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Zur Revision des Aktienrechts

Fiir eine Verbesserung der Publizitit der Aktiengesellschaften
Anton Muheim

Das heute geltende Aktienrecht, das aus den dreissiger Jahren
stammt, ist alles andere als publizititsfreundlich.

Den Aktiengesellschaften wird weder die Veroffentlichung der Jah-
resrechnung noch die Auflage zur Einsicht durch jedermann vorge-
schrieben. Lediglich ein Aktiondr oder ein Gliubiger kann verlan-
gen, dass ihm Einsicht in die Gewinn- und Verlustrechnung und in
die Bilanz gegeben wird. Dariiber hinaus braucht keine Aktienge-
sellschaft — sofern es sich nicht um eine Bank oder eine Versiche-
rungsgesellschaft handelt — ihren Geschiftsgang und ihre Ertrags-
und Vermégenslage der Oeffentlichkeit bekanntzugeben.

Diese minimen Publizititspflichten der Aktiengesellschaften leisten
einer unzeitgemissen Geheimniskrimerei Vorschub. Sie entspre-
chen einer modernen Informationspolitik der Wirtschaftsunterneh-
men in keiner Weise. Wer fremdes Geld verwaltet, ist nach heutiger
Auffassung zur offentlichen Rechenschaftsablage zur verpflichten.
Aber nicht nur die Aktionire und die Glaubiger haben Anrecht auf
Bekanntgabe der Geschiftsergebnisse, sondern auch das Publikum,
das sein Geld bei einer Aktiengesellschaft anlegen will. Auf der an-
dern Seite haben auch die Arbeitnehmer, deren wirtschaftliche Exi-
stenz von einer Unternehmung abhingt, einen legitimen Anspruch
auf Information iiber die finanzielle Lage und die geschiftlichen
Aussichten. Und endlich ist ganz allgemein die Oeffentlichkeit
daran interessiert, iiber den Gang der wichtigsten Zweige unserer
Wirtschaft auf dem laufenden zu sein. Diese Kenntnisse sind die un-
entbehrliche Grundlage fiir Massnahmen der Wirtschafts- und Kon-
junkturpolitik. Die Kontrolle der Oeffentlichkeit iiber die Aktien-
gesellschaften bildet ein Gegengewicht zur eingetretenen Verschie-
bung der Macht von der Generalversammlung auf die Verwaltung
und Geschiftsleitung. -

Aus allen diesen Griinden ist eine Neuordnung der Publizitits-
pflichten der Aktiengesellschaften nicht nur zeitgemiss, sondern ge-
radezu unumginglich. Die vom Bundesrat eingesetzte Arbeitsgruppe
fiir die Ueberpriifung des Aktienrechts hat aber offenbar die Zei-
chen der Zeit nicht richtig verstanden. In deren Zwischenbericht
macht sie nach knappen Darlegungen der bestehenden Rechtslage
die lakonische Bemerkung, sie glaube, es bei der bisherigen Rege-
lung belassen zu konnen. Die Verfasser des Zwischenberichtes hat-
ten aber gewisse Zweifel, ob dieses Festhalten an den geltenden Vor-
schriften geniigen wiirde, um den Anschluss an das Ausland zu fin-
den. Alle Revisionen der Aktienrechte anderer Linder sind namlich
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durch eine erhebliche Verbesserung der Publizitit gekennzeichnet.
Wenn die Schweiz in dieser Frage nicht weit hintenherhinken will,
dann ist es erforderlich, bei der Revision des Aktienrechtes weiter-
gehende Offenlegungspflichten aufzustellen.

