allfdllig ausgegebene
Aktien nicht ausgetauscht werden miissten.

Zu Art. 653k Abs. 2 E-OR

Abs. 2 Ziff. 2: Diese Feststellung ist als Uberfliissiger Formalismus fallen zu lassen. Der
Prifungsbericht wird dem Handelsregisteramt ja ohnehin einzureichen sein und wird von
diesem auf seinen Inhalt gepriift.

Zu Art. 653m Abs. 2 und 3 E-OR

Abs. 2: In der Annahme, dass der Priifungsbericht auch in Zukunft eine Bilanz umfassen
muss, sollte dies hier vermerkt werden.

Abs. 3: Im Einklang mit der Streichung von Art. 652g Abs. 3 ware auch dieser Absatz zu
streichen (wir verweisen auf die Bemerkung zu Art. 653h E-OR).

Zu Art. 6530 E-OR

Eine Statutenanpassung ist nur unnétig, wenn die Kapitalerhhung genau (und nicht min-
destens) bis zur bisherigen Hohe erfolgt. Das Wort ,mindestens” ist daher zu streichen.
Im zweiten Satz ist vermutlich Kapitalherabsetzung und nicht Kapitalerhéhung gemeint
(oder es miisste das Wort ,nicht* gestrichen werden).

Zu Art. 653p Abs. 1 E-OR
Abs. 1: U.E. kann eine Herabsetzung auf null, welche nicht zwecks Sanierung erfolgt,
immer nur einstimmig gefasst werden, da alles andere einer Enteignung gleichkdme. Da




fur den Fall der Einstimmigkeit aber gar kein echtes Bediirfnis zur Herabsetzung auf null
ersichtlich ist, sollte die Herabsetzung auf null mit Untergang der entsprechenden Aktio-
nérsrechte ausdriicklich auf den Fall der Sanierung beschrénkt werden.

Zu Art. 653s Abs. 2 E-OR

Abs. 2: Es ist nicht einsichtig, weshalb hier das Prinzip der 6ffentlichen Beurkundung von
Statutenénderungen (Art. 647) durchbrochen werden soll, geht es letztlich doch nur um
eine redaktionelle Nachfiihrung, welche auch unterbleiben kénnte, ohne dass sich da-
durch materiell etwas dnderte (wir verweisen auf unsere Bemerkung zu Art. 653i E-OR).

Zu Art. 653w E-OR

Neben dem bedingten Kapital nun auch hier Aktien bereits vor dem Eintrag im Handels-
register entstehen zu lassen, erscheint zumindest heikel. Unklar ist sodann, ab welchem
Zeitpunkt die Aktien ausgegeben werden diirfen. Grundsatzlich ist diese Mdglichkeit eher
abzulehnen.

Zu Art. 653x Abs. 1 und 3 E-OR

Abs. 1: Dieser Priifungsbericht erscheint dann {iberfliissig, wenn - wie aufgrund von Art.
653t Abs. 2 anzunehmen ist - bei einer Kapitalerhéhung im Rahmen des Kapitalbandes
weiterhin ein Kapitalerhdhungsbericht (evtl. mit Prifungsbestatigung bzw. -bericht) nétig
bleibt.

Abs. 3: Diese Regelung wirft aus registerrechtlicher Sicht die Frage auf, wie das Handels-
registeramt mit diesem Beleg umzugehen hatte (Archivierung mit/ohne Eintrag? Pflicht
des Handelsregisteramtes zur Einforderung usw.). Diese Fragen sind mindestens in der
Handelsregisterverordnung zu kléren.

Zu Art. 689d lit.c. Abs. 2 E-OR

Nach Vorlage enthalt sich bei Gesellschaften mit bérsenkotierten Aktien die unabhéngige
Stimmrechtsvertreterin bzw. der unabhéngige Stimmrechtsvertreter der Stimme, wenn er
keine Weisung der Aktiondrinnen bzw. Aktiondre erhalten hat. Wir geben zu bedenken,
dass dies den Corporate Governance-Bemihungen bei Pensionskassen, welche oft Akti-
onére von borsenkotierten Aktiengesellschaften sind, zuwiderlauft. Nach Art. 49a Abs. 2
BVV2 stellt die Vorsorgeeinrichtung Regeln auf, die bei der Ausiibung ihrer Aktionérs-
rechte zur Anwendung gelangen. Unter ,Ausiibung” wurde in der Praxis bisher gerade
nicht die Stimmenthaltung verstanden, sondern es wurde eine aktive Wahrnehmung der
Aktionarsrechte gefordert. In der Kombination mit der Anderung in Art. 703 Abs. 2 E-OR,
wonach Enthaltungen nicht mehr als abgegebene Stimmen zdhlen, wirkt sich dies u.E.
eher negativ aus auf institutionelle Anleger wie Pensionskassen.

Zu Art. 701 OR (bisherige Fassung)

Wir gestatten uns, die aufgrund des am 16. Dezember 2005 verabschiedeten Art. 702a
OR bereits aufgeworfene Frage, ob Universalversammlungen ohne Anwesenheit aller
Verwaltungsrate Uberhaupt noch mdglich sind, nochmals aufzugreifen. Es wére win-
schenswert, diese fir die Handelsregisterbehdrden relevante Frage zu kléren.

Zu Art. 701d E-OR
Aus dieser Bestimmung geht nicht klar hervor, ob eine Generalversammlung nicht bereits
auf dem Wege einer Telefonkonferenz durchgefiihrt werden kann. Eine Prazisierung wa-




re notwendig (z.B. eine Ubertragung mit Bild und Ton oder die jederzeitigen Identifizier-
barkeit und dergleichen).

Zudem fragt sich in diesem Zusammenhang, ob mit Zustimmung aller Aktionére nicht oh-
nehin auch Generalversammlungsbeschliisse auf dem Zirkulationsweg méglich sein soll-
ten (als Beleg einzureichen waren ausschliesslich Protokolle liber das Zustandekommen
solcher Beschliisse). Heute wird dies bekanntlich - entgegen der Regelung im Vereins-
recht (Art. 66 Abs. 2 ZGB) - ohne (iberzeugenden Grund abgelehnt (vgl. Forstmo-
ser/Meier-Hayoz/Nobel, Schweizerisches Aktienrecht, Bern 1996, § 23 N. 11 ff.).

Zu Art. 765 Abs. 2 und 791 Abs. 1 E-OR

Abs. 2 bzw. Abs. 1: Hier sollte neu auch das Geburtsdatum aufgenommen werden. Eine
korrekte ldentifikation ist ohne diese Angabe oft nicht méglich. Die Handelsregisteramter
werden haufig um diese Auskunft ersucht und miissen dann mit erheblichem Zeitaufwand
die Belege konsultieren. Fehlt auch dort die entsprechende Angabe, ist eine Auskunft
nicht méglich und eine Identifikation kann Giberhaupt nur noch (iber die Unterschrift erfol-
gen. Eine Ausnahme ware allenfalls flir blosse Zeichnungsberechtigte denkbar.

Zudem verhindert diese fehlende klare Identifikationsmdglichkeit auch weitgehend die au-
tomatische Ubernahme der entsprechenden Handelsregisterdaten in andere EDV-
Programme der Verwaltung, was wiederum administrativer Mehraufwand bedeutet.
Schliesslich sollten diese Vorschriften wie im Aktienrecht (vgl. beschlossener Art. 640
OR) in die Handelsregisterverordnung verschoben werden, wo sie sachlich hingehéren.

Zu Art. 928 Abs. 2 E-OR

Abs. 2: Die Statuten die Stiftungsurkunden sind (auch aufgrund der entsprechenden Be-
stellungen zu schliessen) im Gegensatz zu den Eintragungen fiir die breite Offentlichkeit
nicht von grossem Interesse. Die kostenlose elektronische Veréffentlichung lauft den Be-
strebungen einer kostendeckenden Verwaltungstétigkeit diametral entgegen. Angesichts
der enormen Erfassungskosten im Verhiltnis zum nicht sehr grossen Bediirfnis der Of-
fentlichkeit solite auf diese Bestimmung verzichtet werden. Hingegen wére hier die
Grundlage zu schaffen, damit die Amter die Belege freiwillig und gegen Entgelt elektro-
nisch zur Verfligung stellen kdnnen.

Zu Art. 928a E-OR

Diese Publikationsform ist kaum noch zeitgeméss (vor allem auch wenn man an den vor-
aussichtlich in wenigen Jahren erreichten technischen Stand denkt). Es ware zu priifen,
ob nicht bspw. eine Publikation vorzusehen ware, welche per 24.00 Uhr des Tages der
Genehmigung durch das Eidg. Amt fiir das Handelsregister lber Internet erfolgt und al-
lein entscheidend fiir die Rechtswirkungen wére. Gleichzeitig kénnte die Aufspaltung der
Wirkungen der Eintragung auf Tagebucheintragung und Publikationstag mit einer solchen
Lésung beseitigt werden.

Wirde eine derartige Losung gewahlt, kénnte Art. 928 Abs. 3 in dieser absoluten Form
nicht beibehalten werden.

Zu Art. 930 Abs. 2 E-OR
Abs. 2: Der Begriff der ,Einheit* ist neu und als ,unbestimmter Rechtsbegriff* nicht weiter
definiert. U.E. muss eine andere, allgemein verstandliche Formulierung gefunden werden.




