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I.  Ausgangslage

Recht und Politik sind eng verbunden. Politiker setzen das Recht. Politik kann man
mit TucHOLsKY verstehen als die Durchsetzung wirtschaftlicher Zsvecke mit Hilfe
der Gesetzgebung. Der Inhalt der Normsetzung wird in hohem Masse von der Aktua-
litat der jeweiligen Gegenwart bestimmt!. So kam es, dass die vor zchn Jahren in
Kraft getretene Aktienrechtsrevision zwar die Kapitalerh6hung erleichterte, aber die
Kapitalherabsetzung in ihrer starren und einzigen Form beliess®. Tn der Zwischenzeit

Vel. PeTER FORSTMOSER, Corporate Governance, Symposium Meter-Havoz, Ziirich 2002, 54.
Genau so, wic der Geserzgebervon 1936 wohl die Fusion, nicht hingegen die Spaltung regelte. Die
Botschaft zum sevidiesten Altienvecht gibt keinen Aufschluss dariiber, weshalb der Gesetzgeber
nicht wie fiir die Kapitalethshung auch fiir die Kapitalherabsetzung neve Verfahrensformen vorge-
sehen hat (vgl. Botschaft 1983, BBl 1983 II 934).
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hat die Praxis zu Tage gebracht, dass auch ein ethebliches Bediirfnis fiir cine Flexibi-
lisierung der Kapitalherabsetzung bestcht. Dies zeigt sich insbesondere im Zusammen-
hang mit der Strukeurierung und Durchfithrung von Aktienriickliufen.

Vor diesem Hintergrund will der vorliegende Beitrag Maglichlkeiten eruicren, die
Kapitalherabsetzung des schweizerischen Aktienrechts unter teilweisem Einbezug aus-
lindischer Entwiclklungen zu flexibilisieren. Ausgehend vom heutigen schwerfilligen
Ablauf mit zwei Generalversammlungen fiihrt der Weg iiber die Kapiralherabset-
zung mit Maximalbetrag zur genehmigten Kapitalherabsetzung und weiter zu kiinf-
tigen nennwertlosen Stiickaktien.

II. Aktienriickkiufe

1. Bedeutung und Motive fiir Riickliufe

a) Bedeutung

In fritheren Zeiten galt die Kapitalherabsetzung als eine ausserordentliche Massnah-
me im Zusammenhang mit einer Wirtschaftskrise oder ciner ungesunden Entwick-
lung der Gesellschaft. Seit Mitte der Neunzigerjahre hat der Riicklcauf eigener Altien
mit anschliessender Kapitalherabsetzung im Zuge einer konsequenteren Bewirtschaf-
tung des Eigenkapitals erheblich an Bedentung gewonnen®. Rechtlich begiinstigt wur-
de diese Trendwende durch die Zulassung des Erwerbs von zehn Prozent der eigenen
Aktien gemiss dem 1992 revidierten Art. 659 OR und durch die Unternehmens-
steuerreform 1997, die den steuerrechtlichen Handlungsspielraum erheblich erwei-
tert hat®, Im Jahre 2001 haben 18 Gesellschaften mit kotierten Aktien auf dem Wege
von Aktienriicklciufen insgesamt Riickzahlungen im Betrag von tiber CHE 11 Mrd.

3 Der Grosszahl von Kapitalerhthungen bis Anfang der Neunzigerjahre folgten ab Mitte der Neun-
zigerjahre vermehrt Aktienriicldéiufe mic Kapiralherabsetzungen.

