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1. Einleitung

Am 23. November 2016 hat der Bundesrat den Entwurf und die Bot-
schaft zur Revision des Aktienrechts verabschiedet. Der Vorschlag basiert
auf dem bereits Ende 2007 verabschiedeten Vorentwurf, welcher Ende
2014 erneut als revidierter Vorentwurf in die Vernehmlassung geschickt
wurde.

Zusammenfassend kénnen die in der bundesritlichen Botschaft? vorge-
schlagenen Anderungen in verschiedene Schwerpunkte aufgeteilt wer-
den, nimlich die Griindung, das Aktienkapital und dessen Anderun-
gen, die Corporate Governance, worunter auch die Umsetzung der
Minderinitiative und der Ausbau des digitalen Rechtsverkehrs? zu zih-
len sind, Klagen des Aktienrechts sowie gewisse Regeln im Zusammen-
hang mit der Uberschuldung und der Zahlungs(un)fihigkeit. Keine
Anderungen sollen in Bezug auf die Vinkulierung, die Stimmrechtsak-
tien sowie die Dispoaktien stattfinden, obgleich auch hier in der Ver-
gangenheit mogliche Anderungen kontrovers diskutiert wurden. Ebenso
wird am Konzept der Aktiengesellschaft als eine rein kapitalbezogene
Kapitalgesellschaft festgehalten.* Auch an den Meldepflichten der Ei-
gentiimer und wirtschaftlich Berechtigten im Zusammenhang mit dem
Erwerb von Aktien soll festgehalten werden.” Nachfolgend sollen die
unseres Erachtens bedeutendsten Anderungen in ihren Grundziigen
dargestellt werden.®

2 Botschaft zur Anderung des Obligationenrechts (Aktienrecht) vom 23. November 2016, BBI 2017,
S.399 ff.

3 Vgl hierzu insbesondere Biihler, Christoph B., Digitale Revolution im Aktienrecht, in: SJZ 113/2017,
S. 568 ff.

4 Forstmoser, Peter/Kiichler, Marcel, Die Aktienrechtsreform vor der letzten Etappe? Teil I, in: SJZ
113/2017,S.79.

5 Vgl hierzu Facincani, Nicolas, Die GAFI-Transparenzbestimmungen im Gesellschaftsrecht - Pflichten
fiir Aktiondre und Verwaltungsrite, in: Mathis, Andrea/Nobs, Rolf (Hrsg.), Treuhand und Revision -
Jahrbuch 2017, S. 177 ff,; Facincani, Nicolas/Sutter, Reto, Meldepflichten des Aktionars bei privaten
Aktiengesellschaften - auf dem Weg zum gldsernen Aktionar?, in: TREX 2015/2, S. 216 ff. Siehe aber
Vernehmlassungsvorlage des Bundesrats vom 17. Januar 2018 diesbeziiglich.

6  Die heute geltenden Regelungen werden jeweils nur gestreift. Aus diesem Grund kann auch die aktu-
elle Literatur zum geltenden Aktienrecht nicht umfassend wiedergegeben werden. Vgl. hierzu etwa
Bockli, Peter, Schweizer Aktienrecht, 4. Aufl,, Ziirich 2009.
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2. Grindung und Statutendinderung
ohne Beurkundung

Bisher brauchte es fiir die Griindung sowie fiir die Liquidation einer Ge-
sellschaft stets einen notariellen Akt. Damit wurden verschiedene Ziele
verfolgt.” Dies soll nun geiindert werden. Einfach strukturierte Gesell-
schaften sollen kiinftig ohne die Mitwirkung eines Notars gegriindet, auf-
gelost und liquidiert werden kénnen. Eine solche einfach strukturierte
Gesellschaft liegt vor, wenn die Statuten ausschliesslich den gesetzlich
vorgeschriebenen Mindestinhalt aufweisen, das Aktienkapital auf
Schweizer Franken lautet und die Einlagen vollstindig in Franken geleis-
tet werden.®

