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scheidenden Punkten nihergekommen; man wol-
Ie sich noch in dieser Woche wieder treffen. Das
wiire der letztmdgliche Termin, um filr Priisident
Bush ein wahlpolitisch giinstiges Resultat zu ver-
kiinden. Nach dem US-Handelsgesetz muss der
Priisident 90 Tage vor der Unterzeichnung des
Nafta-Vertrags den Kongress informieren. Sofern
Bush den Vertrag wirklich, wie in Washington all-
gemein angenommen wird, kurz vor den Novem-
berwahlen unterzeichnen will, miisste das Doku-
ment Anfang August paraphiert werden.

Offen bleiben auch nach der letzen Runde die
seit langem umstrittenen Dossiers Auto, Finanz-
dienstleistungen, Textilien und Zulassung von
auslindischen Direktinvestitionen. Anndherung,
aber ebenfalls keine Einigung wurde in den Berei-
chen Energie, Landwirtschaft und ofTentliches
Beschaffungswesen gemeldet. Bei allen Differen-
zen hatten die Unterhiindler den Eindruck, es sei
noch nie so produktiv gearbeitet worden. Vor
allem Mexiko und die USA sind an einem schnel-
len Abschluss interessiert. Kanada scheint die Ver-
handlungen zumindest nicht blockieren zu wol-
len, obwohl Ottawa vor dem Hintergrund der
jlingsten handelspolitischen Schikanen von seiten
Washingtons einigen Grund dazu hitte.

Fiihrungswechsel bei Lloyd’s
Riiektritt von David Coleridge
Ug. London, 27, Juli

Der Vorsitzende des Rates des Londoner Ver-
sicherungsmarktes Lioyd's, David Coleridge, wird
auf eine Wiederwahl verzichten und Ende dieses
Jahres sein Amt niederlegen. Als seinen Nach-
folger hat Coleridge an einer ausserordentlichen
Generalversammlung der «names», der Investo-
ren des Marktes, David Rowland vorgeschlagen,
der gegenwiirtig Priisident des zweitgréssten briti-
schen Versicherungsbrokers Sedgwick ist. Im

Eine Duplik

Gegensatz zu Coleridge wird Rowland, der An-
fang dieses Jahres weitreichende Vorschlige zur
Reform des von hohen Verlusten geplagten Mark-
tes vorgelegt hatte, sein Amt nicht ehrenhalber,
sondern vellamtlich und fir eine Periode von drei
Jahren ausiiben. Endgiiltig bestiitigt werden muss
der Fithrungswechsel noch im Dezember vom Rat
von Lloyd's. Die voraussehbare Ernennung Row-
lands trifft in weiten Marktkreisen auf Zustim-
mung. Bereits seit langem hat er auf die Not-
wendigkeit einer professionellen Fithrung des
Marktes hingewiesen. Mit seinen zusammen mit
der internationalen Beratungsfirma McKinsey
entwickelten Reformvorschligen, die im Grund-
satz vom Rat weitgehend akzeptiert worden sind,
strebt Rowland auch eine Verstirkung der
Kapitalbasis von Lloyd's an, eine Verbesserung
der internationalen Wettbewerbsfiihigkeit und
einen besseren Schutz der Investoren vor hohen
Verlusten.

Die Nominierung Rowlands hat aber auch kri-
tische Konimentare ausgelst. Eine Reihe von In-
vestoren, die an der Versammlung teilnahmen, er-
heben grundsdizliche Einwdnde gegen einen aus
den eigenen Reihen des Marktes stammenden
Priisidenten. Trotz aller Integritit und Fihigkeit,
die Rowland zugestanden wird, sei es angesichts
der schweren Vorwiirfe, dass die hohen Verluste
des Marktes nicht nur auf eine ungiinstige Markt-
entwicklung, sondern auch auf Inkompetenz der
Versicherer zuriickzufithren seien, notwendig, eine
von aussen kommende und unabhiingige Perstn-
lichkeit zu berufen. Vorbehalte gegen Rowland
werden auch von den Versicherern formuliert, die
den Ratsvorsitzenden lieber aus ihren eigenen
Reihen stellen wilrden. Die ausserordentliche
Generalversammlung war einberufen worden, um
iiber eine Reihe von Resolutionen debattieren zu
kdnnen, welche dem Rat das Vertrauen bzw. das
Misstrauen aussprechen. Da die Abstimmungen
per Brief durchgefiihrt werden, wird ihr Ergebnis
erst in einiger Zeit bekannt sein,