4 Zwischen 1993 und 2000 titigren in der Schweiz rund 30 Gesellschaften insgesamt rund 70 Riicle-
kiufe eigener Aktien zum Zwecke der Kapitalherabsetzung mit einem Gesamtvolumen von ca.
CHEF 24 Mrd. Im gleichen Zeitraum wurden knapp CHF 4 Mrd. in Form von Nennwertherabset-
zungen zuriickgezahle. Das Volumen der Aletienriickleiute beadige seir dem Jahre 1998 jihrlich
eigene Akrien im Wert von mehreren Milliarden Franken. 1997 stieg der Betrag fiir Aktenriickkiufe
gemessen an den gesamten Ausschiittungen (Dividenden/Nennwertriickzahlungen/Alrientiicle-
kiufe) tiber die Grenze von 10%; 1999 lag der Anteil bei 42% (Niheres bei JuLia von AH, Die
ICapitalherabsetzung von Publikumsgesellschafien, Diss. oec, Ziirich 2001, 37 (£, 381 [f, und An-
DREAS WELTL, Aktienriickkauf, Diss. oec. Ziirich 2001, 22, 294 ff; siche auch EBK Bulletin 2000,
Heft 39, 47 und 55). — Die Nennwertherabsetzungen bleiben im Folgenden ausser Betracht.
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vorgenommen’. Anfang 2002 liefen Aktienriickkaufsprogramme im Gesamtbetrag
von CHF 12,6 Mrd., und in den ersten drei Quartalen des Jahres 2002 haben 13
SMI-Gesellschaften Altienriicklciufe von insgesamt CHF 15 Mrd. beschlossen oder
bereits durchgefiihrt®.

b) Motive

Die Motive fiir die Altienriicklciufe als Instrumente zur aktiven Kapitalbewirtschaf-
tung sind zahlreich. Tm Vordergrund stehen die folgenden Griinde:

aa)  Abbau von Uberschussliquiditit

Auf dem Wege eines Aktienriickkaufs kann die Gesellschaft Kapital an die Aktionire
ausschiitten, das sie fiir ihre operative Titigkeit in absehbarer Zeit” nicht bendtigt.
Aktienriicklkauf und Kapiralherabsetzung werden hier im Ergebnis als Instrument
zur Steigerung des Unternehmenswerts eingesetzt®.

bb) Optimierung der Kapitalstruktur

Da die dem Aktienerwerb folgende Kapitalherabsetzung mit Vernichtung der zuriicl-
pckauften Aktien die Anzahl ausstehender Aletien reduziert, haben Riickliufe eine
Ethshung der Eigenkapitalrendite, cine Gewinnverdichtung zur Folge’. Bei Unterneh-
men mit hoher Bigenfinanzierung kann ein Aktienriickkauf in Verbindung mit der
Nutzung nicht ausgeschpfter Fremdfinanzierungspotentiale eine Massnahme zur
Erreichung einer optimalen Kapitalstrukeur darstellen.

5 Pinanz und Wirtschaft vom 12. Oktober 2002, S. 17, 15. Juni 2002, 8. 32 und 8. Mai 2002, S. 1.
Europaweit betrachtet weisen die Schweizer Unternchmen seit 1999 das zweitgrésste Ritckkaufs-
volumen auf.

6 Aktienriickléiufe im Umfang von mehr als 29 des Aktienlapitals; Angaben SWX Swiss Exchange,
Ubernahmekommission, Mitte Oktober 2002.

7 Muss die Gesellschaft kurz nach einem Aktienriicklauf wieder eine Kapitalerhshung durchfithren,
entstehen ihr Transaktionskosten; zudem gt sie das Kursrisiko.

®  Tn den letzten Jahren zeigte sich deutlich, dass die Riicldiihrung iiberschiissiger Mirtel (positiver)
Ausdruck einer Fokussierung auf strategische Geschifisfelder (anstelle einer Verwendung iiber-
schiissiger Mitrel zur Diversifikation) sein kann. Diese Entwicldung wurde durch niedrige Zinssit-
ze am (Fremd-)Kapitalmarke begiinstigt (von An, FN 4, 44; Niheres bei Werr, FN 4, 69 {f.).