Durch die vorgesehene Schriftlichkeit kiinnen insbesondere auch Kosten
gespart werden. Bereits geringfiigige Abweichungen geniigen allerdings,
damit trotzdem eine notarielle Beurkundung notwendig wird; dies ist
etwa der Fall, wenn der Verwaltungsrat die Geschéftsfithrung tibertragen
(delegieren) kinnen soll. Zu beachten ist auch, dass der Mindestinhalt,
welchen die Statuten aufweisen diirfen, bereits iiberschritten wird, wenn
die Namenaktien vinkuliert sind, was in der Praxis oft vorkommt. Daher
stellt sich die Frage, ob die schriftlichen Griindungen in der Praxis ver-
breitet sein werden.’

Die Statuten solcher (einfach strukturierten) Gesellschaften sollen
grundsitzlich mit einfacher Schriftlichkeit abgedndert werden kénnen.
Das ist konsequent. Eine Ausnahme von der einfachen Schriftlichkeit
besteht fiir die Kapitalherabsetzung und fiir den Fall, dass bei einer Kapi-
talerhohung die Einlagen nicht vollstidndig in Schweizer Franken geleistet
werden sollen. In diesen Fillen ist nach wie vor eine 6ffentliche Beurkun-
dung erforderlich.

7  Vgl. Poggio, Karin/Zihler, Florian, Entwurf zur Revision des Aktienrechts als dritter Meilenstein, in:
Expert Focus 1-2/2017, S. 4.

8  Auch im Falle der Schriftlichkeit werden die Dokumente durch die Handelsregisteramter gepriift.

9  Vgl. Bockli, Peter, Kritischer Blick auf die Botschaft und den Entwurf zur Aktienrechtsrevision 2016,
in: GeskR 2017, S. 134.
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3. Aktien und Aktienkapital
3.1 Aktienkapital in Fremdwdhrung

Neu darf das Aktienkapital auch auf eine auslindische Wihrung lauten,
welche fiir die Geschiftstitigkeit wesentlich ist. Notwendig ist dabei,
dass die Buchfiihrung und die Rechnungslegung in der massgeblichen
Fremdwiihrung abgelegt werden. Sodann muss die Fremdwiihrung frei
konvertibel sein. Es soll also das Aktienrecht dem Rechnungslegungs-
recht angeglichen werden.!® Bei der Einfiihrung muss der Gegenwert der
Fremdwihrung mindestens CHF 100000.— betragen, wobei der Um-
rechnungskurs in der 6ffentlichen Urkunde anzugeben ist.!" Der Gegen-
wert des Aktienkapitals darf dann in der Folge aber auferund von Wih-
rungsschwankungen unter CHF 100 000.— fallen. Auch fiir bestehende
Aktiengesellschaften ist es moglich, die Wihrung des Aktienkapitals zu
wechseln, wobei dies nicht zu einer verdeckten Kapitalherabsetzung oder

-erhhung fihren darf (Art. 621 Abs. 3 E-OR).

3.2 Hohe des Aktienkapitals

Am Grundsatz des Nominalkapitals soll grundsiitzlich festgehalten wer-
den. Das Mindestkapital von CHF 100000.— soll beibehalten werden,
wobei eine Teilliberierung von 20% des Nennwerts jeder Aktie (mindes-
tens aber CHF 50000.—) weiterhin méglich sein soll.'? Die Teilliberie-
rung des Aktienkapitals soll somit weiterhin maglich sein. Die Nachlibe-
rierungspflicht besteht spiitestens im Konkurs. Nach geltendem Recht
betrigt der Nennwert einer Aktie mindestens einen Rappen (vgl. Art. 622
Abs. 4 OR). Neu muss er nur noch grésser sein als null. Damit wiire eine
Gesellschaft in der Lage, auch bei einem Minimalkapital von CHF
100000.— beliebig viele Aktien zu schaffen. Hingegen wurde auf die
Schaffung einer nennwertlosen Aktie verzichtet und somit das bewihrte
System der Nennwertaktie beibehalten.