Zu Art. 941 Abs. 1 und 2 E-OR

Abs. 1. Es liegt hier ein Verschrieb vor: ,vorzunehmen®.

Abs. 2: Es wére wiinschenswert, wenn die betroffenen Behérden (im Gesetz oder der
Verordnung) gleich dazu verpflichtet wiirden, allfdllig notwendige Angaben auf Anforde-
rung schriftlich zu liefern. Diese waren dann gleich als Beleg verwendbar.

Zudem sollte die Auskunftspflicht gemass Art. 20 Abs. 3 der Verordnung Uber die Gebiih-
ren fir das Handelsregister erhalten bleiben. Demnach ware Abs. 2 Ziff. 2 bspw. wie folgt
zu formulieren: ,Auskunft (iber Tatsachen zu erteilen, die ihren Aufgabenbereich betreffen
und fur einen Eintrag oder die Einforderung der Geblihren erforderlich sind.*

Zu Art. 943a E-OR

Es ist unklar, weshalb diese Bestimmung nicht anstelle des aufgehobenen Art. 943 einge-
figt wird. Sodann ist es aus Griinden der Rechtssicherheit wiinschenswert, hier das Prin-
zip gesetzlich zu verankern, dass das Handelsregisteramt die Eintragung vor der Bezah-
lung der Gebiihren verweigern kann. Heute ist vor allem bei deklarativen Eintrdgen nicht
klar, ob dies uberhaupt zuldssig wére.

Zu Anhang 2, Variante 2

Zu Art. 652k Abs. 3 und Art. 653u Abs. 4 E-OR

Abs. 3 bzw. 4: Es ist nicht einsichtig, weshalb hier das Prinzip der &ffentlichen Beurkun-
dung von Statutenénderungen (Art. 647) durchbrochen werden soll, geht es letztlich doch
nur um eine redaktionelle Nachfiihrung, welche auch unterbleiben kénnte, ohne dass sich
dadurch materiell etwas &nderte (wir verweisen auf unsere Bemerkung zu Art. 653i E-
OR).

Zu Art. 652i Abs. 4 E-OR
Abs. 4: Das Verhéltnis dieser Bestimmung zu Art. 650 Abs. 2 Ziff. 10 E-OR (nicht ausge-
Ubte Bezugsrechte) wére in einem solchen Fall zu kldren.

Zu Art. 957 Abs. 3 E-OR

Die Einschrankung auf ,strengere spezialgesetzliche Bestimmungen® in Verbindung mit
den in Abs. 2 von Art. 957 E-OR geregelten Ausnahmen flihrt dazu, dass in jedem Einzel-
fall problematische rechtliche Abwagungen vorzunehmen sind. Daher ist generell festzu-
halten, dass entweder spezialgesetzliche Bestimmungen (ohne den Zusatz ,strenger®)
vorgehen oder aber es ist explizit eine Ausnahmebestimmung mindestens fiir Vorsorge-
einrichtungen festzuhalten (z.B.: ,Fir Vorsorgeeinrichtungen im Sinne des BVG und sei-
ner Ausfiihrungserlasse gelten fiir die Rechnungslegung die diesbeziiglichen Gesetzes-
und Verordnungsbestimmungen®).

Zu Art. 957a Abs.5 E-OR

Abs. 5: Diese Bestimmung ist insofern heikel, als sich Gesellschaften kiinftig bei der Ein-
reichung von Bilanzen auf diese Vorschrift beziehen werden. U.E. sind der allgemeinen
Offentlichkeit aber buchhalterische Begriffe in englischer Sprache nicht besonders geldu-
fig. Zumindest in der Verordnung miisste deshalb vorgesehen werden, dass auch in die-
sen Fillen weiterhin Ubersetzungen in die Amtssprache verlangt werden kénnen.

Wir weisen zudem darauf hin, dass diese Vorschrift bei Vorsorgeeinrichtungen und Stif-
tungen schweizerischen Rechts nicht angebracht erscheint. Ausgehend von der auf-




sichtsrechtlichen Prifungspflicht und der damit verbundenen Verantwortlichkeit ist zu-
néchst darauf hinzuweisen, dass Englisch keine Amtssprache darstellt. Beziiglich der
Destinatére bringt diese Mdglichkeit insbesondere bei Vorsorgeeinrichtungen mit Sicher-
heit einen erhéhten Auskunftsbedarf (man denke zum Beispiel an eine Baufirma mit eige-
ner Vorsorgeeinrichtung und deren Versicherte) und Kosten fir die entsprechende Fach-
ausbildung fiir die Kantone mit sich. Eine Priifungshandlung kann nur vornehmen, wer
sich mit den entsprechenden Fachbegriffen auskennt. Wir schlagen vor, fiir die aufsichts-
unterstellten Rechtstréger die Bestimmung mit dem Zusatz zu ergénzen: ,Bei Vorsorge-
einrichtungen und Stiftungen kann die Buchfiihrung in Englisch erfolgen; fiir die der Auf-
sichtsbehdrde einzureichenden Unterlagen gilt die jeweilige Amtssprache der zustandigen
Behorde.“ Das Gleiche gilt fiir Art. 958c Abs. 4 E-OR (Rechnungslegung in Englisch).

Zu Art. 958-958d E-OR

Grundsétzlich begriissen wir insbesondere die vertiefte Definition in den Artikeln 958a bis
958c¢ E-OR; dennoch halten wir fest, dass die Vorschriften nur teilweise kompatibel sind
mit den detaillierten Vorschriften im BVG fiir Vorsorgeeinrichtungen. Fir diesen Bereich
gehen wir davon aus, dass die BVG-Vorschriften als Spezialvorschriften vorgehen (Art.
47 BVV2 schreibt z.B. die Rechnungslegung nach FER 26 in Staffelform vor; vgl. auch
Art. 958b Abs. 4 E-OR).

Zu Art. 958d E-OR

Sosehr ein generelles Einsichtsrecht durch Glaubigerinnen und Glaubiger im Sinne einer
verbesserten Transparenz bei gewinnstrebigen Unternehmen zu begriissen ist, sosehr ist
zu beachten, dass bei Vorsorgeeinrichtungen dieses Einsichtsrecht mdglicherweise mit
gewissen Interessen der Versicherten Kkollidieren kann (Persoénlichkeitsschutz zum Bei-
spiel im Bereich der Invaliditatsfalle); fiir die Versicherten gelten zudem die Spezialbe-
stimmungen von Art. 86b BVG; bei Stiftungen fiihrt dies zu einer u.E. nicht gerechtfertig-
ten Besserstellung der Glaubigerschaft gegeniiber den Destinataren, denen dieses Ein-
sichtsrecht dann zugestanden wird, wenn sie dies zur Geltendmachung ihrer Anspriiche
bendtigen. Sowohl bei den Vorsorgeeinrichtungen als auch bei den Stiftungen ist die
Notwendigkeit der Anwendung dieser Bestimmung zu priifen. Wir verweisen fiir beide
Falle wiederum auf das nicht identische Schutzgut und bei den Vorsorgeeinrichtungen
zudem darauf, dass es sich fiir die versicherten Personen um eine ,Zwangsmitglied-
schaft® handelt. Durch das Vorliegen der staatlichen Aufsicht ist zudem ein gewisser
Glaubigerschutz sichergestellt, da im Rahmen der jahrlichen aufsichtsrechtlichen Priifung
die finanzielle Lage von Vorsorgeeinrichtungen und Stiftungen mitumfasst. Mindestens
sind die gleichen Ausnahmen zu statuieren, wie sie in Art. 697bis Ziffer 2 E-OR festgehal-
ten sind (in analogiam: entgegenstehende, vorrangige Interessen der Vorsorgeeinrich-
tung bzw. Stiftung bzw. von deren Destinatéren).

Zu Art. 958e E-OR

Fir Stiftungen und Vorsorgeeinrichtungen sind die Bestimmungen zu wenig weitgehend,
da sie sich auf die Aufbewahrungspflicht von ,buchungsrelevanten Dokumenten be-
schrankt. Bei Stiftungen erfolgen z.B. Zuwendungen (ber Legate mit Auflagen; der zuge-
wendete Betrag fliesst ein, jedoch die Auflagen sind nicht buchungsrelevant. Fir Vorsor-
geeinrichtungen sind die Bestimmungen soeben in der 1. BVG-Revision dezidiert festge-
legt worden (Art. 27i-27k BVV2), weshalb wir davon ausgehen, dass auch hier die BVG-




Bestimmungen als Lex specialis vorgehen; wir verweisen allerdings betreffend die Ab-
grenzungsschwierigkeiten auf unsere Ausfiihrungen zu Art. 957 E-OR.

Zu Art. 959a-959c E-OR

Grundsétzlich begriissen wir die Bestimmungen, da sie zu einer besseren Ubersichtlich-
keit der Jahresrechnungen der Rechtstrager fiihren. Beziiglich der Spezialvorschriften fir
Vorsorgeeinrichtungen verweisen wir auf unsere vorstehenden Ausfiihrungen. In Art.
959c Ziffer 1 beantragen wir die Erganzung ,soweit diese nicht vom Gesetz oder von
Reglementen vorgeschrieben sind.“ Sowohi bei Stiftungen als auch bei Vorsorgeeinrich-
tungen sind Reglemente wichtige Ausfiihrungserlasse, welche aufsichtsrechtlich relevant
sind. Zudem gehort die Erlauterung der Zweckerfiillung, soweit diese nicht transparent
aus der Jahresrechnung hervorgeht, ebenfalls in den Anhang (bisher wurde in der Praxis
ein sog. Tatigkeitsbericht eingeholt), da dies nach Art. 84 ZGB durch die Aufsichtsbehor-
de geprift werden muss.