?  Siche die wichrigen Differenzierungen bei Wertt (FIN 4), 100 £ und bei von Ax (FN 4), 45 ft,;
ferner RoGrr GroNer/Perer MEIER, Aktenriicklciufe und Kursbeeinflussung, SZW 74 (2002)
279 £. Es ist zu beachten, dass eine hohere Bigenkapitalrendite baw. ein héherer Gewinn pro Aktie
(Gewinnverdichtung) nicht per se cinen Mehrwert darstellt. In der Tendenz wird heute eine Kapital-
verdichtung aufgrund jiingster Erfahrungen schweizerischer Publikumsgesellschalten richtigerweise
nicht mehr ohne weiteres mit einer rhéhung der Profitabilitit gleichgeserz; die Figenlapial-
quote spielt fiir die Profitabilitit einer Unternchmung niche in allen Tillen eine entscheidende
Rolle.
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cc) Alternative zur Dividende

Ein Hauptmotiv zur Vornahme von Nennwertriickzahlungen und von Aktienriiclkiu-
fen ist ihre Funktion als Dividendensurrogat, verbunden mit markanten Vorziigen
gegeniiber Ausschiittungen in Form von Dividenden. Entscheidend zur zunehmen-
den Bedeutung von Nennwertriickzahlungen und von Aktienriicklkiufen beigetra-
gen haben die Steuervorteile. Kapitalgewinne werden in den meisten Lindern weni-
ger besteuert als Einkommen in Form von Dividenden, Die steuerlichen Vorziige der
Aktienriickliufe zeigen sich vor allem bei den Anteilsinhabern, welche die Beteili-
gungsrechte im Geschiftsvermdgen halten'®. Ein weiterer Vorteil besteht in der /exi-
bilitit: Altienriickliiufe miissen nicht in regelméssigen Zeitabstinden durchgefithrt
werden, die Gesellschaft kann unter mehreren Riickkaufmethoden auswihlen und
die Aktionidre haben eine echte Wahlniglichkeit, am Riicklauf (zu einem vorteilhaf-
ten Preis) teilzunchmen oder die Aktien zu behalten (und von der Steigerung des
Kurswertes zu profitieren). Zugleich hat aber der Riickkauf wie die Dividende Aus-
schiittungscharaleer und ist deshalb fiir die Gesellschaft Mittel der Dividendenpoli-
tik. ' : :

dd) Signalling-Effeke

Aktienriickkiufe haben hiufig eine (positive) Signalwirkung am Kapitalmarke. Die
Unternehmensleitung signalisiert mit dem Riickleauf, dass sie die Akrien fiir unterbe-
wertet hilt, dass sie bei den Investitionen niedrigere Risiken erwartet oder dass keine
Alquisitionsprojekte bestehen. Ausgehend davon, dass die Unternehmensleitung tiber
die Aussichten der Gescllschaft am besten im Bilde ist, nehmen die anderen Markt-
teilnehmer dieses Signal hiufig auf''. Ein Riickkaufsangebot enthiilt somit auch die
Maglichkeit, die Anteilsinhaber am Informationsvorsprung des Managements teilneh-
men zu lassen. Die Glaubwiirdigkeit der tibermittelten Information wird aufgrund
der mit einem Riickkauf verbundenen Transaktionskosten in der Regel ethshe?. Da
der Riickkauf aus freien Mitteln zu erfolgen hat, signalisiert die Ankiindigung eines
Aktienriickkaufs zudem im Normalfall eine gesunde Finanzkraflt der Gesellschaft.

10 74 den Steuervorteilen nachstehend bei EN 34, mit den Differenzierungen bei FIN 30 fF.

U Siehe zum Signalling-Ansatz, der bereits 1973 von MICHARL SPENCE aufgezeigt wurde, ULYSSES V.
Sauis-LUTOLF, Private Equity Finanzierungsvertrige, Ziirich 2002, 12, m.wIlL; ferner TiiMAN
BrzzenperGER, Erwerb eigener Aktien durch die AG, Kéln 2002, 65.