10 Poggio, Karin/Zihler, Florian, Entwurf zur Revision des Aktienrechts als dritter Meilenstein, in: Ex-
pert Focus 1-2/2017, S. 1. Geht man davon aus, dass Bitcoins vermehrt wie auslandische Wahrun-
gen betrachtet werden, so drangt es sich unter Umstidnden auf, auch die Liberierung durch Bitcoins
auf dem Weg der Barliberierung zuzulassen.

11 So kann das Handelsregisteramt die Voraussetzungen priifen. Auf eine Priifungsbestatigung wird
verzichtet, von der Crone, Hans Caspar/Angstmann, Luca, Kernfragen der Aktienrechtsrevision, in:
SZW 2017, S. 4.

12 Zum Teil wird argumentiert, dies wiirde eine hohe Eintrittsschwelle fiir Start-ups darstellen, vgl. von

der Crone, Hans Caspar/Cathomas, Linus, Das Aktienkapital im Entwurf zur Aktienrechtsrevision,
in: SZW 2017, S. 603.
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An dieser Stelle sei darauf hingewiesen, dass neu bei borsenkotierten
Gesellschaften keine Schranken in Bezug auf die Hohe des Partizipati-
onskapitals bestehen sollen und dieses somit frei festgelegt werden

kann."

4. Liberierungsformen

In Bezug auf die Liberierung von Aktien werden verschiedene Neuerun-
gen eingefiihrt. Im geltenden Recht (vel. Art. 628 OR) bestehen derzeit
verschiedene Schutzmechanismen fiir die qualifizierten Tatbestinde der
Sacheinlage, der Sachiibernahme sowie der besonderen Vorteile, da diese
ein erhohtes Risiko zur Kapitalverminderung aufweisen. Die wesentlichs-
ten neu vorgeschlagenen Anderungen betreffen die Vorschriften zur
Sachiibernahme.'* Sie werden gemiss Vorentwurf vollumfinglich gestri-
chen, weil man der Ansicht ist, allfilligen ungerechtfertigten Entnahmen
aus dem Gesellschaftsvermégen konnte mittels Riickforderungsklage be-
gegnet werden. Oft stellt eine Sachiibernahme mit einem zu hohen Ent-
gelt eine verdeckte Gewinnausschiittung dar, was einen Riickerstattungs-
anspruch gemiss Art. 678 OR rechtfertigt. Weiter ist der Verwaltungsrat
im Falle der Ubernahme von zu teuren Vermogenswerten in der Regel
sogar personlich haftbar.”” Diese Anderung ist unseres Erachtens kritisch
zu betrachten.'® Zwar hat die Anwendung der Vorschriften zu den Sach-
ibernahmen in der Vergangenheit oft zu Unsicherheiten gefiihrt, und es
war oft nicht klar, ob die Vorschriften tiberhaupt zur Anwendung kamen.
Durch die Abschaffung der Vorschriften betreffend die beabsichtigten
Sachiibernahmen, welche insbesondere eine erhéhte Transparenz in den
Statuten und im Handelsregister sowie eine besondere Sorgfalt im Zu-
sammenhang mit der Bewertung der eingebrachten Sachen mit sich
brachten, wird der Umgehung der Vorschriften iiber die Sacheinlage Tiir
und Tor gedffnet. Neu diirften daher, unter Vorbehalt des Rechtsmiss-
brauchs, auch die indirekten Sacheinlagen zulissig sein.'” Es besteht

13 Im heutigen Recht gilt fiir alle Aktiengesellschaften eine Beschrdankung auf das Doppelte.

14 Eine Missachtung hat im heutigen Recht die Nichtigkeit des Geschafts zur Folge, BGE 83 II 284. Zur
Sachiibernahme im heutigen Recht vgl. Dietschi, Niklaus, Beabsichtigte Sachiibernahmen, Ziirich/
St. Gallen 2012.