Zu Art. 960, 960a-960e E-OR

Fir Vorsorgeeinrichtungen verweisen wir auf die Spezialbestimmungen von Art. 47 ff
BVV2. Die Vorschrift, dass die tatsachliche finanzielle Lage ersichtlich sein muss (Art. 65a
BVG), kollidiert mit den Bewertungsvorschriften von Art. 960a ff. E-OR (u.a. Nie-
derstwertprinzip).

Zu Art. 962 E-OR

Wir verstehen das Bestreben, nur bei Unternehmungen einer bestimmten ,wirtschaftli-
chen Grosse” ein Abschluss nach Regelwerk bzw. nach international anerkannten Stan-
dards zu verlangen. Fir Vorsorgeeinrichtungen gilt bereits jetzt SWISS GAAP FER 26,
weshalb die ,Grossenordnung® der Vorsorgeeinrichtung keine Rolle spielt. Unter dem
Gesichtspunkt, dass das Schutzgut nicht priméar freiwillige“ Investoren und Glaubiger-
rechte, sondern konkrete Sozialversicherungsanspriiche von versicherten Personen sind,
ist in jedem Fall eine Verknipfung mit der Grésse einer Vorsorgeeinrichtung bzw. mit der
Bestimmungen der Unterstellung unter die ordentliche Revision zu vermeiden. Andern-
falls werden die in den letzten Jahren gemachten Fortschritte betreffend Transparenz, auf
welche das Eidg. Parlament insbesondere in der 1. BVG-Revision so starkes Gewicht ge-
legt hat, zunichte gemacht. Ziffer 3 von 962 E-OR ist demzufolge auf Vereine zu begren-
zen.

Im weiteren ist eine Sonderbestimmung aufzunehmen, welche entweder vorsieht, dass
Vorsorgeeinrichtungen gemass den diesbeziiglichen Bestimmungen im BVG einen Ab-
schluss nach privatem Regelwerk erstellen, oder eine Generalklausel, welche festhalt,
dass neben der OR-Bestimmung auch Spezialgesetze solche Abschliisse vorsehen kdn-
nen und diese dann den allgemeinen Bestimmungen des OR vorgehen. Wir verweisen
auch hier auf unsere Bemerkungen zu Art. 957 E-OR sowie unsere allgemeinen Bemer-
kungen.

Mit der soeben erfolgten Revision des Stiftungsrechts wurde ein lange umstrittener
Grundsatzentscheid fir ein Revisionsstellenobligatorium getroffen, was mittelfristig zu ei-
ner erhdhten Professionalisierung der Rechnungslegung von Stiftungen filhren wird zum
Vorteil des Stiftungsplatzes Schweiz (Spenden fliessen nur dort, wo die Offentlichkeit Ver-
trauen in die diesbeziiglichen Institutionen hat). Dazu tragt auch eine ordentliche Revision
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bei. Verkniipft man nun die Rechnungslegung nach Regelwerk mit der ordentlichen Revi-
sion, dann schwéacht man die viel besungene Transparenz und Corporate Governance
doppelt. Einerseits findet die Revision schon auf tiefem Level statt und andererseits er-
folgt die Rechnungslegung auch noch auf unterem Niveau. Dies schadet dem Ansehen
des Stiftungsplatzes Schweiz. In diesem Sektor befindet sich zwischenzeitlich ein nicht
unerhebliches Vermoégen, was auch dazu fiihrt, dass sich nicht nur ,lautere* Personen
hier betatigen. Die Schadenfélle der letzte Jahre (Zach, Sieber und Behring) sprechen fir
sich. Griffige Regeln sind daher zwingend. Die vorgesehenen Abschwéchungen sind
deshalb in jedem Fall zu vermeiden.

Zu Art. 83a

Aufgrund der vorstehenden Ausfiihrungen sind wir der Ansicht, dass entweder hier stif-
tungsspezifische Ausflihrungen notwendig sind oder aber die entsprechenden Bestim-
mungen im OR entsprechend unseren Ausfithrungen zu den einzelnen Artikeln zu ergan-
zen sind. Der reine Verweis auf die kaufmannische Buchfiihrung nach OR geniigt nicht.

Zu Art. 84c

Die Offenlegungspflicht ist explizit zu begriissen. Der Begriff ,Verglitungen® ist unseres
Erachtens aber zu wenig prézise. Wir wirden die Bezeichnung ,Honorare“ oder ,Sit-
zungsgelder und Spesen“ bevorzugen. Soweit die Geschéftleitung ,Vergiitungen® erhal,
sind diese ebenfalls zu deklarieren. In diesem Sinn ist der Begriff ,gegebenenfalls® eher
unprazise, weshalb wir eine Priifung der Formulierung beantragen.

Wir hoffen, Ihnen mit diesen Ausfiihrungen gedient zu haben und senden Ihnen die Aus-
fihrungen wunschgemass per Post und per Mail.

Mit freundlichen Griissen

Konferenz der kant. BVG- und
Stiftungsaufsichtsbehoérden

Der Président: /

Dr. iur. Markus Lustenberger /




Lerescau

Office fédéral du Registre du
Commerce
3003 Berne

Email : ehra@bj.admin.ch

Geneve, le 31 mai 2006

- Avant- projet de révision du droit de la société anonyme et du droit comptable
dans le CO du 13 décembre 2005
- Prise de position dans la procédure de consultation

Mesdames,
Messsieurs,

Le Réseau a I’honneur de faire connaitre ici sa position sur I’avant- projet de révision du droit
de la société anonyme et du droit comptable dans le CO de décembre 2005.

Le Réseau est une association & but non lucratif, dont la vocation est de proposer des
améliorations aux conditions-cadres en Suisse, pour encourager I’innovation et
entrepreneuriat en vue de la création et du développement de nouvelles sociétés (« start-
ups »), avec, a la clef, la création d'emplois a forte valeur ajoutée (www.lereseau.ch).

L’un des axes sur lequel travaille Le Réseau est celui de la modification du régime de la
faillite en Suisse, pour favoriser la prise en compte des spécificités du modéle commercial
auquel obéissent la création et les premiéres années d’existence d’une start-up dans les
domaines innovants, ces spécificités relevant des facteurs suivants :

* des dépenses substantielles dans la recherche et le développement sans que ceci ne
se traduise par la possibilit¢ de les comptabiliser comme actifs, la propriété
intellectuelle développée & l'interne n'étant en principe pas activable (sauf a
concurrence de certains cofits)

¢ le financement presque exclusif par les fonds propres (capital et préts
d’actionnaires)

e [’absence de revenus pendant plusieurs années



e e fait de dépendre presque complétement d'actifs intangibles (brevets, savoir faire,
droits d’auteur)

e la prise de risque importante, mais librement consentie, de la part des investisseurs
et des employés

e la base étroite de créanciers, pour I’essentiel les investisseurs et employés

Le Réseau a ainsi soutenu une conférence internationale sur le traitement et le refinancement
d'entreprises en difficulté organisée en septembre 2004 par I’Université de Genéve. Les
contributions des différents conférenciers, suisses et internationaux, ont fait 1’objet d’une
publication, parue en mai 2006, chez Schulthess, sous le titre « The Challenges of Insolvency
Law Reform in the 21st Century, Facilitating Investment and Recovery to Enhance Economic
Growth ». Le constat qui s’est dégagé lors de cette conférence, et qui est largement reflété
dans ’ouvrage précité, est I’inadéquation des régimes applicables aux entreprises insolvables
qui restent arqueboutés sur le principe de la protection absolue des créanciers préexistants
basée exclusivement sur la valeur des actifs. Ce type de protection utilisé a outrance
méconnait les intéréts bien compris de toutes les parties prenantes, ces intéréts étant de
permettre aux entreprises pour lesquelles cela se justifie de survivre puis de prospérer, ce qui
améliore la position des créanciers et permet notamment le maintien et 4 terme la création
d’emplois a forte valeur ajoutée.

Le régime de la faillite en Suisse appartient malheurcusement a la catégorie des droits
désormais inadéquats, et Le Réseau appelle de ses veeux une refonte de son régime, suivant
dans les grandes lignes ce qui a été proposé par la Commission d’Experts dite « sur le
Concordat » dans son rapport de septembre 2005, et a écrit dans ce sens au Conseiller fédérale
Blocher en date du 1% février 2006 pour I’inviter a donner suite a ce rapport.

A plus bréve échéance, le projet de révision du Code des Obligations, tel que proposé par
I’avant-projet de décembre 2005, permet déja d’ouvrir la discussion sur le sujet de la faillite,
principalement & propos de I’article 725 CO, qui constitue, 4 notre sens, la manifestation la
plus archaique de notre régime des faillites, et dont la révision proposée ne résout pas le
probléme de I’inadaptation conceptuelle a une économie moderne et innovante.

1. Le projet de révision de I’Article 725 CO

La proposition de révision de cet article contient des modifications que salue Le Réseau, a
savoir I’introduction du principe du test de I’insolvabilité et I’activation possible d’actifs
intangibles. En revanche, ces innovations, et surtout leur impact favorable, sont réfrénés par
des qualifications et conditions posées, qui nous paraissent inopportunes.