Das unpraktikable Vorwegzeichnungsrecht
im neuen Schweizer Aktienrecht
Van Peter Honegger und Guido Schoch, Ziirich*

Die beiden Verfasser haben vor einiger Zeit darauf hingewiesen, dass das im newen Aktienrecht
vorgesehene Vorwegzeichnungsrecht bei Wandel- und Optionsanleihen unprakiikabel sei, die
Finanzierung der Anleihen verteure und den Aktiondren keinen Vorteil eintrage. Dr. Heribert
Hirte, Wissenschafilicher Assistent an der Universitit Koln, hat in NZZ Nr. 131 dieser Ansicht
entgegengehalten, auch das EG-Recht sehe ein Bezugsrecht auf Optionsanleihen vor und ein Ver-
zicht auf dieses Recht komme einem Gesellschafierausschluss auf Raten gleich.

Dr. Hirte hat in seiner «Replik» dic Besonder-
heit des schweizerischen Vorwegzeichnungs-
rechts, an welcher sich die Verfasser stossen, nicht
bedacht: Gemiiss neuem Aktienrecht kann das
Vorwegzeichnungsrecht nicht einfach durch Be-
schluss der Generalversammlung beschrinkt oder
aufgehoben werden, sondern nur, wenn zudem
ein wichtiger Grund vorliegt (Art. 653c Abs. 2 des
revidierten Obligationenrechts, revOR). Entspre-
chende Generalversammlungsbeschliisse, welche
sich auf einen wichtigen Grund abstiitzen, sind
aber mit erheblicher Rechtsunsicherheit belastet
und kénnen Anfechtungsklagen ausgesetzt sein.
Rechtsunsicherheit ist aber Gift fir jede Emis-
sion.

Keine Parallele im EG-Recht

Die schweizerische (Uber-)Reglementierung,
wonach fiir Beschriinkung oder Ausschluss des
Vorwegzeichnungsrechts nicht etwa nur ein Be-
schluss der Generalversammlung, sondern auch
noch ein wichtiger Grund vorzuliegen hat, findet
- entgegen der Ansicht von Dr. Hirte — im
EG-Recht keine Parallele, insbesondere nicht in
Art.25 und/oder Art.29 der Zweiten gesell-
schaftsrechtlichen EG-Richtlinie (Kapitalricht-
linie) vom 13. Dezember 1976. So schreibt Art. 29
Abs. 4 der Kapitalrichtlinie lediglich vor, dass Be-
schrinkung und Ausschluss des Bezugsrechtes
(die Richilinie sieht kein eigentliches Vorweg-
zeichnungsrecht vor) durch Beschluss der Haupt-
versammiung zu erfolgen haben und dass das
Verwaltungs- oder Leitungsorgan der Hauptver-
sammlung einen schriftlichen Bericht iber die
Griinde fiir eine Beschriinkung oder einen Aus-
schluss des Bezugsrechts zu erstatten und den
vorgeschlagenea Ausgabekurs zu begriinden hat.

Die gesetzlichen Regelungen in Deutschland
(§221 Abs.4 Aktiengesetz), Frankreich (Art.
194-2 Abs. | Code des Sociétés) und Ttalien
(Art. 2441 Abs. 5 und 6 Codice Civile) bewegen
sich innerhalb der Parameter der Kapitalrichtlinie
und beinhalten — entgegen Dr. Hirte — keine dem
neuen schweizerischen Aktienrecht entsprechende
Zusatzhiirde «wichtige Griinde». Dasselbe gilt
iibrigens auch fiir England (Section 95 [5] Com-
panies Act 1985). Allerdings scheiterte in
Deutschland der Ausschluss des Bezugsrechts bei
Optionsanleihen auch schon daran, dass der Be-
richt des Vorstandes an die Hauptversammiung
als ungeniigend angesehen wurde (Urteil des
OLG Miinchen vom 6. 2. 91 bzw. Beschluss des
OLG Frankfurt a. M. vom 17.9.91). Rechts-
unsicherheit und Unpraktikabilitit des Bezugs-
rechts haben deshalb Jazu gefiihrt, dass deutiche
Unternehmen Euroanleihen meiden, weil das
Risiko, zu Hause Anfechtungsklagen der Aktio-
nire ausgesetzt zu sein, nicht tragbar ist. Sollen
die schweizerischen Unternehmen mit noch gris-
seren — und wie gezeigt unndtigen — Impondera-
bilien (Mdglichkeit von Anfechtungsklagen wegen

* Dr. Guido Schoch ist Mitarbeiter einer Schweizer Gross-
bank, Dr, Peter Honegger ist Mitglied einer Zircher Anwalts-
kanzlei,

r "

fehlender «wichtiger Grilnde») in Fesseln gelegt
werden?