Daran dndert der Hinweis im Zwischenbericht nichts, dass auf dem
Gebiete der G&ffentlichen Rechnungsablage freiwillige Losungen
denkbar seien. Ich méchte keineswegs in Abrede stellen, dass ver-
schiedene Gesellschaften von sich aus eine Publizitit entwickelt
haben, die den heutigen Anschauungen weit entgegenkommt. Aus
einer Untersuchung der Schweizerischen Vereinigung fiir Finanz-
analysen ist aber ersichtlich, dass von zwei Dutzend bedeutenden
Firmen unseres Landes nur deren acht eine einigermassen befriedi-
gende Informationspolitik betreiben. Ohne gesetzliche Vorschriften
wird es nicht méglich sein, alle wichtigen Unternehmungen unseres
Landes zu einer erweiterten Offenlegung zu bringen. Es steht aller-
dings ausser Frage, simtliche Aktiengesellschaften zu einer ver-
stirkten Publizitit anzuhalten. Wenn alle rund 65 000 Gesellschaf-
ten ihre Jahresrechnungen und Geschiftsberichte versffentlichen
miissten, wiirde eine derartige Fiille von Jahresabschliissen erschei-
nen, dass eine Uebersicht fast unméglich wire. Es wiire wenig sinn-
voll, kleine und kleinste Firmen zur 6ffentlichen Rechnungsablage
zu verhalten. Der Kreis der offenlegungspflichtigen Unternehmen
ist vielmehr auf solche zu beschrinken, die volkswirtschaftlich von
grosser Bedeutung sind oder bei denen ein allgemeines Interesse
vorliegt. Es sind daher bestimmte Kriterien aufzustellen, um die zur
offentlichen Rechenschaft verpflichteten Aktiengesellschaften aus-
zuscheiden.

In erster Linie diirfte auf die Hohe des Aktienkapitals abzustellen
sein. Wenn ein Aktienkapital von z.B. einer Million Franken und
mehr massgebend wire, wiirden etwa 3000 Gesellschaften erfasst,
die zusammen iiber ungefihr 3/1 des gesamten Aktienkapitals verfii-
gen. Sie stellen somit in der Gesamtwirtschaft einen gewichtigen
Faktor dar. Es stellt sich hier die Frage, ob als Merkmale fiir die
wirtschaftliche Bedeutung nicht auch die Hohe der Bilanzsumme
oder des Umsatzes herangezogen werden sollte. Unter die Publizi-
tatspflicht miissen sodann — ohne Riicksicht auf die Grosse ihres
Aktienkapitals — jene Gesellschaften fallen, die den offentlichen
Kredit in Anspruch nehmen, sei es, dass sie sich zur Annahme frem-
der Gelder empfehlen, sei es, dass sie Anleihensobligationen ausste-
hend haben. Ebenfalls muss bei der Kotierung der Aktien an einer
Borse die betreffende Firma ihre Jahresrechnung publizieren. Und
endlich ist die Offenlegung generell auch jenen Unternehmungen
aufzuerlegen, die 100 oder mehr Arbeitnehmer beschiftigen. In
grosseren Betrieben ist nicht nur die Belegschaft, sondern auch die
Gewerkschaft an hinreichenden Informationen iiber die Lage des
Geschiftes sehr interessiert. Eine eingehende Orientierung der
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Arbeitnehmerschaft und ihrer Vertretung iiber Ertrag und Vermé-
gen des Betriebes wird in der Diskussion iiber das Mitsprache- und
Mitbestimmungsrecht allgemein befiirwortet.

Bei der Ausgestaltung der Publizitit stellt sich sodann die Frage,
was fiir Unterlagen und Daten zu versffentlichen sind. Es diirfte un-
bestritten sein, dass die Jahresrechnung, d. h. die Gewinn- und Ver-
lustrechnung und die Bilanz offenzulegen sind. Dazu gehért aber
der Jahresbericht, der die Zahlen kommentiert und erginzende An-
gaben enthilt. Nicht nur die Aktiondre und die Betriebsangehori-
gen sind auf einen Geschiftsbericht angewiesen, um die Jahresrech-
nung richtig verstehen zu kénnen. Dies trifft in vermehrtem Masse
fiir Aussenstehende, wie die Glaubiger, das Anlagepublikum und
die Oeffentlichkeit zu.