1.1 Nouveau test d’insolvabilité (proposition d’article 725 al 3 et al 5 CO)

L’introduction du test d’insolvabilité, mesurant la capacité de la société a faire face a ses
dettes, est une innovation bienvenue. Ce qui est en revanche moins heureux, est que ce test est
introduit en sus du test actuel de la couverture des actifs, dans un souci de renforcer encore
davantage la protection des créanciers, souci littéralement décrit comme tel dans le rapport
explicatif du 2 décembre 2005. Ce durcissement ne nous parait ni opportun dans une optique
de pérennité de I’entreprise, ni méme utile a la sauvegarde des droits des créanciers.



En effet, si 'on prend le cas des sociétés start-ups, leur modéle économique les place
d’emblée dans une situation de surendettement, essentiellement en raison d’une part de
I’absence de revenus et, d’autre part, de l'impossibilité de capitaliser leur propriété
intellectuelle, dans laquelle s’engouffre la plus grande partie des investissements. Cet état
n’empéche pas les start-ups de faire face a leurs dettes tant que des liquidités sont injectées
par les investisseurs (pleinement conscients du risque et ’acceptant), de survivre (souvent) a
la phase initiale de leur existence et d’oeuvrer (toujours) en vue de leur prospérité. Lorsqu’une
start-up fait faillite, c’est en raison de I’arrét d’injection de nouvelles liquidités,
principalement lorsque les objectifs au niveau de la recherche & développement (les
« Milestones ») ne sont pas atteints, et non en raison d’insuffisance d’actifs. Quand aux
créanciers dans la faillite, ce sont principalement les investisseurs et employés, qui ont
librement pris le risque de participer a ’aventure. Les créanciers tiers (bailleur, fournisseurs,
etc...) sont rares, car ils demandent et obtiennent des slretés en cours d’existence de la start-

up.

Ce modele commercial particulier des start-ups, et son incapacité conceptuelle a se concilier
avec le test de surendettement de I’Article 725 CO sont trés bien décrits par I’auteur Clarence
Peter dans son article « Financing of start-up companies in the light of the rule governing the
overindebtedness (Art. 725 CO) » dans ’ouvrage précité publié chez Schulthess. Nous en
joignons une copie ici avec ’accord de I’auteur et de 1'éditeur.

Pour en venir a I'utilité¢ du double test, en particulier du test du bilan, I’histoire récente, en
particulier les cas Swissair et Erb, a démontré qu’une couverture suffisante des actifs ne
constituait aucunement un garantie de survie d’une entreprise en défaut de liquidités.

L’introduction du double test serait donc comparable 4 I’image d’une personne portant une
ceinture et des bretelles, mais dont les bretelles seraient trop longues pour les sociétés
établies, et trop courtes pour les start-ups !

Le Réseau, a I’instar de nombreux auteurs, tels Leif M. Clark ("Triggering Criteria for
Starting and Stopping Bankruptcy, US Legal Principles", in The Challenge of Insolvency Law
Reform in the 21st Century, page 17, le Prof. Henry Peter ("Bankruptcy and Reorganisation
Trigger Criteria: From a Retrospective (Balance Sheet) to a Prospective (Cash Flow) test" in
The Challenges of Insolvency Law Reform in the 21st Century, page 33), recommande donc
P’adoption du seul test de solvabilité pour ce qui concerne 1’avis au juge (projet art 725 al 5
CO) et de retirer purement et simplement I’obligation de I'avis au juge en cas de
surendettement.

Pour renforcer la garantie de I’existence de liquidités, nous proposons d’introduire, en cas de
constat par le conseil d’administration d’un état de surendettement, une obligation dudit
conseil de se prononcer sur ’existence de liquidités et sur leur disponibilité pour faire face
aux dettes a échoir dans un délais de douze mois. Ce pronostique devrait étre ensuite monitoré
en permanence afin de s'assurer qu'en tout temps l'entreprise demeure viable a douze mois de
vue. Ce délai de douze mois est déja aujourd’hui le délai de référence dans le cadre des
opérations d’audit des sociétés anonymes, tel que prévu dans la norme d’audit suisse No 570
« Hypothése de continuité d’exploitation (going concern) », para. 18.



En outre, afin de sauvegarder les droits des créanciers, en particulier les nouveaux créanciers
de devenant postérieurement au moment de surendettement technique, le conseil
d’administration devra, a P’instar de ce que fait aujourd’hui le juge de I’ajournement de la
faillite (art. 725a al. 3), faire, sous sa propre responsabilité, une pesée d’intéréts entre
I’information aux créanciers ou certains d’entre eux sur de I’état de surendettement (mais non
d’insolvabilité) de la société, avec éventuellement 1’ octroi de siiretés a la clef, et ’avantage de
maintenir secret cet état du bilan, afin de ne pas péjorer la situation de la société, notamment
au plan du carnet de commandes.

L’on signalera enfin que de nombreux pays, tels la France, la Finlande, I’Espagne et
récemment [’Ttalie, sans parler des Etats-Unis, pionniers dans le domaine, conscients de
I’importance de préserver la survie des entreprises viables, ont réformé leur régime de dépot
du bilan et introduit le test d’insolvabilité. Sur le plan international, il s'agit également de la
solution retenue par la CNUDCI en juin 2004 dans son "Legal Guide on Insolvency Law"
(voir notamment page 82, note 16).

1.2 Valorisation supérieure des actifs (proposition d’article 725 al 3 CO)

L’introduction, a I’alinéa 3 de la possibilité de fixer des valeurs de liquidation & un niveau
supérieur a la valeur maximale normalement déterminée selon les principes comptables nous
parait trés opportune, en particulier dans le contexte de la valorisation de la propriété
intellectuelle développée a I’interne.

En revanche, la condition de I’aliénation dans les 12 mois nous parait totalement inadéquate.
Pour reprendre ’exemple de start-ups dans le domaine de la biotechnologie, la valeur d’actifs
intangibles ne figurant pas au bilan et est fonction de I’état d’avancement de la R&D et de
I’accomplissement de phase cliniques. Souvent, des options ou droits de premier refus pour
des valeurs d’acquisition considérable sont concédés & des partenaires pharmaceutiques, mais
dans la plupart des cas ces transactions sont conditionnées a 1’atteinte d’objectifs R&D (les
fameux « Milestones »), qui ne sont pas exclusivement tributaires de facteurs de temps.

Nous pensons qu’il appartient au conseil d’administration, qui est le plus & méme de le faire
dans chaque cas concret, de déterminer si I’on se trouve en présence de transactions
permettant une valorisation particuliére de tel ou tel actif. Ajoutons que, puisque dans la
proposition du Réseau exposée sous le point 1.1 le test du surendettement n’est pertinent que
dans le cadre de I’alinéa 3, toutes les mesures liées a I’évaluation ou la réévaluation de I’actif
ont pour seule finalité de forcer le conseil d’administration a se faire une image compléte de
la situation comptable et financiére de la société et le cas échéant a prendre ses responsabilités
au niveau du test d’insolvabilité, lequel aboutira ou non au dép6t du bilan.

1.3 Ajournement des créances postposées (proposition d’article 725 al 6 CO)

Compte tenu de la proposition du Réseau d’un test de ’article 725 CO basé exclusivement sur
la solvabilité de la société pour I’avis au juge, ce sixiéme alinéa n’a pas lieu d’étre.



1.4 Proposition d’article 725 CO amendé

« Art. 725

1. Avis obligatoires du conseil d’administration

1 §'il ressort du dernier bilan annuel que la moitié de la somme du
capitalactions, de la réserve issue du capital et de la réserve légale n'est
plus couverte par les actifs, sous déduction des dettes, le conseil
d’administration convoque immédiatement une assemblée générale et lui
propose des mesures d’assainissement.

2 Les statuts peuvent prévoir d’autres situations dans lesquelles le conseil
d’administration est tenu de convoquer immédiatement I'assemblée
genérale et de lui proposer des mesures d’assainissement.

s S'il existe des raisons sérieuses de penser que les dettes de la société
ne sont plus couvertes par les actifs ou que la société est insolvable, le
conseil d’administration établit inmédiatement des bilans intermédiaires a
la valeur d’exploitation et a la valeur de liquidation, et il les fait vérifier par
un réviseur agréé. Il peut fixer les valeurs de liquidation @ un niveau
supérieur a la valeur maximale prévue par la loi s’il est prévu d'aliéner les
biens en question dans un délai pertinent compte tenu des besoins en
liquidités de la société et si cette aliénation parait possible.

4 Les avis obligatoires qui reviennent a l'organe de révision incombent au
réviseur.

s Si les deux bilans intermédiaires montrent que la société est
surendeftée, le conseil d’administration détermine si la société est &
méme de faire face a ses dettes échéant dans les douze prochains mois
et s'il y a lieu de prendre des mesures particulieres pour sauvegarder les
droits des nouveaux créanciers. A défaut, le conseil d’administration en
informe immédiatement le tribunal.

s(...)»

2. Article 725a CO

Compte tenu de la proposition du Réseau d’un test de Particle 725 CO basé exclusivement sur
la solvabilité de la société¢ pour ’avis au juge, les projets d’article 725a al 1 et al 2 CO
devraient étre modifié comme suit.