15 Diese Schutzmechanismen werden im Rahmen der Aktienrechtsrevision punktuell verscharft.

16 Vgl. auch Bockli, Peter, Kritischer Blick auf die Botschaft und den Entwurf zur Aktienrechtsrevision
2016, in: GesKR 2017, S. 140 f.

17 BocKli, Peter, Kritischer Blick auf die Botschaft und den Entwurf zur Aktienrechtsrevision 2016, in:
GesKR 2017, S. 142.
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aber das Risiko, dass in solchen Fillen die auf das Umgehungsgeschift
anwendbare Norm zum Zuge kommt.

Positiv ist aber immerhin zu wiirdigen, dass mit dieser beabsichtigten
Neuerung (endlich) die Unsicherheiten im Zusammenhang mit den sog.
«beabsichtigten Sachiibernahmen» beseitigt werden kénnten. Zwar
wurde der Anwendungsbereich der (beabsichtigten) Sachiibernahme be-
reits 2005 auf Ubernahmen von Aktioniren oder diesen nahestehenden
Personen eingeschriinkt, was sinnvoll war, da vorwiegend in diesen Fillen
ein moglicher Missbrauch denkbar ist, doch bestehen einige Unsicher-
heiten weiter.

In Bezug auf Sacheinlagen soll nun ausdriicklich im Gesetz verankert
werden, dass die Vermogenswerte, welche als Sacheinlagen eingebracht
werden diirfen, aktivierbar, ibertragbar, frei verfiighar und verwerthar

sein miissen.

Auch in Bezug auf die Verrechnungsliberierung, welche als eigenstindige
Form der Kapitalaufbringung kodifiziert werden soll, werden Prizisierun-
gen eingefiihrt und Rechtssicherheit geschaffen. Insbesondere wird nun
festgehalten, dass auch die Verrechnungsliberierung mit nicht mehr voll-
stindig werthaltigen Forderungen zulissig ist,'® was in der Vergangenheit
regelmiissig zu Kontroversen gefiihrt hatte.!” In der Praxis wird aber die
Verrechnung mit nicht werthaltigen Forderungen zugelassen.?

5. Kapitalveranderungen,
inklusive Kapitalband

Neu werden die Kapitalerhhung sowie -herabsetzung in einem Kapitel
geregelt bzw. sollen in diesem Kapitel alle Kapitalverinderungsverfahren
geregelt sein.

18 Art. 634 E-OR.

19 Forstmoser, Peter/Vogt, Hans-Ueli, Liberierung durch Verrechnung mit einer nicht werthaltigen For-
derung: eine zuldssige Form der Sanierung einer tiberschuldeten Gesellschaft?, in: ZSR 144/2003,
S.531ff.

20 Fir Sachleinlagen wird lediglich festgehalten, dass diese als Aktiven bilanzierbar sein miissen. So-
mit soll an der Sacheinlagefahigkeit von Vermégenswerten nichts gedndert werden. Kritisch hierzu
dussern sich von der Crone, Hans Caspar/Cathomas, Linus, Das Aktienkapital im Entwurf zur Akti-
enrechtsrevision, in: SZW 2017, S. 605.
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Die Vorschriften betreffend ordentliche Kapitalerhshungen sollen punk-
tuelle Anderungen erfahren. Inshesondere soll fiir mehr Rechtssicherheit
gesorgt werden. So wird etwa festgehalten, dass die Authebung des Be-
zugsrechts oder die Festsetzung des Ausgabebetrags durch den Verwal-
tungsrat niemanden in unsachlicher Weise begiinstigen oder benachteili-
gen darf. Durch die weite Formulierung bleibt der Ermessensspielraum
des Verwaltungsrats bei der Ausgabe der Aktien in einem verniinftigen
Masse gewahrt. Sodann wird festgehalten, dass im Rahmen einer beding-
ten Kapitalerhshung auch Aktionire Triger der Erwerbsrechte sein kin-
nen. Sodann soll eine Kapitalerhhung mit einem Maximalbetrag mog-