12 Von Al (PN 4) 61. Die Glaubwiirdigkeit des kommunizierten Signals steigt mit der Riickkaufsquo-
te, dem Kapitalanteil des Managements und der angebotenen Priimic auf dem Bérsenkurs (WELTL,
EN 4, 54). Niheres zum Akrienriickkauf-Signalling und zu der zu differenzierenden Signalwir-
kung der verschiedenen Riicklcaufmethoden bei Werri, 55 ff; zu den (beschrinlten) Gefahren
und Maglichkeiten einer Kursbeeinflussung durch die Gesellschaft auf dem Wege von Riiclddiu-
fen siche Groner/MEier (FN 9), 285 ff, 291.
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Im Wissen um die positiven Auswirkungen, die ein Aktienriicklkauf auf den Aktien-
kurs haben kann, wird der Anleger die Aktien der riickkaufenden Gesellschaft in

vielen Tillen héher bewerten'?,

ec) Weitere Motive

Neben den dargelegten, auch in ihrer Hiufiglkeit tiberwiegenden betriebswirtschaft-
lichen Motiven gibt es eine Reihe weiterer Griinde fiir Aktenriickliufe. So kénnen
Riickkiufe von Beteiligungsrechten auch eingesetzt werden zur Gestaltung der Aktio-
nirsstruktur, namentlich — je nach Ausgangslage und Ausgestaltung des Riickkaufs-
programms — zu einer breiteren Streuung der Unternehmensanteile oder zu einer
grisseren Konzentration des Aktionariats, ferner fiir Mitarbeiterbeteiligungen, im
Hinblick auf ein Going Private oder auch als Abwehrmassnahme gegen eine drohen-
de Unternehmensiibernahme’. Die Rechunissiglkeit der Einsetzung eines Akiien-
riickkaufsprogramms zum Zwecke ciner Anderung der Aktiondrsstrulctur ist— insbe-
sondere wenn die Verinderung der Beteiligungsverhiltnisse mehr als einen Nebenef-
feke darstellt — freilich in jedem Einzelfall zu priifen und setzt die Beachtung der
aktienrechtlichen Grundsitze, insbesondere des Gleichbehandlungsprinzips, voraus.

2. Risileen und Schranken des Riickkaufs eigener Aktien und
der Kapitalkerabsetzung

Sowohl Aktienriickkauf als auch (konstitutive) Kapitalherabsetzung entzichen der
Gesellschaft Haftungssubscrat und vermindern — wie eine Dividende — die Liquidi-
tit der Gesellschaft. Beide Vorginge sind deshalb im Lichte der aktienrechtlichen
Kapitalerhaltungsvorschriften zu schen. Wiihrend die Regelung der Kapitalherabset-
zung ausfithrliche Glaubigerschutzbestimmungen enthild’®, finder sich bei den Be-

12 Vorausgesetzt ist, dass die zuriicklaufende Gesellschaft iiber eine solide Bilanz verfiigr und die
Riicldkaufszahlungen nicht zu einem Liquidititsengpass fiihren (vgl. auch die Finschrinkungen in
EN 9 hievor). — Allerdings knnen Aktienriickldiufe auch eine sinnvolle Alternative in Baissezeiten
sein (siche Finanz und Wirtschaft vom 12. Oktober 2002, S. 17, und die Feststellung, dass sich
nach dem Bérsencrash im Oktober 1987 die Kurse derjenigen Gesellschaften vergleichsweise bes-
ser hielten, die ein Riickkaufprogramm angekiindigt hatten oder bei denen ein solches bereits lief;
siche Jorann Kivor, Der Erwerb eigener Altien nach dem KonTraG, DStR 1999, 1277).

