AKTIENRECHT

Vier Themenkreise prdagen die aktienrechtliche Diskussion: Das Mandatsverhiltnis
zwischen Aktionar und Verwaltungsrat; das Spannungsfeld zwischen den Interessen
der Aktiondre und anderer Anspruchsgruppen; die Tatsache, dass die Wahrnehmung
der Aktionadrsrechte die Merkmale eines 6ffentlichen Gutes zeigt sowie die Gestal-
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tung des Verhaltnisses zwischen Aktiondarsmehrheit und -minderheit.

CORPORATE GOVERNANCE - ZUSAMMENSPIEL
DER GESELLSCHAFTSORGANE
Aktionarsrechte und Stimmrechtsvertretung

Unter dem Stichwort Corporate Governance werden Insti-
tutionen und Prozesse zusammengefasst, mit denen das
Aktienrecht diese Themenkreise regelt. Der Beitrag analy-
siertdielaufende Aktienrechtsrevision vor dem Hintergrund
dieser vier Themenkreise: Wo setzt die Revision an? Was darf
von ihr erwartet werden?

1. MANDATSVERHALTNIS

In der Aktiengesellschaft iibertragen die Aktionire die Ge-
schiftsfiihrung dem Verwaltungsrat. Der Verwaltungsrat hat
die Geschifte der Gesellschaftim Interesse der Aktionire zu
fithren und muss im Konflikt deren Interessen den eigenen
voranstellen, was nicht selbstverstindlich ist. Das Aktien-
rechthat daher die Interessen der Aktionire zu Interessen des
Verwaltungsrats zu machen. Hierzu statuiert das Gesetz
einerseits Treue- und Sorgfaltspflichten und stellt die Verlet-
zung unter zivil-und strafrechtliche Sanktionen. Anderseits
schafft es den Rahmen fiir die Vereinbarung von leistungs-
oder erfolgsabhingigen Entschidigungsmodellen [1].

1.1 Rechte und Pflichten

1.1.1 Parititsprinzip. Das Verwaltungsratsmandat wird aus
praktischen Griinden nicht durch Weisungen wie im klassi-
schen Mandatsverhiltnis, sondern durch gesetzliche Kom-
petenzzuweisung definiert. Es gilt das Paritdtsprinzip: Ein
Kern von Kompetenzen ist den Gesellschaftsorganen von
Gesetzes wegen unentziehbar und undelegierbar zugewie-
sen [2]. Eine klare Verantwortlichkeit soll geschaffen und der
Verwaltungsrat auf die Fithrung der Geschifte im Interesse
simtlicher Aktionire verpflichtet werden. Der bundesrit-
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liche Entwurf sah eine Flexibilisierung des Parititsprinzip
vor [3], doch der Stinderat strich diese Anderungen, da sie
nicht der grundsitzlich unpersénlichen kapitalorientierten
Aktiengesellschaft entsprichen. Dieses Festhalten am Pa-
rititsprinzip steht in einem Widerspruch zum sonst bekrif-
tigten Bekenntnis zu einer liberalen Wirtschaftsordnung.
Nachdem sich die Stellung der Minderheitsaktionire ins-
besondere durch den Ausbau der Rechnungslegungs- und
Transparenzvorschriften in den letzten zwei Jahrzehnten
massiv verbessert hat, hitte heute Raum fiir eine moderate
Erweiterung der Einflussméglichkeiten der Aktionire aufdie
Geschiftsfithrung bestanden. Ein Genehmigungsvorbehalt
zu Gunsten der Aktionire besteht jedoch bereits de facto
dort, wo ein Geschiift aus formellen Griinden der Zustim-
mung durch die Generalversammlung bedarf. Nicht primir
die wirtschaftliche Bedeutung eines Geschifts entscheidet
also dariiber, ob sich die Aktionire dussern kénnen — wie
dies nach den Regeln der Corporate Finance zu wiinschen
wire — sondern vielmehr der Umstand, ob es sich auf die
Eigenkapitalstruktur auswirkt oder nicht. Dies hat mog-
licherweise gar zur kontraproduktiven Konsequenz, dass
aus rein formellen Griinden dem Verwaltungsrat eine Finan-
zierung mit Kapitalerhhung weniger attraktiv erscheint
als eine Fremdkapitalfinanzierung.