« Art. 725a

2. Mesures prises par le tribunal

1Au vu de J'avis, le tribunal déclare la faillite. Il peut 'ajourner, & la requéte du
conseil d’administration ou d’'un créancier, si la résorption de son insolvabilité
parait possible.

2 Lorsque le tribunal ajourne la déclaration de faillite, il prend les mesures
requises pour préserver l'actif et 'exploitation de la société. Il peut notamment
désigner un curateur et soit priver le conseil d’administration de son pouvoir




de disposition, soit subordonner ses décisions a I'accord du curateur. Il définit
en détail les attributions de celui-ci. »

3. Article 729¢ CO

Il découle de la proposition du Réseau concernant le projet d’article 725 al 5 CO, que le projet
d’Article 729¢ CO doit étre modifié en conséquence.

Notre proposition de rédaction est donc la suivante :
« Art. 729¢

c. (...)

Si, en cas de surendettement manifeste de la société le Conseil
d’administration omet de procéder & la détermination de sa solvabilité
conformément a 'Article 725 al 5 CO, ou omet d’aviser le tribunal alors que
la_société est manifestement ou risque d'étre & court ou moyen terme
insolvable, I'organe de révision avertit ce dernier sans délai.»

4. Conclusion
Ce sont la les propositions du Réseau dans le cadre de la procédure de consultation. Nous
sommes disposés a vous donner toute information complémentaire sur les spécificités du

modele des start-ups, et vous prions de nous contacter le cas échéant.

Veuillez croire, Mesdames, Messieurs, a ’assurance de ma haute considération.

~—

, Pour Le Réseau :

_Pavid Rimer

" Présidgit
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Lausanne, le 9 mai 2006

Consultation fédérale sur la révision du droit de la société anonyme et du droit comptable dans
le Code des Obligations

Mesdames, Messieurs,

Nous nous référons a la lettre du 7 décembre 2005 du Chef du Département fedéral de Justice et
Police relative a la révision du droit de la société anonyme et droit comptable dans le CO, et a la
procédure de consultation qui a été ouverte a cette occasion.

Notre Ordre a eu l'opportunité d'examiner les modifications proposées ainsi que le rapport explicatif
au sujet duquel il y a lieu de prendre position.

Bien que nous ayons été sensibles aux efforts de précision dans la codification des changements
envisageés, nous nous sommes demandés si, sur certains points, le souci de régler certains détails dans
la loi, notamment en ce qui concerne l'organisation de I'assemblée générale, ne va pas trop loin et s'il
n'edt pas été preférable de se limiter a I'énoncé dans la loi de principes genéraux en laissant aux
différents organes de la société, notamment au conseil d'administration la responsabilité de les mettre
en ceuvre sur le plan pratique. A trop vouloir codifier, le législateur crée parfois plus de problemes
qu'il n'en résout.

Ceci dit, votre projet appelle les remarques suivantes de notre Ordre :

A) Quant au renforcement du gouvernement d'entreprise

1. Information des actionnaires au sujet des indemnités percues par les membres du conseil
d’administration

L’introduction d’un droit pour les actionnaires des sociétés privées de demander des renseignements
au sujet des indemnités versées par la haute direction est une innovation importante et souhaitable,
puisqu’elle permettra au minoritaire d’obtenir des détails sur les charges salariales de la direction et,
partant, de mieux faire valoir ses droits sociaux et patrimoniaux.
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2. Renforcement du droit des actionnaires aux renseignements et a la consultation

On peut également saluer I’introduction du droit de I’actionnaire de demander en tout temps des
renseignements écrits au conseil d’administration sur les affaires de la société. Certes, on peut
craindre que ce droit ne crée une charge trés importante pour le conseil d’administration de sociétés
importantes, mais ce risque potentiel doit passer derriére I’intérét d’un renforcement des droits a
I’information en cours d’exercice. Il pourrait étre souhaitable d’étendre ce droit a I’organe de
révision (dont I’intervention peut intervenir également en cours d’année et hors assemblée générale,
par ex. a I’occasion d’une Vvérification d’apports en nature lors de I’exécution d’une augmentation de
capital autorisée), tout en réservant le droit du conseil d’administration d’en étre informé. Il ne
semble toutefois pas acceptable — au regard du principe d’égalité - de prévoir une consultation des
réponses lors de I’assemblée suivante. Dans un projet qui fait une large place aux moyens
électroniques, on devrait exiger une diffusion de I’information sur le site de la société pour les
sociétés d’une certaine taille et une information écrite simultanée des coactionnaires pour les plus
petites societeés.

Sur le plan procédural, compte tenu de la difficulté d’appréhender le bien-fondé de la balance
d’intéréts entre droit & I’information et intérét préponderant de la société, on devrait aménager — le
cas échéant dans la nouvelle procédure civile fédérale - un régime des frais de proces plus favorable,
sur le modeéle par exemple de I’article 756 al. 2 CO.

3. Simplification du droit a I’institution d’un examen spécial

L’ abaissement des seuils constitue une amélioration acceptable et ne devrait pas conduire a une
multiplication d’actions de ce type. On se réfere toutefois au cours boursier du jour du dépét de la
demande. Ce critére s’écarte sans motifs du rapport des experts Bockli, Dessemontet et Huguenin qui
se reférait a la date de la fin du dernier exercice annuel. Ce dernier critére présentait le mérite
d’éviter les conséquences d’une fluctuation de la valeur des titres, notamment entre I’assemblée
générale et I’ouverture de la demande.

La suppression de I’exigence de vraisemblance du préjudice renforce a satisfaction le caractére
prophylactique de I’examen spécial, dont la mise en ceuvre demeure toutefois assez complexe.

4. Simplification du droit d’exiger la convocation d’une assemblée générale et de faire
inscrire un objet a I’ordre du jour

On doit se féliciter de I’abaissement des seuils, qui s’inscrit parfaitement dans la mouvance des best
practices, sans tomber dans I’excés. A cet égard, la fixation d’une valeur boursiere de 5 millions au
lieu du million prévu par le groupe de travail Bockli est justifiée aux fins de ne pas faire de ce droit
un moyen de pression de minoritaires spéculant sur la charge représentée par la tenue d’une
assemblée générale.

L’introduction d’un délai pour la tenue de I’assemblée générale est une excellente chose. Il peut
toutefois apparaitre tres court pour des sociétés au large actionnariat lorsque I’on sait en pratique le
temps nécessaire a I’organisation d’une assemblée générale....et a la réservation des salles !
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Il est regrettable que I’on n’ait pas prévu d’obligation pour I’assemblée genérale d’annoncer, selon
les voies prévues pour ses publications, la date de son assemblée générale de telle maniére que
I’actionnaire soit informé a I’avance de la date ultime pour requérir I’inscription d’un objet a I’ordre
du jour. Certes, I’actionnaire peut poser la question a la société.....mais il n’est pas certain qu’il
obtienne une réponse en temps utile. Si I’on veut satisfaire les exigences de sécurité juridique, il faut
compléter ce volet également.

On peut s’étonner — et il se justifierait des lors d’expliciter — que I’inscription d’une proposition dans
la convocation requiert des conditions identiques a celle de I’inscription d’un objet a I’ordre du jour,
alors que le principe des propositions individuelles d’actionnaires formulées avant et pendant
I’assemblée générale reste acquis.

La transmission électronique de la convocation présuppose I’accord de I’actionnaire. En pratique,
comment ce consentement sera-t-il recueilli ? On ne voit pas pourquoi I’on érige en postulat le fait
que «nul ne peut étre contraint de se servir des médias électroniques dans ses rapports avec la
société ». L’on pourrait voir ici I’opportunité d’instaurer une mesure facilitant de maniére plus
courageuse la marche des affaires de I’entreprise.

S’agissant du contenu de la convocation, la mention du pourcentage d’actions dispo est une mesure
intelligente qui pourrait contribuer & développer la participation a I’assemblée générale, notamment
dans la perspective de votes nécessitant un quorum. Toutefois, on doit relever que I’envoi de la
convocation ne coincide pas nécessairement avec la date de blocage du registre des actions.

5. Election individuelle et annuelle des membres du conseil d’administration ; Interdiction
faite aux membres du conseil d’administration d’exercer une influence réciproque sur le
montant de leurs honoraires dans les sociétés ouvertes au public

Le but de Il'article 707 al. 3 est louable, mais sa rédaction, a tout le moins frangaise, n'est pas tres
claire. Ne serait-il pas finalement plus simple et plus précis d'opter pour la formulation suivante :

"Dans une société dont les actions sont cotées en bourse, toute possibilité que les
membres du conseil d'administration, qui siegent ensemble dans le conseil
d'administration d'autres sociétés puissent influencer mutuellement le montant de leurs
indemnites, est prohibée.

Ce faisant, il appartiendra a chaque société confrontée a ce probleme de définir, soit dans un
reglement interne, soit dans ses statuts, comment cette interdiction doit étre mise en place.

Si I’on peut saluer le fait que les tendances exprimées dans les reglements boursiers en matiére de
gouvernement d’entreprise n’empietent pas sur le fonctionnement d’entreprises privées, on peut se
demander, a I’ére des « going private », si la taille de I’entreprise, et non seulement son caractére
public, ne devrait pas en la matiére étre prise en considération.