Selbst in den US4, dem Mekka der Kleinaktio-
niire, kdnnen bei Publikumsgesellschaften die so-
genannten «preemptive rightse, d. h. Bezugs- und
Vorwegzeichnungsrechte, durch  Generalver-
sammlungsbeschluss oder auch durch generelle
Statutengrundlage ausgeschlossen werden (Con-
necticut, Georgia, Idaho, Maine, Nevada, New
Jersey [pre-1969 corporations], New Mexico,
New York, North Carolina, Ohio, Rhode Island,
South Carolina, Tennessee, Texas, Utah) bzw. exi-
stieren nur bei ausdriicklicher statutarischer
Grundlage (California, Delaware, Florida
[post-1976 coporations], Indiana, Kansas, Loui-
siana, Maryland, Massachusetts, Michigan, Mis-
sissippi, Montana, New Jersey, Oklahoma, Ver-
mont) und sind in der Praxis — wegen der mit
dem «rights offering» verbundenen Schwerfillig-
keit bei der Kapitalbeschaffung - ungebrduchlich.

Die Generalversammlung als hohe Hiirde

Ein Gesellschafterausschluss auf Raten braucht
— entgegen den Befiirchtungen von Dr. Hirte -
auch nicht befiirchtet zu werden. Die Aktioniire
haben es in der Hand, anlisslich der Generalver-
sammlung @iber Einrdumung oder Ausschluss des
Vorwegzeichnungsrechts zu beschliessen. Fiir
einen Ausschluss bedarf es gemfss Art. 704
Abs.1 revOR nota bene cines qualifizierten
Zustimmungsquorums. Verzichten die Aktiondre
— wegen den (unndtigen) Kosten — auf das Vor-
wegzeichnungsrecht, so kdnnen sie bei richrigem
Pricing auch ohne Vorwegzeichnungsrecht die
Anleihe zu gleichen Konditionen am Markt er-
werben. Es ist nicht einzusehen, worin der Vorteil
fiir den Aktionir bestehen soll, wenn er die An-
leihe mit einem Formular «Vorwegzeichnung»
kauft, statt die gleiche Anleihe zum gleichen Preis
mit einem Formular «Zeichnung» zu kaufen. Im
fibrigen vermag das Vorwegzeichnungsrecht just
die Verwisserung der Beteiligung des Kleinaktio-
nérs nicht zu verhindern, weil regelmiissig eine
relativ grosse Anzahl bisheriger Titel fiir den Be-
zug einer Obligation bendtigt werden und weil
kein Handel fiir Vorwegzeichnungsrechte besteht,
da diese keinen monetiren Wert haben.

Die - von Dr. Hirte iibergangene — Kernaus-
sage unserer Publikation war, pro memoria, die
folgende: Die Finanzierung von Wandel- und
Optionsanleihen wird durch Einrfiumung eines
Vorwegzeichnungsrechts nur verteuert, ohne dass
die Aktionire einen eclitzn Vorteil erhalten. Dies
allein muss bereits als «wichtiger Grund» im
Sinne von Art. 653c Abs.2 revOR qualifiziert
werden, der es rechtfertigt, auf das Vorwegzeich-
nungsrecht zu verzichten, sofern den Aktioniiren
in der Generalversammlung reiner Wein einge-
schenkt wird, Anlisslich der Abstimmung iiber
den Ausschluss des Vorwegzeichnungsrechtes
sind unseres Erachtens folgende weitere Be-
schlisse der Generalversammlung notwendig:

Uberhitzungszeichen in Chinas Wirtschaft

Uneinigkeit in Peking iiber den einzuschlagenden Kurs

In China mehren sich die Stimmen, die fiir die zweite Hiilfte dieses Jahres eine gefiihrliche
Uberhitzung der Wirtschaft voraussagen. Die Summe der vergebenen Kredite und die Geld-
menge sind ebenso wie die Investitionen und das Wirtschaftswachstum in der ersten Jahres-
hillfte weit schneller gestiegen als geplant. Einige chinesische Okonomen warnen bereits,
eine Inflationswelle kdnnte erneut zu sozialen Spannungen fithren. Doch die staatlichen
Stellen konnten sich noch nicht einigen, ob sie den Boom bremsen sollen oder nicht.