1.1.2 Interessenkonflikte. Der Gesetzesentwurf sieht eine aus-
driickliche Regelung fiir den Umgang mit Interessenkonflik-
ten vor [4]. Verwaltungsratsmitglieder, die sich in einem sol-
chen befinden, haben die Pflicht, den Prisidenten unverziig-
lich und vollstindig iiber jenen Konflikt zu informieren. Der
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Gesamtverwaltungsrat muss darauf geeignete Massnahmen
fiir die Wahrung der Interessen der Gesellschaft treffen. Das
betroffene Verwaltungsratsmitglied hat bei der Beschluss-
fassungin den Ausstand zu treten. Diese neue Regelung ist
zu begriissen, auch wenn sie im Grunde genommen nichts
enthilt, was nicht schon dem geltenden Recht und der Pra-
xis entsprechen wiirde. Sie dient allerdings lediglich dem
Umgang mit Interessenkonflikten im Einzelfall. Struktu-
relle Interessenkonflikte sind dagegen institutionell anzu-
gehen, etwa mit einem Verbot der Uberkreuz-Einsitznahme
von Verwaltungsriten in Vergiitungsausschiissen. Die vor-
geschlagene neue Regelung lisst sich jedoch nur schwer auf
durchaus alltigliche Sachverhalte des strukturellen Inter-
essenkonflikts anwenden, wie sie sich insbesondere auch
in Konzernverhiltnissen mit Minderheitsaktioniren er-
geben.

1.1.3 Amtsdauer. Der bundesritliche Entwurf sah eine Be-
schrinkung der Amtszeit von Verwaltungsratsmitgliedern
auf ein Jahr vor. Als Gegenstiick zur jihrlichen Rechen-
schaftsablage durch den Verwaltungsrat hitte die General-
versammlung damit ebenfalls jihrlich tiber die Fortsetzung
der Mandate entscheiden kénnen. Der Vorschlag ist auf
massive Ablehnung gestossen. Kritisiert wurde insbesondere,
dass die Verkiirzung der Amtsdauer die Tendenz zu kurz-
fristigem Handeln verstirken wiirde. Die Revisionsgesell-
schaften miissten dieses Argument eigentlich mit Staunen
zur Kenntnis genommen haben, da sie selbst nach der schwei-
zerischen Praxis nimlich durchgehend fiir ein Jahr gewihlt
werden, obwohl eine Wahl auf dreiJahre zulidssig wire. In der
Praxis kann hier keine Rede davon sein, dass die Mandats-
beziechung zwischen Gesellschaft und Revisionsstelle durch
Kurzfristigkeit geprigt wird. Die Erfahrung zeigt auch, dass
bei echten Publikumsgesellschaften Verwaltungsratsmit-
glieder nicht ohne Not ausgewechselt werden.

1.1.4 Auskunftsrechte. Charakteristisch fiir Mandatsverhilt-
nisse ist der Wissensvorsprung des Agenten. Ein Instrument
zur Entschirfung sind Informationspflichten. Bereits das
klassische Mandatsrecht verpflichtet den Beauftragten iiber
seine Tdtigkeit Rechenschaft abzulegen [5]. In den modernen
Rechnungslegungs- und Offenlegungsvorschriften findet
sich dieses Konzept weiterentwickelt und auf das Verhiltnis
zwischen Aktioniren und Verwaltungsrat zugeschnitten [6].
Bei der nicht-kotierten Aktiengesellschaft hat der Verwal-
tungsrat die Aktionire allerdings nur im Rahmen des Jahres-
berichts tiber den Geschiftsgang zu informieren. Ein Recht
zur Auskunft und (eingeschrinkt) zur Einsicht steht den
Aktioniren nurim Rahmen der Generalversammlung zu [7].
Weitergehende Informationspflichten bestehen keine, wes-
halb der Bundesrat vorgesehen hatte, bei nicht-kotierten
Aktiengesellschaften ein schriftlichtes und unterjihriges
Auskunftsrecht fiir die Aktionire[8] und ein Auskunftsrecht
betreffend Vergiitungen des Verwaltungsrats 9] einzufiih-
ren. Beides wurde vom Stinderat verworfen, da es nicht
«KMU-vertriglich» sei. Im Entwurf verbleibt als Neuerung
einzig eine leichte Erweiterung des Einsichtsrechts[io]. Im-
plizit geht der Gesetzgeber damit weiterhin davon aus, dass
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der Eigentiimer einer privat gehaltenen Gesellschaft lang-
fristig in der Gesellschaft engagiert ist und ein einjihriger
Informationsrhythmus seinen Bediirfnissen geniigt. Dies
scheint grundsitzlich richtig: Das schriftliche, unterjihrige
Auskunftsrecht wire schwer zu handhaben gewesen. Es wiire
jedoch zu begriissen gewesen, wenn der Gesetzgeber statt-
dessen eine statutarische Erweiterung der Informations-
rechte von Aktioniren nicht-kotierter Gesellschaften aus-
driicklich erlaubt hitte.