Enfin, on objectera que I’élection groupée ne devrait pas étre exclue en principe, lorsqu’elle ne
suscite aucune objection, comme c’est le cas dans de nombreuses sociétés ou cette élection se
déroule sans encombres. Cette mesure, couplée au raccourcissement du terme, conduit en effet a un
prolongement inutile de la durée des assemblées générales déja peu fréquentées.
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6. Amélioration de I’information des actionnaires au sujet de I’assemblée générale

La mise a disposition du proces-verbal dans les vingt jours suivant I’assemblée générale est une
mesure utile pour le renforcement des droits de I’actionnaire, en particulier dans le cadre de
I’annulation des décision de I’assemblée genérale. Le projet précise que I’envoi du proces-verbal
peut se faire par voie électronique, ce qui est une bonne chose, mais cela devrait étre précisé dans le
texte légal pour éviter toute difficulté d’interprétation.

7. Efficacité accrue de I’action en restitution des prestations

Les modifications apportées a I’article 678 vont dans le sens des souhaits de la doctrine. Toutefois,
I’efficacité d’une telle action, méme opportunément ouverte aux creanciers, demeurera illusoire si
elle n’est pas accompagnee d’un régime plus favorable dans la répartition des avances et des codts du
proces.

En outre, il est impératif, dans le cadre général de la protection des fonds propres (cf. 675-680
CO), que le législateur tranche definitivement la controverse relative a I’agio et a sa
distribution apreés affectation a la réserve génerale. En effet, les incertitudes actuelles rendent la
vie des praticiens impossible (cf. notamment les incertitudes relatives a la portée des garanties
données par la société dans les contrats de souscription d’actions).

8. Amélioration du droit a dissoudre la société pour de justes motifs

L’abaissement des seuils est souhaitable et les critéres retenus apparaissent satisfaisants.

9. Réforme du régime de la représentation institutionnelle des droits de vote

Si Iinstitution du droit au représentant indépendant dans les sociétés privées limitant la
représentation par un autre actionnaire est une bonne chose, les délais proposés sont inutilement
serrés. En effet, la clause statutaire limitant le droit de représentation de I’actionnaire lui est connue.
On ne voit dés lors pas pourquoi I’actionnaire devrait étre autorisé a formuler sa demande apres
I’envoi de la convocation, et non avant, par exemple dans le délai prescrit pour demander
I’inscription d’objets a I’ordre du jour.

La réglementation relative au représentant indépendant dans les sociétés cotées en bourse aurait pu
étre complétée pour définir (i) la portée de I’exigence d’indépendance et (ii) son cahier des charges
avant et dans le cadre de I’assemblée générale. 1l est regrettable de prévoir un devoir d’abstention en
I’absence d’instructions, des lors que la convocation mentionne souvent expressément dans quel
sens le représentant institutionnel votera en I’absence d’instructions spécifiques et qu’il est donc
parfaitement loisible a I’actionnaire représenté de donner des instructions contraires si cela ne
correspond pas a sa volonté.
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La suppression de la representation par le dépositaire n’est pas judicieuse. Sans doute présente-t-elle
certaines faiblesses, mais elle constitue néanmoins une voie importante de représentation de
I’actionnaire. D’ailleurs, certaines assemblées récentes ont démontré I’importance de leur
intervention. Si I’on veut lutter contre I’ « absentéisme » lors des assemblées générales, il ne faut pas
réduire les «outils » de représentation mais ceuvrer aux moyens permettant de faciliter cette
représentation, notamment par la voix de nominees représentant des actionnaires étrangers.

10.  Amélioration de la publicité des inscriptions figurant dans le registre du commerce

L’étendue des possibilités de consultation par voie électronique constitue un progres remarquable
dans I’acces a une banque de données juridiques tres compléte. Compte tenu de I’importance du
document dans le gouvernement d’entreprise, il serait opportun de prévoir également un dépdt du
reglement d’organisation du conseil d’administration (lorsqu’il est obligatoire) et son acces par tout
intéresse. On ne voit guere pourquoi les créanciers ou d’autres stakeholders ne pourraient pas
consulter un document essentiel a la compréhension de la gestion de la sociéte.

11.  Réglementation des conflits d’intéréts au sein du conseil d’administration et de la
direction

L’art. 717 a consacre a satisfaction I’ancrage 1égal et explicite de principes qui trouvaient déja leur
fondement dans I’obligation de fidélité prévu par 717 CO.

12.  Reéquilibrage entre la responsabilité du conseil d’administration et celle de I’organe de
révision

La réforme de la responsabilité de I’organe de révision s’impose, compte tenu de la position
singuliere des réviseurs (activité sporadique, intervention a posteriori, absence de moyen
d’intervention directe) et du caractére complexe, sinon confus de la solidarité différenciée. Compte
tenu de la sensibilité du sujet dans les milieux concernés, on doit s’étonner que toutes les alternatives
existantes (abandon de la responsabilité solidaire a la faveur de la solidarité du droit commun des art.
50 et 51 CO, suppression de la qualité d’organe des réviseurs, consécration d’une responsabilité
subsidiaire des réviseurs, renforcement du régime de la solidarité différenciée des réviseurs,
exclusion de la responsabilité en cas de faute lIégere) au régime actuel ne soient pas discutées en
profondeur dans la motivation de I’avant-projet. Cela étant, la solution proposée présente le mérite de
la prévisibilité et surtout de I’uniformisation avec d’autres régimes européens (soit I’Allemagne,
I’Autriche et la Grece), ce qui devrait la rendre politiquement acceptable nonobstant le privilege
qu’elle instaure par rapport a d’autres mandataires exposes a des risques similaires....soit notamment
les avocats !
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B) Quant aux modifications touchant la structure du capital

On relevera que les modifications proposees vont généralement dans le sens des besoins actuels de
I’économie, de plus en plus soumise a I’internationalisation du commerce et a la nécessité de réagir
rapidement aux changements de circonstances. L’avant-projet tient harmonieusement et
équitablement compte des intéréts de toutes les parties en présence : société, actionnaires et
créanciers.

S’agissant plus particulierement de I’assouplissement des régles d’augmentation et de réduction du
capital-actions, la préférence doit étre donnée au systeme de la marge de fluctuation, plutét qu’a celui
de I’augmentation et de la réduction autorisée du capital-actions. La marge de fluctuation permet en
effet beaucoup plus de souplesse et de rapidité dans la realisation d’une modification du capital-
actions. 1l est également plus cohérent et plus simple sur le plan juridique de recourir a une seule
solution symétrique, pour tenir compte de toutes les situations, plutot que de devoir faire appel a la
combinaison d’une augmentation et d’une réduction autorisée du capital-actions, pour atteindre en
definitive le méme objectif. Les intéréts des créanciers sont largement pris en considération dans la
réglementation de la marge fluctuante du capital. D’une part, un avis doit étre publié avant la
décision de I’assemblée générale, avec possibilité pour les créanciers d’obtenir des slretés (article
653v alinéa 1* AP). D’autre part, le Conseil d’administration ne peut procéder a une réduction du
capital-actions dans la marge de fluctuation du capital que si I’exécution des créances ne s’en
retrouve pas compromise (article 653v alinéa 3 AP).

S’agissant de I’abandon du concept de valeur nominale minimale des actions, on peut saluer cette
innovation, tout en relevant qu’il aurait été probablement préférable d’introduire en droit suisse des
actions sans valeur nominale improprement dites, ce qui aurait toutefois provoqué une modification
fondamentale du droit de la société anonyme, ce qui ne peut pas étre réalisé a relativement bref délai.

C) Quant a la réforme du droit comptable

De maniére générale, il y a lieu de saluer I'idée de regrouper, sous un seul titre, I'ensemble des régles
régissant la comptabilité des entreprises, quelles qu'elles soient. On peut toutefois regretter que la
révision du droit comptable et du droit de la révision (FF 2005 6809; ci-apres : APR) n‘aient pas fait
I'objet d'un projet commun, ce qui aurait pu conduire a une intégration plus poussée.

Le législateur helvétique pourrait judicieusement profiter de la révision en cours pour instaurer un
systeme cohérent et uniforme qui fixerait les différentes obligations des sociétés en fonction de leur
importance économique et sociale, comme en droit européen, en les classant en trois catégories :
petites, moyennes et grandes sociétés (art. 11 et 27 D-4; art. 6 D-7). L'art. 727 de I'APR comprend
une ébauche d'un tel systeme qui reprend les mémes criteres que le droit européen (1. Total du bilan;
2. Montant net du chiffre d'affaires; 3. Nombre de membres du personnel). Il serait ainsi judicieux
d'étendre la distinction relativement aux obligations suivantes : 1. Obligation d'établir des comptes
(art. 957 AP); 2. Obligation de révision (art. 727 APR); 3. Obligation d'établir des comptes
consolidés (art. 963 AP); 4. Obligation d'établir des comptes selon un référentiel comptable (art. 962
AP); 5. Obligations de publicité (art. 958d AP).
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Quelques remarques quant a la forme :

A l'art. 958 al. 1 AP, il serait judicieux de remplacer I'expression "opinion fondée" par "image
fidele", conforme a la terminologie européenne (art. 1 al. 3 D-2).

L'art. 958 al. 2 AP pourrait étre complété comme suit : "lls sont présentés dans le rapport de
gestion. Le rapport de gestion contient les comptes annuels (comptes individuels) qui se
composent du bilan, du compte de résultat, de I'annexe et, lorsque la loi le prescrit, du
rapport annuel™.

Pour plus de clarté, on pourrait substituer le titre du chapitre Il ("comptes des grandes
entreprises™) par "Comptes des sociétés soumises a I'obligation de contrdle ordinaire™.

