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Parlamentarische Initiative
Herabsetzung des Mindestnennwertes von Aktien
(WAK-SR)

Bericht und Antrag der Kommission fir Wirtschaft
und Abgaben des Sténderates

vom 11. September 2000

Sehr geehrter Herr Prasident,
Sehr geehrte Damen und Herren,

wir unterbreiten Ihnen geméss Artikel 21quater des Geschéftsverkehrsgesetzes (GV G)
den vorliegenden Bericht mit Antrag und tberweisen ihn gleichzeitig dem Bundesrat
zur Stellungnahme.

Die Kommission beantragt einstimmig, dem beiliegenden Beschlussentwurf zuzu-
stimmen.

11. September 2000 Im Namen der Kommission

11162 Der Prasident: Franz Wicki
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Bericht

1 Allgemeiner Tell
11 Einleitung

Der Mindestnennwert von Aktien ist seit der Aktienrechtsreform von 1991 auf
10 Franken festgelegt!. Da diese Limite auf Grund ihrer Hohe Aktiengesellschaften
zahlreiche Probleme stellt, ist in zahlreichen parlamentarischen Vorstdssen — die
zum Teil im Parlament bereits behandelt wurden — verlangt worden, diesen Min-
destnennwert herabzusetzen.

Der Standerat Uberwies am 21. und der Nationalrat am 23. September 1999 eine
Motion der stdnderétlichen Kommission fur Wirtschaft und Abgaben, in der u.a
eine Reduktion des Nennwertes von Aktien verlangt wird (99.3460)2. Am 27. Sep-
tember 1999 reichte Stdnderat Reimann eine Parlamentarische Initiative in der Form
der algemeinen Anregung ein, die verlangt, den Mindestnennwert von 10 auf
1 Franken zu senken (99.446 Herabsetzung des Mindestnennwertes von Aktien).
Auch in der von Nationalrat Kofmel eingereichten Motion vom 8. Juni 2000
(00.3261) wird eine Reduktion des Nennwertes — in diesem Falle auf einen Rappen
— gefordert.

Der Bundesrat seinerseits schlégt in seiner Botschaft vom 13. Juni 2000 zum Fu-
sionsgesetz3 (00.052), insbesondere auf Grund der Motion der WAK-SR, vor, den
Mindestnennwert von Aktien auf einen Rappen zu reduzieren.

1.2 Kommissionsinitiative

Die Kommission fir Wirtschaft und Abgaben des Standerates prifte an ihrer Sit-
zung vom 17. August 2000 die oben erwéhnte Parlamentarische Initiative Reimann.
Der Kommission boten sich dabei drei Méglichkeiten, das Thema Herabsetzung der
Mindestnennwerte anzugehen. Sie konnte entweder der Initiative Folge geben, oder
diese Frage im Rahmen der Botschaft zum Fusionsgesetz durch die zusténdige
Rechtskommission behandeln lassen, oder aber eine eigene Kommissionsinitiative
einreichen.

Die Frage der Reduzierung des Nennwertes von Aktien wird sowohl in Wirtschafts-
als auch in politischen Kreisen grosstenteils beflrwortet und sollte so rasch as
moglich geregelt werden, da die schweizerischen Aktiengesellschaften heute auf
dem Kapitalmarkt gegentiber ausléndischen Gesellschaften benachteiligt sind. Die
Kommission sprach sich daher einstimmig fur die Einreichung einer Kommissions-
initiative aus, da mit dieser Variante die Gesetzesdnderung bereits in der Winterses-
sion unter Dach gebracht werden kénnte. Die Behandlung im Rahmen des Fusions-
gesetzes wird sicherlich viel mehr Zeit in Anspruch nehmen, wenn man sich die An-
zahl der zu priifenden Artikel vor Augen hélt. Auch bei der Variante «der Initiative

1 AS1992 733
2 AB 1999 743 ; AB 1999 N 1785
3 BBI 2000 4337
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Folge geben» kdnnte die Schlussabstimmung erst einige Monate spater stattfinden
alsbel der Variante der Kommissionsinitiative.

Standerat Reimann hat sich mit dem Entscheid der Kommission einverstanden er-
klart und demzufolge seine Initiative zuriickgezogen. Die mit der Prifung des Fu-
sionsgesetzes beauftragte Kommission fiir Rechtsfragen wurde Uber diesen Ent-
scheid informiert, um allféllige Doppel spurigkeiten zu vermeiden.