2l Weitere Erleichterungen betreffen etwa die Form des

lich sein.
Kapitalerhshungsbeschlusses der Generalversammlung und des Statu-
teninderungs- bzw. Feststellungsbeschlusses des Verwaltungsrats.?* So-
dann wird ausdriicklich festgehalten, dass auf einen Emissionsprospekt
verzichtet werden kann, wenn die Aktien ausschliesslich qualifizierten

Anlegern gemiiss KAG angeboten werden.

Die Kapitalherabsetzung wird neu unterteilt in eine ordentliche Kapital-
herabsetzung und eine Kapitalherabsetzung bzw. einen Kapitalschnitt zur
Beseitigung der Unterbilanz. Mit den neuen Vorschriften betreffend Ka-
pitalerh6hung und -herabsetzung wird insbesondere eine Verbesserung
der Rechtssicherheit erreicht. Zudem geben sie der Gesellschaft mehr
Flexibilitdt. So soll es auch méglich sein, eine Kapitalherabsetzung mit
einem Maximalbetrag zu beschliessen.® Im Weiteren soll auch eine ein-
malige Publikation des Schuldenrufs gentigen.?* Der Verwaltungsrat hat
die Wahl, diesen vor oder nach der Beschlussfassung der Generalver-
sammlung durchzufiithren.? Der Kapitalschnitt soll neu als Sonderform

der Kapitalherabsetzung im Gesetz normiert sein.

21 Art. 650 Abs. 2 Ziff. 1 E-OR. Der Generalversammlungsbeschluss sieht in diesem Fall einen Maximal-
betrag vor, um den das Kapital erhéht werden kann.

22 von der Crone, Hans Caspar/Cathomas, Linus, Das Aktienkapital im Entwurf zur Aktienrechts-
revision, in: SZW 2017, S. 591.

23 Art. 653n Ziff. 1 E-OR. Der Generalversammlungsbeschluss sieht in diesem Fall einen Maximalbetrag
vor, um den das Kapital herabgesetzt werden kann.

24 Im geltenden Recht muss der Schuldenruf dreimal erfolgen.

25 Siehe hierzu von der Crone, Hans Capar/Angstmann, Luca, Vorschldge zur Aktienrechtsrevision, in:
SZW 2017, S.607.

26 Art. 653q ff. E-OR.
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Neu wird fiir Aktiengesellschaften die Méglichkeit eingefihrt, ein sog.
Kapitalband zu schaffen. Dabei handelt es sich um eine dem schweizeri-
schen Recht bisher unbekannte Neuerung. Dadurch soll der relativ un-
flexiblen Kapitalstruktur des schweizerischen Aktienrechts entgegenge-
wirkt werden.”” Im Rahmen eines Kapitalbands ermichtigt die
Generalversammlung den Verwaltungsrat, das Kapital der Aktiengesell-
schaft innerhalb eines Zeitraums von héchstens finf Jahren®® zu erhshen
oder herabzusetzen. Die Hichstgrenze fiir die Erhéhung und die Herab-
setzung des Aktienkapitals darf dabei das zum Zeitpunkt der Beschluss-
fassung im Handelsregister eingetragene Aktienkapital um hochstens die
Halfte Gibersteigen bzw. unterschreiten. Die maximalen Betrige fiir die
Erhohung und die Herabsetzung sind in den Statuten festzuhalten und
im Handelsregister einzutragen. Ob dann das Kapital erhoht oder herab-
gesetzt wird, wird schliesslich durch den Verwaltungsrat entschieden.
Besondere Beachtung verdient hier der Glaubigerschutz. Um diesen si-
cherzustellen, wird verlangt, dass die Generalversammlung ein Kapital-
band, welches eine Kapitalherabsetzung vorsieht, nur nach erfolgtem
Glaubigerruf und Vorliegen einer Priifungsbestitigung eines zugelasse-
nen Revisors beschliessen kann. Es wird also der Glaubigerschutz auf
den Zeitpunkt der Schaffung des Kapitalbands verlegt.” Zudem miissen
Gesellschaften, die ein Kapitalband mit der Moglichkeit einer Kapitalhe-
rabsetzung vorsehen, ihre Jahresrechnung mindestens eingeschrinkt
(aber nicht ordentlich) priifen lassen (vgl. Art. 653s Abs. 4 und Art. 727
Abs. 2 E-OR). Durch die Einfiihrung der gesetzlichen Regelungen iiber
das Kapitalband werden die Bestimmungen zur genehmigten Kapital-
erhshung ersetzt und die entsprechenden Bestimmungen gestrichen.®