1.2 Anreize. Die gesetzliche Treue- und Sorgfaltspflicht setzt
Leitplanken fiir das Handeln des Verwaltungsrats und der
Geschiftsleitung. Angesichts des breiten Ermessensspiel-
raums, den die gesetzlichen Pflichten den Organen der Ge-
sellschaft lassen miissen, dringt es sich auf, diese durch
Anreize zu erginzen. So einleuchtend das Konzept einer
leistungs- oder erfolgsabhingigen Entschidigung gesehen
ist, seine Wirksamkeit sollte nicht iiberschitzt werden. Per-
fekte Verhaltenssteuerung iiber Anreize setzt genau defi-
nierte Verhaltensvorgaben voraus, deren Erfiillung sich pri-
zise feststellen lisst. Angesichts der zahlreichen Informa-
tionsasymmetrienistdiese Voraussetzungbei Verwaltungsrat
und Geschiftsleitung bestenfalls teilweise erfiillt. Es besteht
immer das Risiko des Uber- oder Unterschiessens mit poten-
tiell kontraproduktiven Konsequenzen: Denn Lohn ohne
Leistung korrumpiert—Leistung ohne Lohn demotiviert 11].
Anreizsysteme sind jedoch nicht per se schlecht. Entschei-
dend ist vielmehr, dass sie risikooptimal motivieren. Dazu
miissen sie echte Leistung und nachhaltigen Erfolg honorie-
ren. Der wirkungsvollste Weg um dieses Ziel zu erreichen,
fithrt tiber eine zweckmissige Strukturierung der Salirver-
handlungen. Es ist mithin richtig, dass mit dem Entwurfvon
Bundesrat und Stinderat das Vergiitungsreglement Eingang
ins Gesetz findet[12]. Sachgerechtist auch, dass bei kotierten
Gesellschaften in Zukunft der Verwaltungsrat einen Ver-
giitungsbericht zu erstellen hat. Zumindest fiir kotierte
Gesellschaften wire es allerdings an der Zeit gewesen, einen
Entschidigungsausschuss nicht nur zu erméglichen, son-
dern zwingend vorzuschreiben. Dieser wire direkt durch die
Generalversammlung aus den Mitgliedern des Verwaltungs-
rats zu wihlen und zur selbstindigen Rechenschaftsablage
im Rahmen der Generalversammlung zu verpflichten.