1.3 Geltendes Recht

Mit der Revision des Aktienrechts vom 4. Oktober 19914 wurde der Mindestnenn-
wert von Aktien schweizerischer Gesellschaften von 100 auf 10 Franken herabge-
setzt. Geméss Artikel 622 Absatz 4 des Obligationenrechts (OR) «muss der Nenn-
wert der Aktie mindestens 10 Franken betragen». Dieser Nennwert kann nur bei ei-
ner Sanierung der Gesellschaft unter diesen Betrag herabgesetzt werden.

14 Antrag der Kommission und Handlungsbedarf

Die Kommission beantragt — gleich wie der Bundesrat in seiner Botschaft zum Fu-
sionsgesetz — den Mindestnennwert von Aktien von 10 Franken auf einen Rappen
herabzusetzen. Fir diese Reduktion sprechen mehrere Griinde.

Investoren auf den Finanzmérkten bevorzugen Titel mit tiefem Borsenwert, da sie
einfacher zu handeln sind. Bekanntlich sind die Aktienkurse der schweizerischen
GesdlIschaften im Allgemeinen viel zu hoch und deshalb weniger kapitalmarktge-
recht. Wéhrend die Kurse von Schweizer Aktien oft Uber 1000 Franken liegen, be-
vorzugen sowohl Kleinanleger as auch auslandische Kapitalmarkte die leichten Ti-
tel, die beispielsweise an der New Y orker Borse erhdtlich sind (deren Kurse in der
Regel 200 Franken nicht Ubersteigen). Dadurch geraten die schweizerischen Aktien-
gesellschaften, welche zur Aufstockung des Eigenkapitals neue Investoren suchen,
oft in grosse Schwierigkeiten. Die Moglichkeit, Aktien mit einem Nennwert von ei-
nem Rappen und damit in grosserer Stuickzahl zu emittieren, hétte natirlich tiefere
Kurse fir die Titel schweizerischer Aktiengesellschaften zur Folge. Damit fiele es
diesen Gesellschaften leichter, kleinere oder auslandische Investoren zu gewinnen.

Die Reduktion des Mindestnennwertes kédme den Unternehmen nicht nur bei der
Aktienemission zugute, sondern auch in Bezug auf die bereits emittierten schweren
Titel. Eine Gesellschaft, die den Kurs ihrer Titel senken mdchte, hat die Mdglich-
keit, ihre Aktien aufzuteilen (Splitting). Dieser Méglichkeit werden natlrlich mit
dem Mindestnennwert Grenzen gesetzt. Die meisten Schweizer Aktiengesellschaften
haben seit 1991 die Nennwerte ihrer Aktien bereits auf 10 Franken reduziert und
somit keinen Handlungsspielraum mehr. Mit der Reduktion auf einen Rappen bote
sich ihnen die Gelegenheit, ihre Titel weiter zu splitten, wodurch deren Liquiditét
und damit auch deren Attraktivitét erhht wiirde.

Mit der Herabsetzung des Aktiennennwertes auf einen Rappen ergében sich auch
Vorteile bei Fusionsgeschaften. Bei solchen Geschéften muss der Nennwert fir die
Festlegung des Umtauschverhaltnisses beachtet werden. Dabel kann aber ein Nenn-

4 AS1992 733
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wert von 10 Franken je nach Umstdnden Schwierigkeiten bieten. Umgekehrt wiirden
Aktien mit einem Nennwert von einem Rappen nattirlich ermdglichen, die Aktien so
zu splitten, dass ein Umtauschverhdltnis erreicht wird, in dem mit ganzen Zahlen ge-
rechnet werden kann.>

Ein niedrigerer Mindestnennwert hétte auch sozial positive Auswirkungen. Das An-
gebot von ginstigeren Titeln auf dem Finanzmarkt wird zur Folge haben, dass auch
weniger beglterte Personen ihr Geld in Aktien anlegen kdnnen. Dies wirde zu einer
breiteren Streuung des Aktienkapitals beitragen. Ebenso wiirde dadurch die Kapital-
beteiligung der Arbeitnehmer begiinstigt.

Schliesslich ist festzuhalten, dass die Reduktion des Nennwerts mit Bestimmtheit
den Jungunternehmen helfen wird, in der Startphase, in der sie oftmals in finanziel-
len Engpéssen stecken, einfacher ihre Mitarbeiter mit Aktien zu entléhnen. Auch
wird die Emission einer (dank der Reduktion des Nennwerts) grésseren Aktienan-
zahl eine breitere Streuung des Risikokapitals wahrend der Subskriptionsphase er-
maoglichen.