Die vorgeschlagenen Anderungen sind grundsitzlich zu begriissen, geben
sie den Gesellschaften doch mehr Flexibilitit und entsprechen einer mo-
dernen Corporate Finance.*' Das Kapitalband soll neben den bisherigen
Kapitalverindungsverfahren zur Verfiigung stehen. Noch nicht ganz ge-

27 von der Crone, Hans Caspar/Cathomas, Linus, Das Aktienkapital im Entwurf zur Aktienrechtsrevi-
sion, in: SZW 2017, S. 590 f.

28 Im heutigen Recht werden die Erméchtigungen auf bis zu zwei Jahre befristet.

29 BOcKli, Peter, Kritischer Blick auf die Botschaft und den Entwurf zur Aktienrechtsrevision 2016, in:
GesKR 2017, S.139.

30 von der Crone, Hans Caspar/Cathomas, Linus, Das Aktienkapital im Entwurf zur Aktienrechts-
revision, in: SZW 2017, S. 596.

31 Vgl. auch Forstmoser, Peter/Kiichler, Marcel, Die Aktienrechtsreform vor der letzten Etappe? Teil I,
in: SJZ 113/2017, S. 81.
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klirt ist das Verhéltnis zur bedingten Kapitalerhshung; hier besteht noch
ein gewisser Prizisierungsbedarf.* Wird nach Einfithrung eines Kapital-
bands eine ordentliche Kapitalerhshung oder -herabsetzung beschlossen,
entfillt das Kapitalband,* ausser es wird unter Einbezug der neuen Aus-

gangslage bestiitigt.*

6. Zwischendividende

Unter dem geltenden Recht ist unklar, ob Dividenden aus dem noch
nicht bilanzierten Gewinn des laufenden Geschiiftsjahrs ausgeschiittet
werden diirfen. Dies wird aber in letzter Zeit vermehr bejaht, da diesbe-
ziiglich in der Praxis ein Bediirfnis besteht.”” Der Entwurf bringt diesbe-
ziiglich Klarheit, setzt die Hiirde jedoch hoch: Zwischendividenden diir-
fen demnach ausgerichtet werden, wenn die Statuten dies vorsehen und
ein gepriifter Zwischenabschluss vorliegt. Eine Priifung wird somit auch
dann verlangt, wenn die ordentliche Jahresrechnung nicht gepriift wird,
weil die Gesellschaft auf die (eingeschrinkte) Revision verzichtet hat,

was bereits heute maglich ist und auch in Zukunft méglich sein soll.*

7. Corporate Governance

Unter dem Stichwort der besseren Corporate Governance sollen die Ak-
tionirsrechte gestirkt werden — und das insbesondere auch bei nicht an
der Borse kotierten Gesellschaften. Hierzu sollen die Auskunfts- und
Einsichtsrechte der Aktionire gestirkt und verschiedene, heute als hin-
derlich hoch beurteilte, aktienrechtliche Schwellenwerte gesenkt wer-
den. Zudem soll das Traktandierungsrecht angepasst werden. Bei birsen-
kotierten Gesellschaften soll neu immer die Generalversammlung fiir die
Dekotierung der Aktien bzw. fiir den Riickzug von der Bérse zustindig

sein.