2. AKTIONARE UND ANSPRUCHSGRUPPEN

Nach Art. 717 des Obligationentechts (OR) hat der Verwaltungs-
rat «die Interessen der Gesellschaft in guten Treuen (zu)
wahren». Das Gesetz lisst offen, was unter den «Interessen
der Gesellschaft» zu verstehen ist. Zwei Interpretationen
kommen in Frage: Entweder werden darunter primir die
Interessen der Aktionire verstanden, oder die «Interessen der
Gesellschaft» werden als eigenstindige Interessen der Ak-
tiengesellschaft definiert, welche dann auch die Interessen
aller weiteren Anspruchsgruppen umfassen. Verkiirzt wird
vom Konflikt zwischen Shareholdern und Stakeholdern ge-
sprochen. Entweder hat der Verwaltungsrat einzig den
Unternehmenswert zu maximieren oder er darf auch die
Interessen weiterer Anspruchsgruppen (Stakeholder) mit in
Betracht ziehen [13].
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Das Kapital der Aktiengesellschaft stammt von den Ak-
tioniren und den Gliubigern. Der Anspruch der Gliubiger
ist dabei genau definiert: Forderungshéhe, Filligkeit und
allenfalls Zins stehen fest. Die vermogensrechtliche Stellung
der Aktionire dagegen ist nur komplementir bestimmt. Die
Aktionire haben Anspruch auf das, was bleibt, wenn alle
Fremdkapitalgeber befriedigt sind. Hilt man sich dies vor
Augen, so liegt es niher, unter den «Interessen der Gesell-
schaft» primir die Interessen der Aktionire zu verstehen, da
die Interessen der anderen Anspruchsgruppen bereits ver-
traglich gesichert sind.

Der Verwaltungsrat hat somit primir die Aktionirsin-
teressen wahrzunehmen und den Unternehmenswert zu
maximieren. Die Interessen der weiteren Anspruchsgruppen
sind aber nicht bedeutungslos. Sie sind soweit relevant, als
sie mittelbar zur Maximierung des Unternehmenswerts bei-
tragen. Die Botschaft zur Aktienrechtsrevision nimmt diese
Diskussion indirekt auf, wenn sie die Stirkung der Aktio-
nirsrechte zum erklirten Ziel macht.

Gestirkt werden soll immerhin die Stellung einer spezi-
fischen Anspruchsgruppe, nimlich der Gliubiger, und zwar
durch Auskunftsrechte[14]. Danach orientiert der Verwal-
tungsrat neu auch die Gliubiger der Gesellschaft auf An-
frage schriftlich tiber die Organisation der Geschiftsfiih-
rung, soweit diese im Organisationsreglement zwingend zu
umschreiben ist. Voraussetzung und praktisch gesehen wohl
auch Krux dieses Auskunftsrechts ist, dass ein schutzwiir-
diges Interesse glaubhaft gemacht werden muss. Dem typi-
schen Courant-Gliubiger diirfte es nicht leicht fallen, ein
solches darzutun. Strategische Gliubiger wie kreditgebende
Banken dagegen haben andere und wirkungsvollere Mittel
und geniigend «bargaining power», um sich beispielsweise
iiber Covenants in Kreditvertrigen den Zugang zu den fiir
sie relevanten Informationen zu verschaffen.

Der bundesritliche Gegenentwurf zur Initiative Minder
sah sodann vor, dass die Aktivlegitimation fiir die Riick-
forderungsklage gemiss Art. 678 OR auf die Gliubiger aus-
gedehnt wird. Dieser Vorschlag stiess in der Lehre auf
Kritik. So wiirde eine Art Popularklage eingefiihrt, sei doch
jeder Arbeitnehmer zugleich Lohngliubiger. Kritisiert wurde
auch, es sei schwer nachvollziehbar, wieso der Gliubiger einer
zahlungsfihigen und zahlenden Gesellschaft in das Ver-
hiltnis zwischen Aktioniren und Verwaltungsrat eingreifen
kénnen soll. Im Aktienrecht sind als Gesellschaftsinteressen
die Interessen der Aktionire anzuschen. Nur diese sind ak-
tienrechtlich zu schiitzen. Die Drittinteressen sind vom re-
gulatorischen Rahmen des 6ffentlichen Rechts oder der
Sozialgesetzgebung aufzufangen. Die stinderitliche Strei-
chung der Aktivlegitimation der Gliubiger verdient daher
Zustimmung.