Die Verbesserung der Gffentlichen Information hingt natiirlich ent-
«cheidend davon ab, wie die Jahresabschliisse gestaltet sind. Es ist
bekannt, dass die bestehenden Vorschriften iiber die Gliederung der
Jahresrechnung vollig ungeniigend sind. Es ist moglich, eine Rech-
nung zu erstellen, die ein unklares, ja unrichtiges Bild von der
wirklichen Finanzlage der Gesellschaft gibt. Durch entsprechende
cesetzliche Bestimmungen muss dafiir gesorgt werden, dass die
Grundsitze der Bilanzklarheit und der Bilanzwahrheit nicht miss-
achtet werden konnen. Die Arbeitsgruppe fiir die Ueberpriifung des
Aktienrechts hat erfreulicherweise das Problem erkannt. Sie sieht
vor, fiir die Gliederung der Erfolgsrechnung und der Bilanz gewisse
minimale Vorschriften aufzustellen. Man wird dabei nicht darum
herumkommen, auch das heisse Eisen «Stille Reserve» anzufassen.
Die Vorschlige der Arbeitsgruppe fiir die Gliederung der Jahres-
rechnungen bilden eine interessante Diskussionsgrundlage. Es stellt
sich natiirlich die Frage, wie weit man eine Gliederung vorschrei-
ben will. Auf alle Fille sollten die wichtigen Grundsitze im Gesetz
selber verankert werden, wihrenddem die weitern Einzelheiten in
einer Verordnung geregelt werden konnten. Ob es gelingt, fiir alle
Arten von Aktiengesellschaften, wie Produktions-, Dienstleistungs-
und Handelsbetriebe, Immobilien- und Holdinggesellschaften, ein
einheitliches Schema zu finden, muss erst noch abgekldrt werden.
Wichtig ist, dass die Geschiftsabschliisse gleichartiger Gesellschaf-
ten miteinander vergleichbar werden.

Ausser der Erliuterung der Jahresrechnung hat der Geschiftsbe-
richt wichtige Angaben zu enthalten, wie iiber den Geschiftsgang,
die Geschiftslage, Vermogensverinderungen, ausserordentliche Ab-
schreibungen und Riickstellungen, Auflésung von stillen Reserven,
Auftragsbestand, die Zahl der Beschiftigten, Prozesse, wichtige Ver-
triige, Ausdehnung und Einschrinkung des Geschiftshetriebes oder
der Konzernbeziehungen usw. Der notwendige Inhalt des Jahresbe-
richtes ist durch gesetzliche Vorschriften festzustellen, da ohne
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diese Fakten eine Gesamtbeurteilung der Gesellschaft sehr er-
schwert ist.

Und schliesslich spielt fiir die Verbesserung der Publizitit die Art
und Weise der Offenlegung von J ahresrechnung und Geschiftsbe-
richt eine wichtige Rolle. Das Recht auf Einsicht fiir Aktionire am
Sitz der Gesellschaft und fiir Gliubiger auf dem Handelsregister-
amt, wie das heute noch vorgesehen ist, ist vollig ungeniigend. Dazu
kommt, dass es nicht jedermanns Sache ist, eine Bilanz zu lesen und
zu interpretieren.

Bei der Beurteilung eines Unternehmens hat die Finanz- und Wirt-
schaftspresse eine wichtige Aufgabe im Interesse der Allgemeinheit
zu erfiillen. Sie ist in der Lage, Gewinn- und Verlustrechnungen
sowie Bilanzen niher zu untersuchen. Durch ihre Besprechungen
vermittelt sie der Oeffentlichkeit ein Bild vom Stand einer Aktien-
gesellschaft. Auch die Wissenschaft und die Behérden sind
imstande, die Rechnungen einer sachgemissen Priifung zu unterzie-
hen.

Es ist daher fiir den Ausbau der Publizitit von grosser Bedeutung,
dass die Jahresabschliisse der pflichtigen Aktiengesellschaften allge-
mein, d. h. fiir die Presse und jeden Interessenten, zuginglich ge-
macht werden. Eine Publikation der ] ahresrechnungen im Schwei-
zerischen Handelsamtsblatt wiirde keine befriedigende Lésung brin-
gen. Nur durch die unbeschrinkte Veréffentlichung der Erfolgs-
rechnungen und Bilanzen sowie der Geschiftsberichte kann eine
wirkliche Verbesserung der Information der Interessenten und der
Allgemeinheit erreicht werden.

Der Bundesrat hat sich in der Antwort auf eine Kleine Anfrage be-
reit erklart, die Frage vermehrter Offenlegung an die bestehende
Arbeitsgruppe zur nochmaligen Ueberlegung zu weisen, damit diese
entsprechende Vorschlige macht. Es ist zu hoffen, dass sie diesen
Auftrag des Bundesrates beniitzt, um bei der Revision des Aktien-
rechts die gesetzliche Grundlage fiir eine moderne Publizitit der
Aktiengesellschaften zu erarbeiten. Wenn alles beim alten bliebe,
wiirde die Revision des Aktienrechts den Anschluss an die Entwick.
lung unserer Zeit verpassen.
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