Der Antrag der Kommission, den Nennwert auf einen Rappen — und nicht wiein der
Initiative Reimann vorgeschlagen auf einen Franken — zu reduzieren, I&sst sich da-
mit begriinden, dass dadurch den Aktiengesellschaften viel mehr Flexibilitét ver-
schafft wird. Ebenfalls fur diese Reduktion spricht der teure Schweizer Franken, vor
allem aber die eindeutig sehr hohen Kurse der Schweizer Aktien. Schliesslich gilt es
auch zu vermeiden, dass in einigen Jahren wieder eine Gesetzesdnderung vorge-
nommen werden muss.

15 Vernehmlassung

Der in die Vernehmlassung geschickte Vorentwurf zum Fusionsgesetz enthielt noch
keine Herabsetzung des Mindestnennwertess. Diese Frage bildete somit nicht Ge-
genstand der Vernehmlassung. Allerdings wird diese Reduktion weder von Wirt-
schafts- noch von politischen Kreisen angefochten. Die Arbeitgeberverbdnde haben
diese Gesetzesanderung sogar ausdriicklich gewiinscht. Eine vom Fusionsgesetz ge-
trennte Behandlung dieser Gesetzesrevision ist ebenfalls begriisst worden.

5 Der Bundesrat weist in seiner Botschaft zum Fusionsgesetz auch darauf hin, dass die
Herabsetzung des Mindestnennwertes die Durchfiihrung von Fusionen mit Gesellschaften
ohne Anteilscheine (Genossenschaften, Vereine) und die Umwandlung solcher Gesell-
schaften in Aktiengesellschaften erleichtert. Gesellschafter ohne Anteilscheine haben bei
solchen Fusionen oder Umwandlungen Anspruch auf mindestens einen Anteil. Die
Herabsetzung des Mindestnennwertes ermdglicht beispielsweise, bei der Ubernahme
eines Vereins durch eine Aktiengesellschaft den bisherigen Vereinsmitgliedern je nach
Umsténden je eine Aktie mit dem Nennwert von einem Rappen zuzuweisen.

6 Im Vorentwurf wurde allerdings prézisiert, dass der Nennwert bei einer Fusion oder
Umwandlung nétigenfalls unter dem gesetzlichen Mindestnennwert festgelegt werden
kann. Damit sollte das Problem geregelt werden, das sich bei der Fusion eines
Unternehmens ohne Gesellschaftskapital mit einer Kapitalgesellschaft oder bei einer
Umwandlung eines solchen Unternehmens in eine Kapitalgesellschaft stellt (Art. 7 Abs. 3
und Art. 71 Abs. 2 des Vorentwurfs).
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1.6 Inkrafttreten

Die Kommission hat, wie oben (Ziff. 1.2) erwahnt, die Variante der Kommissions-
initiative gewahlt, um die Einfihrung des reduzierten Mindestnennwertes zu be-
schleunigen. Sollte der revidierte Artikel 622 Abs.4 in der Herbstsession vom Stén-
derat und in der Wintersession vom Nationalrat verabschiedet werden, konnte er
nach Ablauf der Referendumsfrist Anfang Mai 2001 in Kraft treten. Die Aktienge-
sellschaften wéren somit in der Lage, an ihren Generalversammlungen, die in der
Regel im ersten Quartal des Jahres (Marz/April) stattfinden, von den neuen Mog-
lichkeiten dieser Gesetzesdnderung Gebrauch zu machen. Selbst wenn der revidierte
Artikel zu diesem Zeitpunkt noch nicht in Kraft stiinde, kénnten die Generalver-
sammlungen bedingt— d.h. unter dem Vorbehalt desInkrafttretens— beschliessen, bei-
spielsweise die Aktien der Gesdllschaft aufzuteilen oder Aktien zu einem Nennwert
von einem Rappen auszugeben. Ein rascheres Inkrafttreten, wie dies beispielsweise
moglich ware, wenn das Gesetz als dringlich erklart wiirde, ist somit nicht nétig.

1.7 Verrechnungssteuer

Die Herabsetzung des Nennwertes auf einen Rappen hat natirlich zur Folge, dass
die Verrechnungssteuer auf viel kleineren Betragen bemessen wird. Fir den Steuer-
bezug dirfte dies keine Probleme stellen, well die Steuer auf der Dividende als Gan-
zes erhoben wird. Dagegen ist es méglich, dass es sich bei den Riickerstattungsbe-
trégen um Rappenbruchteile handelt. Dieses Praxisproblem ist von geringer Bedeu-
tung und sollte kein Grund sein, auf die Reduktion des Mindestnennwertes auf einen
Rappen zu verzichten.