- ¥ Siehe von An (FIN 4), 61 fF,

5 Siche auch Werrt (EN 4), 103 ff. sowie die Resultate seiner Marktuntersuchung zu den Motiven
der Riickkiufe schweizerischer Gesellschaften auf S. 319,

16 Besonderer Revisionsbericht, Schuldenruf, Méglichkeit, Befiiedigung oder Sicherstellung zu ver-
langen, und Auszahlungsschranken, Art. 732-734 OR.
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stimmungen zum Erwerb eigener Aktien — neben den generellen Schranken'” — ledig-
lich die Verpflichtung zur Bildung einer gesonderten Reserve fiir eigene Aktien. Der
Niveauunterschied beim Gliubigerschutz erklirt sich vor allem damit, dass Ausschiit-
tungen zum Erwerb eigener Aktien ausschliesslich aus frei verwendbaren Mitteln
erfolgen diirfen, fiir Riickzahlungen bei Kapitalherabsetzungen demgegeniiber (nach
erfolgter Befriedigung oder Sicherstellung angemeldeter Forderungen) gebundene
Miteel verwendet werden. _ ;

Wie die Kapitalherabsetzung mit Riickzahlung® stellt auch der Aktienriickleauf
eine gesetzlich ausdriicklich zugelassene Ausnahme vom Kapitalriickzahlungsverbot
von Art. 680 Abs. 2 OR dar. Der Reserve fiir eigene Aktien kommt die Funktion
einer Ausschiittungssperre zu; ohne diese Pflicht zur Reservcblldung wiirden die (akti-
vierten) eigenen Aktien freies, fiir Gewinnausschiittungen verftighares Vermogen dat-
stellen?. 7

Fiir die Aktiondre steht in beiden Fallen — Aktienriicklkauf und Kapitalherabset-
zung mit Riickzablung — die Gleichbehandlung im Vordergrund. Diesem legitimen
Interesse ist bei der Strukturierung des Riickkaufs dadurch Rechnung zu tragen, dass
die Aktionire erstens proportional Aktien andienen kénnen und zweitens (selbstver-
stindlich) fiir alle angedienten Akten derselbe Kaufpreis gezahlt wird?®, Hinsicht-
lich des Schutzes der Mitgliedschaft gibt der Aktienriickkauf dem Aktionsr — im
Gegensatz zur Dividende — die Wahlmaglichkeit, sich am Riickkauf proportional,
teilweise oder gar nicht zu beteiligen.

Die Kapitalherabsetzung (jene ohne vorgingiges Riicklaufsangebot) erfiillt den
Gleichbehandlungsgrundsaiz in der Regel per se, da zum vornherein alle ausstehenden
Alktien in die Herabsetzung einzubezichen sind. Demgegeniiber besteht beim Aktien-
riickkauf die Méglichkeit (und das Risiko), Alctiondrsstrukturpolitik zu betreiben.
Dies zeigt sich insbesondere bei Riickkdufen durch nicht kotierte Gesellschaften (bei
denen Riickliufe allerdings seltener sind), falls die Unternehmensleitung — nach
unsachgemissen ungleichen Kriterien — ausgewihlten Aktionidren ein (lukratives)
Riickkaufsangebot unterbreitet”. Dieses Risiko, mit Riickliufen (in aktienrechdich
fragwiirdiger Weise) in die Aktiondtsstruktur einzugreifen, scheidet allerdings bei
den tiblichen Riickkiufen kotierter Gesellschaften in der Regel aus, soll damit doch,

7 Erwerb ausschliesslich aus frei verwendbarem Eigenlapital, Betragsschranke von 109 und Ruben
des Stimmrechts und der damit verbundenen Rechte, Art, 659 und 659a OR.

18 BGE 109 II 129 E 2; PrTErR ForsTMOSER/ARTHUR MEIER-Havoz/PETER INGEEL, Schweizerisches
Aktienrecht, Bern 1996, § 53 N 27 Anm. 10.

¥ ANDREAS VON PLANTA/CHRISTIAN LENZ, Basler Kommentar 2002, Act, 659a N 4.