32 von der Crone, Hans Caspar/Cathomas, Linus, Das Aktienkapital im Entwurf zur Aktienrechtsrevi-
sion, in: SZW 2017, S. 598 f.

33 Art. 653v E-OR.

34 von der Crone, Hans Capar/Angstmann, Luca, Vorschlage zur Aktienrechtsrevision, in: SZW 2017,
S.610.

35 Die Ausschiittung von ausserordentlichen Dividenden, d.h. eine erneute Beschliessung der Aus-
schiittung von Dividenden nach der ordentlichen Generalversammlung, basierend auf der Ab-
schlussbilanz des Vorjahrs wird bereits heute als zulédssig erachtet.

36 Zum Teil wird argumentiert, eine Gesellschaft konne daher nicht gleichzeitig in den Statuten auf die
eingeschrankte Revision verzichten und die Méglichkeit von Zwischendividenden vorsehen.
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7.1 Einberufung der Generalversammlung
und Traktandierung

Der Schwellenwert fiir das Antrags- und Traktandierungsrecht der Aktio-
nire soll von heute 10% auf 0,5% bei borsenkotierten Gesellschaften ge-
senkt werden. Diese substanzielle Senkung ist teilweise bereits kritisiert
worden, weil sie im internationalen Vergleich sehr tief ist.*” Bei den nicht
borsenkotierten Gesellschaften soll der Schwellenwert neu bei 5% (an-
statt 10%) festgelegt werden. Damit kénnten also Aktionire, die zusam-
men 5% (bzw. 0,5%) des Aktienkapitals oder der Stimmen auf sich ver-
einen, die Traktandierung von Verhandlungsgegenstinden zuhanden der
Generalversammlung verlangen.

Der bisherige Schwellenwert fiir die Einberufung einer Generalver-
sammlung soll zumindest bei bérsenkotierten Gesellschaften von 10%
auf 5% gesenkt werden; bei nicht borsenkotierten Aktiengesellschaften
wird weiterhin nur die Einberufung einer Generalversammlung beantra-
gen kénnen, wer 10% der Stimmen oder des Aktienkapitals auf sich ver-
eint. Innerhalb von 60 Tagen wird dann der Verwaltungsrat die General-
versammlung einberufen miissen.*® Die Frist zur Stellung von Antrigen
oder Traktanden soll sich auf mindestens zehn Tage ab Mitteilung tiber
den Zugang des Geschiifts- und Revisionsberichts belaufen.*

7.2 Informations- und Auskunftsrechte

Aktionire haben bereits unter dem geltenden Recht grundsitzlich nur
anlisslich einer Generalversammlung das Recht, Auskunft iiber die Ge-
sellschaft zu verlangen. Wollen Aktionire Einsicht in die Geschifts-
biicher und Korrespondenzen der Gesellschaft nehmen, ist dies nur mog-
lich, wenn die Generalversammlung oder der Verwaltungsrat dem
zustimmt.

37 Gericke, Dieter/Miiller, Andreas/Hausermann, Daniel/Hagmann, Nina, Aktienrechtsentwurf 2016:
Verbesserungen, aber auch Schwachstellen, in: GeskKR - Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht, 2017,
S. 35; von der Crone, Hans Caspar/Angstmann, Luca, Kernfragen der Aktienrechtsrevision, in: SZW
2017, S. 10 f, von der Crone, Hans Caspar/Angstmann, Luca, Vorschldge zur Aktienrechtsrevision,
in: SZW 2017, S. 611.

38 Heute muss der Verwaltungsrat die Vorbereitung der Generalversammlung wohl umgehend an die
Hand nehmen (vgl. etwa BSK-OR II-Dubs/Truffer, Art. 699 N 15).