3. INDIVIDUELLE INTERESSEN UND
KOLLEKTIVES HANDELN

Der Eigentiimer einer Aktiengesellschaft ist meist nicht
eine einzelne Person, sondern ein Kollektiv. Es stellt sich die
Frage, durch wen und in welcher Form die Eigentiimerrechte
gegeniiber dem Verwaltungsrat wahrgenommen werden. Das
Aktienrecht regelt dies differenziert: Wahl der Verwaltungs-

88

CORPORATE GOVERNANCE - ZUSAMMENSPIEL DER GESELLSCHAFTSORGANE

rite, Entgegennahme des Jahresberichts und Statutenan-
passungen sind Sache der Generalversammlung. Das Recht
zur Einberufung einer Generalversammlung steht als kol-
lektives Schutzrecht Aktioniren zu, die mindestens zehn
Prozent des Aktienkapitals aufsich vereinen. Das Recht, eine
Verantwortlichkeitsklage zu erheben, steht als individuelles
Schutzrecht jedem einzelnen Aktionir zu.

Die Ausiibung von Aktionirsrechten ist mit (Opportuni-
tits-) Kosten verbunden. Schon die blosse Teilnahme an einer
Generalversammlung kostet Zeit. Wer das Auskunfts- oder

«Die standerdtliche Streichung
der Aktivlegitimation der Glaubiger
verdient Zustimmung.»

das Stimmrecht wirkungsvoll ausiiben will, muss sich in
die einzelnen traktandierten Geschifte einarbeiten. Will er
sich nichtallein aufdie Darstellung des Verwaltungsrats ver-
lassen, fillt zusitzlicher Aufwand fiir die Informations-
beschaffung an. Wesentlich aufwendiger ist die Ausiibung
von Klagerechten [15]. Die Kosten fiir die Ausiibung der Ak-
tiondrsrechte hingen nicht von der Grésse der Beteiligung
ab. Ob der Aktionir eine oder alle Aktien hilt: fiir die Aus-
iibung des gleichen Rechts fallen die gleichen Kosten an. An-
ders prisentiert sich die Sachlage auf der Nutzenseite. Ein
Mehrwert, der durch die Ausiibung der Aktionirsrechte ge-
schaffen wird, fillt nicht beim einzelnen Aktionir, sondern
bei der Gesellschaft an [16]. Die passiven Aktionire profitie-
rensomitals Trittbrettfahrer von der Kontrollinvestition des
aktiven Aktionirs. Der rational handelnde Aktionir verhilt
sich bei dieser Ausgangslage passiv (rationale Apathie).

Es stellt sich somit die Frage, wie sich die Kosten fiir die
Ausiibung reduzieren lassen und ob die Kosten fiir die Gel-
tendmachung eines Aktionirsrechts statt von den aktiv
werdenden Aktioniren von der Gesellschaft getragen und
damit kollektiviert werden sollen.

Beispiele fiir Kostensenkungen sind Vereinfachungen im
Bereich der Teilnahme an der Generalversammlung bspw.
durch Einsatz des Internets. Der Entwurf sieht, neben der
Moglichkeit an verschiedenen Orten oder im Ausland zu
tagen [17], die Mdglichkeit vor, mit Hilfe elektronischer Mit-
tel an einer Generalversammlung teilzunehmen, und schafft
gar die Voraussetzungen fiir eine ausschliesslich auf elekt-
ronischem Weg durchgefiihrte Generalversammlung [18].

Eine Kollektivierung der Ausiibungskosten verfolgt das
vom Stinderat in Diskussion gebrachte Nominee-Modell. Mit
diesem Modell soll die Problematik der sogenannten Dispo-
aktien entschirft werden. Diese entstehen, wenn sich ein
Erwerber borsenkotierter Namenaktien nicht im Aktien-
buch eintragen lisst und damit der Gesellschaft unbekannt
bleibt. Dispoaktionire kénnen von der Gesellschaft nicht
gezielt angesprochen und mit Informationen versorgt wer-
den[19]. Sie verhalten sich notwendigerweise passiv und be-
teiligen sich als Trittbrettfahrer nichtan den Kontrollkosten
der Generalversammlung. Das Nominee-Modell sicht nun
fiir den Fall, dass sich der Erwerber nicht zur Eintragung
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meldet, vor, dass innert 30 Tagen seine Verwahrungsstelle ins
Aktienbuch eingetragen wird [20]. Damit werden leere Mit-
gliedschaftsstellen vermieden. Die Verwahrungsstelle tibt
weisungsgemiss das Stimmrecht fiir den bei ihr registrierten
Aktionir gegeniiber der Gesellschaft aus|[21]. Liegt keine
Weisung des Aktionirs vor, so enthilt sich die Verwahrungs-
stelle der Stimme. Die Kosten fiir die Nominee-Vertretung
trigt die Gesellschaft[22].