D. 8. Singapur, Ende Juli

Das Statistische Bilro der chinesischen Regie-
rung hat bekanntgegeben, dass das Bruttoinland-
produkt in den ersten sechs Monaten dieses Jahres
um 10,6% gegeniiber dem gleichen Zeitraum des
Vorjahres gestiegen ist, also fast doppelt so
schnell wie vom konservativen Premierminister Li
Peng geplant (+6%). Im gleichen Zeitraum wuchs
die industrielle Produktion um 18,2% (die
Schwerindustrie allein um 20,4%). Die Investitio-
nen in Bauvorhaben stiegen um 28,5% auf 219
Mia, Yuan. Der Verkauf von Konsumgiitern lag
um 14% hdher als im ersten Semester 1991,

Starkes Interesse des Auslands

In den ersten sechs Monaten haben nach An-
gaben des Pekinger Handelsministeriums aus/dn-
dische Investoren 3,4 Mia. US-§ in die chinesische
Wirtschaft gepumpt, 130% mehr als ein Jahr zu-
vor. Zudem unterzeichneten Auslinder Investi-
tionsvertriige fir Projekte im Wert von fast 15
Mia. 8§, dreimal soviel wie im ersten Halbjahr
1991, Allerdings gehen nur 3% der Investitionen
in jene Bereiche, die Peking besonders am Herzen
liegen: in die Erschliessung von Rohstoffen und
den Aufbau einer High-Tech-Industrie. Um die-
sen Aufbau zu finanzieren, haben chinesische
Banken im ersten Semester Kredite von 120 Mia.
Yuan (40 Mia. Fr.) vergeben, mehr als doppelt
soviel, wie die Regierung eigentlich vorgesehen
hatte. Auch die Kreditaufnahme im Ausland lag
mit 3,8 Mia. $ um 20% hoher als im Vorjahr,

Nicht nur pesitive Resultate

China hatte schon einmal, in den achtziger Jah-
ren, eine Periode mit einem jihrlichen Wachstum
von 10% gehabt. 1988 lag dann die Inflation bei
20%, und die Unzufriedenheit itber die hohen
Preise lGste im folgenden Jahr Unruhen aus.
Nach dem blutigen Ende der Demonstrationen
bremsten Pekings Planer die Wirtschaft. 1990 fiel
die Inflation auf 2%, und die Wachstumsrate be-
trug noch 3%. Wegen der kilnstlichen Restriktio-
nen, aber auch wegen der politischen Instabilitit
fiel das Interesse des Auslandes voriibergehend
stark ab. In Chinas Regierung streiten sich seither
die Reformer, die den schnellen Marsch in den
Kapitalismus anstreben (ohne das allerdings offen
s0 zu bezeichnen) und die Konservativen, die
weiterhin die Ziele des Sozialismus streng geplant
erreichen wollen, Erst als Anfang dieses Jahres
der 87jahrige Deng Xiaoping, hinter den Kulissen
wohl immer noch der entscheidende Politiker, auf

einer geheimen Reise durch die wirtschaftlich
ohnehin am weitesten fortgeschrittenen Provinzen
im Siiden einer fast ungebremsten Beschleuni-
gung der Reformen das Wort redete, brachen die
Didmme der Restriktionen. Vor allem die siid-
lichen Provinzen expandierten mit Hilfe ihrer
kapitalistischen Nachbarn Hongkong und Taiwan
beinahe ungehemmt.

Die Ergebnisse sind jedoch nicht nur positiv.
Schon jetzt ist die Inflation nach offiziellen Anga-
ben auf 5% gestiegen, in den Stiidten gar auf 8%.
Unabhingige Beobachter sehen die Preissteige-
rungen in Peking, Schanghai und Guangdong
allerdings eher bei 12%. Da das Angebot der
Industrie der Nachfrage immer noch nicht gerecht
werden kann, steigern die Unternehmen im Wett-
kampf die Kosten der Rohstoffe. Und die Infra-
struktur, vor allem im Bereich Transport und Ver-
kehr sowie Kommunikation, ist den Anspriichen
der Wirtschaft kaum noch gewachsen.

Wieviel Macht hat die Zentrale?