L'art. 963c AP est en apparente contradiction avec l'art. 962 al. 3 AP. Il y aurait lieu de
rédiger l'art. 963c AP en ces termes : "L'établissement volontaire des comptes consolidés
conformément a un référentiel comptable est régi par les dispositions de l'art. 962a".

A Tart. 958b al. 1 AP, on peut regretter I'ancienne formulation de l'art. 662a CO, plus
deétaillée. De plus, les principes enumeérés dans cet alinéa n'étant pas exhaustifs, une réserve
devra étre faite dans ce sens par I'ajout d'un "notamment”.

L'adaptation a la terminologie européenne voudrait en frangais que soit utilisée I'expression
"compte de profits et pertes” (art. 2 D-4) en lieu et place du "compte de résultat".

De méme, l'expression européenne “rapport de gestion” (art. 46 D-4) recouvre en fait le
"rapport annuel” (art. 961b AP).

De maniére genérale, la rédaction (sans doute provisoire) de la version francaise de I'AP n'est
pas satisfaisante.

Quant au fond, I'AP sera tout particulierement examiné au regard de sa compatibilité avec les textes
européens suivants :

Quatriéeme Directive (78/660/CE; ci-apres : D-4) : comptes annuels;

Septiéme Directive (83/349/CE; ci-apres : D-7) : comptes consolidés;

Proposition de Directive du Parlement europeen et du Conseil, du 27 octobre 2004 (ci-apres :
proposition du 27.10.2004), modifiant la Directive 78/660/CEE du Conseil concernant les
comptes annuels de certaines formes de sociétés et de la Directive 83/349/CE du Conseil
concernant les comptes consolidées sous réféerence COM (2004) 725 ;

Proposition de Directive du Parlement européen et du Conseil, du 16 mars 2004 (ci-apres :
proposition du 16.03.2004), concernant le contrdle Iégal des comptes annuels et des comptes
consolides et modifiant les Directives du Conseil 78/660/CE et 83/349/CEE, sous référence
COM (2004) 177;

Reglement (1606/2002/CE) : adoption des normes comptables internationales.

On notera les points suivants :

Le droit européen prévoit une réglementation détaillée des postes du bilan (art. 9ss D-4; art.
959a AP), ainsi du compte de résultat et de I'annexe (art. 23ss D-4; art. 959b AP). Il pourrait
étre judicieux de reprendre ces modéles en droit suisse.

L'AP propose d'étendre l'obligation d'établir des comptes consolidés a d'autres formes
juridiques que la SA (art. 963 AP), se conformant ainsi au droit européen (art. 4 D-7). Celui-
ci prévoit toutefois que les petites et moyennes sociétés peuvent en étre exemptées (art. 6 D-
7).

Au chapitre V de I'AP (art. 963ss AP), on regrette I'absence d'une disposition de synthése qui
pourrait s'inspirer de l'art. 16 D-7.
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- La possibilité pour des associés représentant au moins 10% du capital-actions d'une société
d'exiger I'établissement de comptes conformes a un référentiel comptable pourrait donner a
ceux-Ci un certain pouvoir de nuisance qui ne semble pas justifié (art. 962 al. 2 ch. 2 AP). A
I'inverse, obliger les seules sociétés cotées a établir des comptes conformes a un référentiel
peut paraitre insuffisant. Dés lors, comme en droit européen, c'est I'importance économique et
sociale de la société visée qui devrait étre prise comme critere pour fonder I'obligation ou non
d'établir des comptes conformes a un référentiel comptable.

- Il appartiendra au Conseil fédéral de désigner les référentiels comptables applicables (art.
962a al. 1 AP) . Il serait judicieux que I'on s'inspire des référentiels adoptés par I'UE (art. 2
Reglement).

D) Droit européen

Conformément a l'art. 141 al. 2 let. a LParl, le Conseil fédéral doit fournir, dans ses messages, des
indications sur les relations du projet qu'il présente au Parlement avec le droit européen. Or, sur la
base de l'art. 44 al. 2 let. g TCE, le Conseil de I'Union européenne a adopté un certain nombre de
directives et de réglements ayant pour but d'’harmoniser le droit des sociétés dans le territoire de
I'Union (liste compléte : http://europa.eu.int/scadplus/leg/fr/s09000.htm).

Les textes de droit européen harmonisé relatifs au droit comptable ont été examinés ci-dessus. Nous
nous limiterons dans ce chapitre a examiner la conformité du projet de nouveau droit de la SA
relativement aux textes européens suivants :

- Premiére Directive (68/151/CE; ci-apres : D-1) : publicité, validité des engagements de la
société, nullité de la société.

- Deuxiéme Directive (77/91/CE; ci-aprés : D-2) : constitution, protection du capital-actions.
On tiendra également compte du projet de modification (ci-apres : projet de modification D-
2), sous référence COM (2004) 730.

On notera les points suivants a ce sujet :

- On peut s'interroger sur l'opportunité de faire disparaitre les actions au porteur qui ne sont pas
interdites par le droit européen harmonisé. Le projet de modification D-2 ne prévoit pas une
telle suppression.

- Le droit européen (art. 19 a 24bis D-2) reste plus strict que l'art. 659 AP s'agissant de
I'acquisition par la SA de ses actions propres: décision de I'AG; limite temporelle de
l'autorisation fixée a un maximum de 18 mois; restriction aux seules actions entiérement
libérées. On notera toutefois que le projet de modification D-2 tend a assouplir ces regles et
étend notamment a 5 ans la limite temporelle, tout en supprimant la limite de 10% pour la
détention d'actions propres (art. 19 al. 1 in fine projet de modification D-2).

- Le droit européen (art. 26 et 27 D-2) reste également plus strict que I'AP (art. 652c en rel.
avec 632 al. 1 CO) quant a la libération des actions souscrites dans le cadre d'une
augmentation de capital : 25% contre 20%. On notera que le projet de modification D-2
prévoit, dans certaines conditions, un assouplissement des regles liées a I'apport autre qu'en
numéraires, comme la suppression de l'obligation de faire établir un rapport (art. 10bis projet
de modification D-2).
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- La réduction de capital suppose, selon le droit européen, une decision de I'AG prise a une
majorité qualifiée ou simple lorsque la moitié du capital-actions souscrit est représentée (art.
703 CO; art. 30 et 40 al. 2 D-2). Ce n'est pas le cas de I'AP (art. 703 et 704 AP).

- Le projet de modification D-2 prévoit un droit de squeeze-out pour I'actionnaire détenant plus
de 90% du capital-actions d'une société cotée (art. 39bis projet de modification D-2). L'AP ne
prévoit pas une telle possibilité.

- Le projet de modification D-2 prévoit en outre un droit de sortie des actionnaires minoritaires
d'une société cotée (art. 39ter al. 1 projet de modification D-2). L'AP ne prévoit pas une telle
possibilité.

- Le concept de "marge de fluctuation du capital” (art. 653r AP; variante 1) n'est pas connu du
droit européen harmonise.

**k kK X

Nous vous prions de croire, Mesdames, Messieurs, a I'assurance de nos sentiments distingués.

Me Christian Bettex

Batonnier
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Vernehmlassung zum Vorentwurf des Aktien-
und Rechnungslegungsrechts im Obligationenrecht
vom 2. Dezember 2005

Sehr geehrter Herr Bundesrat

Fur die uns gewéhrte Mdglichkeit zur Vernehmlassung danken wir lhnen bestens.
Gerne nehmen wir zum obenerwahnten Vorentwurf wie folgt Stellung:

1. Einleitung

1.1. proFonds: Dachverband gemeinnutziger Stiftungen der Schweiz

proFonds, der Dachverband gemeinnutziger Stiftungen der Schweiz vertritt ge-
samtschweizerisch die Interessen gemeinnutziger Stiftungen und Vereine, na-
mentlich in Fragen des Zivil-, Aufsichts- und Steuerrechts. Ausserdem fordert er
den Informations- und Erfahrungsaustausch im Gemeinnutzigkeitswesen.

Dem vorgenannten Zweck entsprechend nimmt proFonds zum Vorentwurf des
Aktien- und Rechnungslegungsrechts im Obligationenrecht vom 2. Dezember
2005 Stellung, soweit gemeinnutzige Stiftungen (sog. "klassische Stiftungen')
und Vereine bzw. deren Interessen betroffen sind.

1.2. Bedeutung und Besonderheit der gemeinnutzigen Stiftungen

Dem Stiftungs- und Vereinswesen der Schweiz kommt eine sehr grosse Bedeu-
tung zu. Die Zahl der klassischen, grundsatzlich gemeinnutzigen Stiftungen be-
lauft sich auf ca. 11'000. Zahlreich sind auch die in der Form des Vereins konsti-
tuierten gemeinnutzigen Organisationen. Das Vermdgen der klassischen Stiftun-
gen bewegt sich schatzungsweise in einer Grossenordnung von Uber dreissig Mil-
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liarden Franken. Allerdings zahlt nur ein kleinerer Teil der gemeinnitzigen Stif-
tungen und Vereine zu den grossen, finanzstarken und professionell gefuhrten
Organisationen. Diesen steht das Gros kleiner bis mittlerer, im Milizsystem und
sehr oft auch ehrenamtlich gefuhrter Stiftungen und Vereine gegenuber.