4. MEHRHEIT UND MINDERHEIT

Wer iiber die Mehrheit der Aktienstimmen verfiigt, kont-
rolliert die Aktiengesellschaft. Dies ist vom Gesetzgeber ge-
wollt und macht meist auch Sinn. Wer viel investiert hat, hat
ein grosses Interesse am wirtschaftlichen Gedeihen. Aktio-
nire haben zudem weitgehend homogene Priferenzen: Thr
gemeinsames Ziel ist die Steigerung des Unternehmens-
wertes. Es kann daher gut durch Abstimmung entschieden
werden. Der Minderheitenschutz muss sich lediglich auf
kritische Bereiche konzentrieren. Dazu gehért die Verpflich-
tung des Verwaltungsrats auf eine Geschiftsfithrung im
Interesse aller Aktiondre. Weiter gehdren dazu die Anfech-
tungsrechte mit denen der Minderheitsaktionir seinen An-
spruch auf Gleichbehandlung sowie seinen Anspruch auf
eine sachliche Begriindung des allfilligen Eingriffs in Ak-
tionirsrechte durchsetzten kann. Welche Bedeutung kommt
diesem Thema im Rahmen der Aktienrechtsrevision 2009/
2010 zu?

4.1 Schwellen Ausiibung Minderheitenrechte. Die Schwel-
len fiir die Ausiibung einiger Minderheitsrechte (Sonderun-
tersuchung, Einberufung der Generalversammlung, Trak-
tandierungsrecht, Auflésung der Gesellschaft) sollen ge-
senkt, respektive durch Ankniipfung an geeignete Parameter
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modifiziert werden, um die Rechte besser durchsetzbar zu
machen. Gleichzeitig wird nach kotierten und nicht-kotier-
ten Gesellschaften unterschieden[23)].

4.2 Stimmrechtsvertretung. Die Stimmrechtsvertretung
nach dem Modell des Bundesrates kann nur noch in Privat-
gesellschaften auf andere Aktionire beschrinkt werden. Ist
dies der Fall, so muss auf Gesuch eines Aktionirs eine un-
abhingige Person als Vertreter bezeichnet werden [24].

Gesellschaften mit borsenkotierten Aktien miissen einen
unabhingigen Stimmrechtsvertreter einsetzen [25]. Erhilt
dieser keine Weisungen, so enthilt er sich der Stimme. Bei
nicht angekiindigten Antrigen stimmt er gemiss den Emp-
fehlungen des Verwaltungsrats. Wichtig dabei ist, dass ent-
haltene Stimmen gemiss Art. 703 Abs. 2 E-OR als nicht abge-
gebene Stimmen gelten und die Generalversammlung ihre
Beschliisse mit der absoluten Mehrheit der abgegebenen
Stimmen fasst[26]. Dauervollmachten an den unabhingigen
Stimmrechtsvertreter sollen unzulissig sein[27], um Umge-
hungen der Abschaffung der Organ- und Depotvertretung
zuvermeiden. Die tatsichlich stimmenden Aktionire werden
somit gestirkt, was positiv zu werten ist.