Etwas problematischer ist sicher der Umstand, dass die Gesellschaften auf Grund
dieser Reduktion die Verrechnungssteuer vermeiden kénnen. Es ist namlich mog-
lich, dass eine Aktiengesellschaft ihr Kapital Uber eine Reduktion des Nennwertes
ihrer Aktien verringert und darauf den Aktiondren — an Stelle der verrechnung-
steuerpflichtigen Dividendenausschiittung — die so freigewordenen Eigenmittel as
Kapitalriickzahlung entrichtet. Unter dem geltenden Recht haben die Aktiengesell-
schaften diese Méglichkeit allerdings auch, und teilweise wird davon auch bestimmt
Gebrauch gemacht. Doch wird mit einer Herabsetzung auf einen Rappen offensicht-
lich einer weiteren Anwendung dieser Praxis der Weg geebnet und die Gesellschaf-
ten, die schon friher davon profitiert — d.h. ihre Aktiennennwerte zu diesem Zweck
auf 10 Franken gesenkt — haben, kdnnten nun ein weiteres Mal auf diese Moglich-
keit zurtickgreifen.

Die Kommission ist alerdings der Meinung, dass dieses Problem sich nur bei einer
kleinen Minderheit stellt. Bei der seinerzeitigen Reduktion von 100 auf 10 Franken
machten nur wenige Gesellschaften von dieser Mdglichkeit Gebrauch. Die daraus
resultierenden Steuereinbussen durften somit gering sein.

1.8 Nennwertlose Aktien
Die Kommission diskutierte auch die Mdoglichkeit, im Schweizer Aktienrecht die

nennwertlose Aktie einzufiihren. Dies ist bereits in elf européischen Staaten gesche-
hen oder wird demnéchst geschehen; dabei dirfte die Umstellung auf den Euro si-
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cher eine Rolle spielen. Da das gesamte Schweizer Aktienrecht — wie Ubrigens auch
das Steuerrecht — aber auf dem festen Nennkapital basiert, bediirfte die Einfihrung
der nennwertlosen Aktie einer umfassenden Revision unserer Gesetzgebung. Die
Kommission hat ein Postulat eingereicht (siehe Anhang), das den Bundesrat ersucht,
zu dieser Frage einen Bericht vorzulegen.

2 Besonderer Telil

Mit der vorgeschlagenen Revision von Art. 622 Abs. 4 OR wird Folgendes geéndert:

a.  Der Mindestnennwert der Aktien soll kiinftig auf einen Rappen festgelegt
werden. Die Herabsetzung des Nennwertes gilt allgemein. Dadurch wird die
Ausgabe von neuen Aktien mit einem Nennwert von einem Rappen sowie
die Zerlegung von bestehenden Aktien geméss Art. 623 Abs. 1 OR in Aktien
von geringerem Nennwert ermdglicht. Die Herabsetzung des Mindestnenn-
werts von Aktien hat Auswirkungen auf die Partizipationsscheine, deren
Mindestnennwert in der Folge ebenfalls auf einen Rappen sinkt (s. Verweis
in Art. 656a Abs. 2 OR).

b. Der zweite Satz des geltenden Art. 622 Abs. 4 OR soll aufgehoben werden.
Nach dieser Bestimmung kann eine Gesellschaft im Fall einer Sanierung den
Nennwert ihrer Aktien unter den gesetzlichen Mindestnennwert herabsetzen.
Solange der Mindestnennwert 10 Franken betrégt, erscheint dieser Vorbe-
halt angemessen. Mit der Herabsetzung auf einen Rappen wird diese Vor-
schrift Uberflissig. Ihre Beibehaltung wiirde im Falle einer Sanierung eine
Herabsetzung des Nennwerts auf Null ermdglichen, was jedoch mit erheb-
lichen Schwierigkeiten verbunden wére (s. auch Peter Bockli, Schweizer
Aktienrecht, 2. Auflage, Zirich 1996, N 305i). Als problematisch wiirden
sich insbesondere die Festlegung des Stimmrechts, des Rechts auf Dividende
sowie des Bezugsrechts erweisen. Gemass Obligationenrecht werden diese
Rechte im Verhdtnis des Nennwertes der Aktien berechnet. Mit einem
Nennwert von Null wird es nicht mehr méglich sein, diese Rechte zu be-
stimmen.

3 Finanzielle Auswirkungen

Da gewisse Aktiengesellschaften versucht sein kénnten, die Verrechnungssteuer zu
vermeiden (vgl. Ziff. 1.7 oben), kdnnten sich Steuerverluste ergeben. Diese sind
schwer zu beziffern, doch dirften sie nur geringe Steuereinbussen mit sich bringen.

4 Verfassungsgrundlage

Der Bund ist geméss Artikel 122 Absatz 1 der Bundesverfassung fir die Gesetzge-
bung auf dem Gebiet des Zivilrechts zustandig.
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