Gemeinnitzige Stiftungen und Vereine tben im Interesse und zum Wohl der All-
gemeinheit in den verschiedensten Bereichen wichtige Funktionen aus. Zu nen-
nen sind etwa der Sozialbereich, das Gesundheitswesen, die Wissenschaft, For-
schung, Bildung und Erziehung, Kunst und Kultur, Entwicklungshilfe, humanitare
Tatigkeiten etc. Nach der Art ihrer Tatigkeit lassen sich die Stiftungen und Verei-
ne in fordernde und operative Organisationen unterteilen. Die ersteren fordern
andere Organisationen, Personen oder Projekte bzw. Tatigkeiten Dritter durch
materielle Unterstitzung. Demgegenuber sind operative Stiftungen und Vereine
in ihrem Zweckbereich mit eigenen Einrichtungen, Aktivitaten, Projekten etc. ta-
tig. Die Kombination von férdernder und operativer Tatigkeit ist moéglich und
auch haufig anzutreffen.

In der Regel betreiben gemeinnutzige Stiftungen und Vereine kein kaufmanni-
sches Gewerbe. Allenfalls wird ein sogenannter kaufméannischer Hilfsbetrieb ge-
fahrt, welcher der Mittelbeschaffung fur die Erflllung des gemeinnitzigen Zwecks
dient und diesem untergeordnet ist. Eine Ubergeordnete, den Stiftungs- bzw.
Vereinszweck bildende wirtschaftliche Tatigkeit wird durch die Kriterien der
Steuerbefreiung wegen Gemeinnutzigkeit - und beim Verein zudem durch Art. 60
ZGB - ausgeschlossen.

Vereinzelt existieren sogenannte Unternehmensstiftungen in der Form der Hol-
ding-Stiftung (die Stiftung halt eine Beteiligung an einem wirtschaftlichen Unter-
nehmen) oder der Unternehmenstrager-Stiftung (die Stiftung betreibt das wirt-
schaftliche Unternehmen selbst). Doch durfen auch bei Unternehmensstiftungen
Mittel und Zweck nicht verwechselt werden. Der Zweck kann durchaus gemein-
nutziger Natur und der gefuhrte Betrieb bzw. die gehaltene Beteiligung das In-
strument der Mittelbeschaffung fiir den gemeinnitzigen Zweck sein.

All diesen Besonderheiten und Verschiedenheiten ist bei den Anforderungen an
die Rechnungslegung und Revision von Stiftungen und Vereinen Rechnung zu
tragen. Ausserdem gilt es zu beachten, dass das schweizerische Stiftungs- und
Vereinswesen nur deshalb seine heutige Bedeutung erlangen konnte, weil der
Zivilgesetzgeber mit einem ausgesprochen liberalen Stiftungs- und Vereinsrecht
gunstige rechtliche Rahmenbedingungen geschaffen hat. Dank der weitgehenden
Verschonung der Stiftungen und Vereine von administrativen Anforderungen

- namentlich auch im Bereich der Rechnungslegung und Revision - konnten sich
die Stiftungen und Vereine auf ihre Kernfunktionen konzentrieren und konnte
sich das Gemeinnutzigkeitswesen optimal zum Allgemeinwohl entfalten.
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2. Allgemeines zum rechtsformunabhangigen Revisions-
und Rechnungslegungsrecht

2.1. Vorbemerkung

proFonds erlaubt sich an dieser Stelle, die kirzlich im Parlament verabschiedete
Vorlage zum neuen Revisionsrecht nochmals aufzugreifen, da diese in einem en-
gen sachlichen und zeitlichen Zusammenhang mit der vorliegenden Revision des
Rechnungslegungsrechts steht. Primar geht es proFonds darum, das Konzept
der rechtsformunabhangigen Regelung, dem bereits die Anderung des Revi-
sionsrechts untergeordnet wurde, Kkritisch zu analysieren, um letztlich aus-
sagekraftige Schlussfolgerungen fur die vorliegende Revision des Rechnungs-
legungsrechts zu gewinnen. Entsprechend dem Zweck von proFonds werden die
Ausfuhrungen und Erdrterungen auf das Recht der gemeinnitzigen Stiftungen
und Vereine fokussiert.

2.2. Rechtsformunabhangiges Revisionsrecht

Mit der Revision des Obligationenrechts (Revisionspflicht im Gesellschaftsrecht)
und der Schaffung eines neuen Bundesgesetzes uber die Zulassung und Beauf-
sichtigung der Revisorinnen und Revisoren vom 23. Juni 2004 (RAG) wurde vor
kurzem fur sdmtliche Rechtsformen des Privatrechts eine vereinheitlichte Neu-
ordnung der Revisionsrechts verabschiedet. Nach diesem Regelungskonzept er-
folgt keine Unterscheidung mehr nach den bekannten Rechtstrdgern des schwei-
zerischen Zivilrechts. Selbst fundamentale Unterscheidungen wie Koérperschaft
und Anstalt oder Handelsgesellschaften und sonstige Unternehmen spielen beim
Revisionsrecht keine Rolle mehr. Das Gesetz differenziert einzig nach dem Aspekt
der wirtschaftlichen Grdsse eines Unternehmens. Diejenigen Unternehmen (inkl.
Stiftungen und Vereine), welche eine bestimmte Grdsse nicht Uberschreiten, ha-
ben ihre Jahresrechnung einer eingeschrénkten Revision (Review) zu unterzie-
hen. Alle tbrigen Unternehmen bedirfen einer ordentlichen Revision.

Schliesslich hat der Gesetzgeber die fachlichen Anforderungen an die Revisoren
im Bundesgesetz Uber die Zulassung und Beaufsichtigung der Revisorinnen und
Revisoren festgelegt. Die ordentliche Revision erfolgt durch zugelassene Revi-
sionsexperten oder durch ein staatlich beaufsichtigtes Revisionsunternehmen, die
eingeschrankte Revision durch zugelassene Revisoren. Im Zuge dieses regulato-
rischen Zulassungssystems wurde die Revision durch fachlich angemessen beféa-
higte "Laienrevisoren”, die bei gemeinnitzigen Stiftungen und Vereinen weit ver-
breitet und bewahrt ist, abgeschafft.

2.3. Kiritik

proFonds hat die von der parlamentarischen Initiative SCHIESSER herrihrende
EinfUhrung einer Revisionsstellenpflicht fur alle Stiftungen begrisst und sich mit
Nachdruck dafiur eingesetzt. Eine qualitativ hochstehende Rechnungsfuhrung mit
einer anschliessenden Revision durch einen angemessenen (Laien-)Revisor ist im
Sinne der Transparenz flr den Stiftungsstandort Schweiz unabdingbar. Die bis-
herige sowie die geltende Rechtslage, wie sie seit dem 1. Januar 2006 in Kraft
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steht, hat sich in der Praxis ausgezeichnet bewahrt. Es ist daher unangebracht,
Bewdahrtes unbesehen ausser Kraft zu setzen.

proFonds hat sich gegen ein rechtsformunabhangiges Revisionsrecht ohne spezi-
fische Differenzierungen und Ausnahmebestimmungen zugunsten gemeinnutziger
Stiftungen und Vereinen ausgesprochen. Die Gleichsetzung von gemeinnutzigen
Stiftungen und Vereinen mit gewinnorientierten Handelsgesellschaften ist nicht
gerechtfertigt. Insbesondere die Abschaffung der Laienrevision fur kleine und
mittlere Stiftungen ist sachlich kaum begrindbar. Im einzelnen stésst sich pro-
Fonds an folgenden Gegebenheiten:

2.3.1.Gesetzgeberischer Verstoss gegen Gleichbehandlungsgebot

Der Gesetzgeber hat sich bei der Rechtsetzung an das Gleichbehandlungsgebot
von Art. 8 der Bundesverfassung zu halten. Danach ist Gleiches nach Massgabe
seiner Gleichheit gleich und Ungleiches nach Massgabe seiner Ungleichheit un-
gleich zu behandeln. Das rechtsformneutrale Revisionsrecht fur samtliche Gesell-
schaftsformen und juristischen Personen lasst einer sachlich gebotenen Un-
gleichbehandlung keinen Raum und setzt sich damit Uber erhebliche tatsachliche
Unterschiede hinweg. proFonds weist erneut darauf hin, dass gewichtige sachli-
che Grunde bestehen, Stiftungen und Vereine nicht mit den Handelsgesellschaf-
ten des Obligationenrechts Uber eine Leiste zu schlagen. Insbesondere gilt es zu
beachten:

a) Stiftungen und Vereine sind klar von gewinnorientierten Handelsunter-
nehmen des Obligationenrechts zu unterscheiden. Gemeinnutzige Stiftungen und
Vereine treten nicht auf einem wettbewerborientierten Markt auf, um Waren aus-
zutauschen oder Dienstleistungen zu erbringen, d.h. Stiftungen sind, - einmal
abgesehen vom Sonderfall der Unternehmensstiftung mit wirtschaftlicher Zweck-
setzung - keine Fabrikations-, Handels- und Dienstleistungsunternehmen. Viel-
mehr treten sie als ideelle und gemeinniutzige Organisationen auf, um gewissen
Zielpersonen, die sich in der Regel in einer speziellen Bedarfssituation befinden,
Leistungen zu erbringen. Im Hinblick auf das Revisions- und Rechnungslegungs-
recht steht demnach nicht der Schutz von anderen Marktteilnehmern (z.B. Liefe-