5. FAZIT

Es lisst sich festhalten, dass bei der jetzigen Aktienrechts-
reform das Mandatsverhiltnis im Zentrum steht. Aller-
dings fehlt ein systematischer Umgang mit dem bedeuten-
den Aspekt der rationalen Apathie der Aktionire. Auch dem
politisch brisanten Thema Stakeholder wird in der aktuellen
Aktienrechtsrevision erstaunlich wenig Aufmerksamkeit
zugewendet. Dennoch finden sich einige bemerkenswerte
Neuerungen, welche sehr zu begriissen sind. |
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Gouvernement d’entreprise — interactions entre

les organes de la société

Les débats sur la révision du droit de la société anonyme s’ar-
ticulent autour de quatre grands axes:

— Les rapports entre les actionnaires, le conseil d’adminis-
tration et la direction; — les tensions entre les intéréts des
actionnaires et ceux d’autres groupes-cibles; — le fait que la
perception des droits des actionnaires présente les caracté-
ristiques d’un bien public; - la réglementation des rapports
entre actionnaires majoritaires et actionnaires minoritaires.

Par «gouvernement d’entreprise», on entend a la fois les or-
ganes et les processus internes par lesquels le droit de la SA
régle ces axes principaux. Les auteurs analysentla révision en
cours du droit de la SA par rapport a ces quatre axes: quel est
I’état d’avancement de la révision? Que faut-il en attendre?
Quelles sont les questions qui resteront ouvertes?

Alors que cette révision du droit de la SA en offrait 'oppor-
tunité, le Parlement a rejeté tout élargissement, méme mo-
deste, delasphere d’influence des actionnaires surla gestion
en invoquant le principe de parité. Les membres du conseil
d’administration qui se trouvent dans unesituation de conflit
d’intéréts sont désormais tenus d’en informer immédiate-
ment le président. Le conseil d’administration dans son en-
semble doit ensuite prendre les mesures qui s’imposent pour
préserver lesintéréts de lasociété. Le projet du Conseil fédéral
prévoyait également de limiter a un an la durée du mandat
des membres du conseil d’administration, ce qui a été massi-
vement critiqué au motif qu’une telle mesure encouragerait
des actions a court terme. Pour les sociétés anonymes non
cotées en Bourse, le projet du Conseil fédéral prévoyait d’in-
troduire un droit des actionnaires a étre informés du mon-
tant des indemnités percues par les membres du conseil
d’administration. Le Parlement a rejeté cette proposition en
arguant du fait que cette mesure n’était pas adaptée aux
PME. En revanche, il convient d’accueillir favorablement le
fait que le projet du Conseil fédéral prévoit que la publication

des indemnités versées soit prescrite légalement. De méme,
il parait juste que le conseil d’administration d’une société
cotée fournisse lui aussi a ’'avenir un rapport sur les indem-
nités percues.

La position des créanciers sera renforcée grice a leur droit
a demander des renseignements. Le conseil d’administra-
tion les informe, a leur demande et par écrit, sur I'organisa-
tion de la gestion, dans la mesure ot celle-ci doit impérati-
vement étre décrite dans le reglement d’organisation. Pour
inciter une participation plus active des actionnaires, il est
prévu de simplifier les modalités de participation a I’assem-
blée générale. Outre les possibilités d’assemblées générales
«multi-sites» et a1’étranger, le projet instaure les conditions
permettant la tenue d’assemblées générales exclusivement
par voie électronique. Par ailleurs, afin de mutualiser les
cotts relatifs a ’exercice des droits des actionnaires, le mo-
déle dit des «<nominees» a été ajouté au projet. Le projet pré-
voit d’abaisser le seuil d’exercice de certains droits des ac-
tionnaires minoritaires (examen spécial, convocation de
I’assemblée générale, inscription d’un objet a l'ordre du jour,
dissolution de la société), voire de les différencier selon cer-
tains parametres. Cela permettra un meilleur exercice des
droits des actionnaires. Les sociétés dont les actions sont co-
tées en Bourse doivent en outre désigner un représentant
indépendant pour I'exercice des droits de vote qui, s’il n’ob-
tient pas d’instructions, s’abstient de voter. Lors de proposi-
tions non-inscrites a l'ordre du jour, il vote selon les recom-
mandations du conseil d’administration.

On notera que la relation de mandat est au centre de I’ac-
tuel projet de réforme du droit de la société anonyme. Une
approche systématique permettant de remédier au désintérét
habituel des actionnaires fait cependant défaut. Un autre
theme brilant, celui des parties prenantes (stakeholders), a
¢galement été largement ignoré. HCVDC/TC/AFB
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