#0 Zahlt die Gesellschalt fiir die zuriickerworbenen Aktien mehr als den wirklichen Wert, werden die
andienenden Aktionire auf Kosten der verbleibenden bevorteilt (und vice versa). -

# Zu weiteren Aspekten einer maglichen unzulissigen Ungleichbehandlung siche von Awr (EN 4),
G5,
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im Normalfall nicht die Aktionirsstruktur verindert, sondern die Kapitalstrukeur
optimiert werden®. Aktienriickldiufe iiber die Borse sind in aller Regel zum vornher-

cin «gleichheitstauglich»™.

3.  Methoden des Aktienriicklzaufs

In der Schweiz dominieren drei Riickkaufmethoden: (1) die éffentlichen Kaufange-
bote mit festgesetztem Preis, (2) die borsenmissigen Aktienriickliiufe iiber eine zweite
Handelslinie und (3) die Riickkaufofferten an Finzelaktiongre?;

(1) Riickkiufe im gewihnlichen Festpreisverfahren haben fiir die Gesellschaft den Vor-
teil, dass sie bereits im Zeitpunkt der Bekanntgabe des Angebotes die maximale An-
zahl zu erwerbender Aktien und den dafiir zu zahlenden Riiclkkaufpreis kennt. Um
die maximale Anzahl Aktien zuriickkaufen zu kénnen, muss die zeitliche Limitie-
rung tendenziell mit deutlich tiber dem Barsenkurs liegenden Riickkaufpreisen kom-
pensiert werden (was zu proportionalen Kiirzungen fithren kann). (2) Der massgeb-
liche Vorteil der Rickkiufe iiber eine zweite Handelslinie an der Birse liegt in der
Méoglichkeit, die Aktien nach den Marktgegebenheiten und nach den Preisvorstel-
lungen der Gesellschaft (normalerweise leicht iiber dem Kurs auf der ersten Handels-
linie) zuriickkaufen zu kénnen und auch positive Effekee fiir den Bérsenkurs® her-
beizufiihren. Da sich diese borsenmiissigen Riickliufe zudem tiber einen lingeren
Zeitraum erstrecken konnen, muss die Gesellschaft lediglich das Volumen der Riick-
kauftransaktion angeben®. Diese Variante hat sich in den Jahren 1998 und 1999 in
der Schweiz ecabliert”. (3) Mit ausserbiirslichen Riickkiufen von Einzelaktiondren kann
die Gesellschaft normalerweise den Druck auf den Birsenkurs absorbieren, den ein
Paketverkauf eines Grossaktionirs am Matkt aufgrund des grossen Angebots hervor-
rufen kann. Jedoch ist es in diesen Fillen fiir die Gesellschaft schwieriger, die iibrigen
Aktionire nicht durch eine Ungleichbehandlung zu benachteiligen. Der Riicklauf-
preis liegt deshalb bei dieser Variante in der Regel (knapp) unter dem Bérsenkurs™.

2 Vgl. vorscchend bei EN 9,

3 7u Differenzicrungen der Gleichbehandlungsfrage bei den verschiedenen Methoden von Ruck-
kiiufen siche Bezzenserger (FN 11), 115 {f

¥ Diese drei Methoden machten bei den Riickliufen bis Ende 1999 fast 90% aller Riickleiufe aus
(WeLT1, FN 4, 311 £; vgl. auch EBK Bulletin 2000, Heft 39, 55).

% Siche zu den Signalling-Effekten von Alktienriickldiufen vorstehend bei FN 11,

% Diese Variante des Riicldwaufs tiber eine zweite Handelslinie wurde erstmals im Dezember 1997
von Swiss Re gewihlt, deren Verwaltungsrat der Jubilar heute présidiert,

77 1998: Disetronic, Jelmoli, Julius Bir, Schindler, Swatch Group und Swiss Re. 1999: Alrin, Asklia,
Bobst, Julius Bir, Schindler, Swiss Re und Zellweger Luwa.

2% 74 den Finzelheiten der Riicklaufmethoden und zu deren Hiufighkeit Wrerrt (FN 4), 308 ff.
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