Die Behtrden aber sind sich nicht einig, wie sie
auf den unerwarteten Aufschwung reagieren sol-
len. Der Sprecher des Staatsrates (des Kabinetts),
Yuan Mu, deutete an, die Regierung milsse ihren
Fiinfjahreplan revidieren und bis zum Ende des
Jahrtausends jihrliche Wachstumsraten von 10%
anstreben. Eher vorsichtige Pragmatiker wie
Finanzminister Wang Bingqgian dagegen warnen,
der Ausgabenrausch in der Industrie und bei den
lokalen Regierungen kiinne in diesem Jahr ein be-
trichtlich erhhtes Haushaltdefizit verursachen,
obwohl die Regierungseinnahmen im Inland um
23% steigen diirften. Wang scheute sich nicht,
eine heilige Kuh des Sozialismus als Hauptgrund
fir die Verschuldung zu nennen: die Unterneh-
men im Staaisbesitz, die immer noch mehr als die
Hilfte der Wirtschaft dominieren, arbeiten inefTi-
zient; ihre gewaltigen Verluste aber miissen von
der Regierung gedeckt werden.

Als erste Massnahme hat die Regierung des-
halb nun ein Rundschreiben verschickt, das die
Provinzregierungen auffordert, kiinftig die Ver-
gabe von Krediten schiirfer zu kontrollieren. Der
Sprecher des staatlichen Statistischen Amtes gab
bekannt, die Zentralregierung wolle vor allem
Kredite an nicht genehmigte Projekte und an un-
rentable Staatsunternehmen einschriinken. Doch
da Peking im Rahmen der Reformmassnahmen
vor allem die wirtschafiliche Autonomie der Pro-
vinzen gestiirkt hat, ist es fraglich, ob die Zentrale
noch die Macht hat, die lokalen Behdrden in
ihrem Wachstumsrausch zu bremsen.

erstens Ausgabe der Wandel- bzw. Options-
anleihe zu Markitkonditionen, d.h. ohne mone-
tire Vorteile fiir die Zeichner, und zweitens Aus-
bbungspreis des Wandel- oder Optionsrechtes
zum bzw. iiber dem aktuellen Birsenkurs. Durch
eine solche Beschlussfassung kdnnen die Aktio-
nire verhindern, dass sich Dritte zu billig in die
Gesellschaft einkaufen.

Mit der hier vorgeschlagenen Interpretation
des «wichtigen Grundes» kénnen die Fraktiker
des Emissionsgeschiiftes — und kanu hofTentlich
auch die (schweizerische) Wissenschaft — leben.
Vorzuziehen wire allerdings, dass der Gesetz-
geber bei nichster Gelegenheit das entbehrliche
Rqui.ﬂ't des «wichtigen Grundes» streichen
wilrde,

Firmennachrichten

Bundesrepublik Deutschland

Ubermahme der Minnova-Gruppe durch MG-Tochter.
Die Meialigesellschaft AG (MG) baut ihre Position im
kanadischen Bergbau aus. Wie der Konzern mitteilte,
wird die MG-Tochter Metall Mining Corp. (MCC) mit
Sitz in Toronto 50,4% der Aktien der kanadischen Berg-
baugruppe Minnova Inc. ibemehmen. Die Transaktion
mit dem zur Noranda-Gruppe gehtrenden Minnova-Ei-
gentimer Kerr Addison Mines Ltd. solle spétestens am
30, September abgeschlossen werden, Eine entspre-
chende Grundsatzvereinbarung hiitten beide Seiten
unterzeichnet. Minnova betreibt Grubenbetriebe in den
kanadischen Provinzen Quebec, Ontario und British
Columbia und ist zudem in der Exploration titig.

(Reuter)
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ucht man im Ausland einen Partner, wen-
S det man sich an denjenigen, der die ort-

lichen Umstinde am besten kennt. In
Ungarn finden Sie Magyar Hitel Bank (Hungar-
ian Credit Bank), die auf diesem Gebiet siimt-
liche Geldangelegenheiten erledigt, da sie die
grésste Handelsbank Ungamns ist und zwei Drit-
tel des ungarischen Grossunternehmenssektor
ihr eigen nennt. Wir bieten Bankdienstleistung
aller Art an, inbegriffen auch Dienstleistungen in
Verbindung mit dem Aussenhandel, Investitio-
nen und Gemeinschaftsunternehmen.

Wir stehen Ihnen in allem zur Verfiipung, wo sie
die Hilfe eines Profis brauchen, damit Sie auf
einem sich jetzt Sffnenden Markt die besten Er-
gebnisse erzielen kinnen.
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froul the newest worle
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