39 Die Einberufungsfrist fiir eine ordentliche Generalversammlung wird damit faktisch auf 35 bis 45
Tage erhoht werden (vgl. Gericke, Dieter/Miiller, Andreas/Hausermann, Daniel/Hagmann, Nina,
Aktienrechtsentwurf 2016: Verbesserungen, aber auch Schwachstellen, in: GesKR - Gesellschafts-
und Kapitalmarktrecht, 2017, S. 36).
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Da bérsenkotierte Gesellschaften bereits aufgrund anderer Bestimmun-
gen verpflichtet sind, den Kapitalmarkt und damit die Aktionire tiber
wichtige Ereignisse im Rahmen der Ad-hoc-Publizitit zu informieren,
fithrt diese Einschriankung bei ihnen kaum zu Problemen.

Bei nicht an der Borse kotierten Gesellschaften miissen Aktionire, wel-
che Auskunft iiber «ihre» Gesellschaft wiinschen, jedoch unter Umstin-
den lange Zeit warten, bevor ihr Auskunftsbegehren beantwortet wird.
Um die Informationssituation der Aktionire auch bei nicht bérsenkotier-
ten Gesellschaften zu verbessern, wird beabsichtigt, dass Aktionire, die
mindestens 5% des Aktienkapitals oder der Stimmen auf sich vereinen,
jederzeit ein Auskunfts- und Einsichtsbegehren an den Verwaltungsrat
stellen dirfen. Der Verwaltungsrat hitte dann ab Zugang vier Monate
Zeit, in denen er die entsprechenden Informationen erteilen oder das
Auskunftsbegehren ablehnen muss. Die Verweigerung der Auskunft bzw.
Einsicht ist nur moglich, soweit sie fiir die Ausiibung der Aktionirsrechte
nicht erforderlich ist oder Geschiftsgeheimnisse oder andere vorrangige
Interessen der Gesellschaft gefihrdet werden. Damit werden die Aus-
kunftsrechte der Aktiondre nur leicht gestirkt und hat der Verwaltungsrat
immer noch weitreichende Ablehnungsgriinde. Eine Verweigerung ist
nun (anders als bisher) immerhin schriftlich zu begriinden.

Wird im Rahmen eines Auskunftsbegehrens eine Antwort erteilt, so muss
diese zudem spitestens an der nichsten Generalversammlung zur allge-
meinen Einsicht aufliegen, damit die Gleichbehandlung der Aktionire
gewithrleistet ist.

Die Sonderpriifung wird neu als Sonderuntersuchung bezeichnet.* Im
Rahmen einer besseren Corporate Governance wird ein einfacherer Zu-
gang zur Sonderuntersuchung angestrebt. Wie bisher muss einer Sonder-
untersuchung allerdings die Ausiibung des Einsichts- und Auskunfts-
rechts vorangehen. Begriindet die Auskunft oder deren Verweigerung
einen Grund fiir weitere Untersuchungshandlungen, muss in einem ers-
ten Schritt der Generalversammlung der Antrag auf Untersuchung der
Sachverhalte durch einen unabhingigen Sachverstindigen gestellt wer-

40 Vgl. auch Heizmann, Reto, Sonderuntersuchung statt Sonderpriifung - Hundertmetersprint statt
Hiirdenlauf, in: Weber, Rolf H./Stoffel, Walter A./Chenaux, Jean-Luc/Sethe, Rolf (Hrsg.), Aktuelle He-
rausforderungen des Gesellschafts- und Finanzmarktrechts - Festschrift fiir Hans Caspar von der
Crone, Ziirich 2017, S. 111 ff.
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den. Erst wenn die Generalversammlung dem Antrag nicht zustimmt und
damit die Einleitung einer Untersuchung nicht stattgibt, konnen Aktio-
nire in einem zweiten Schritt ein Gesuch um Sonderuntersuchung beim
Gericht stellen.*! Der Schwellenwert liegt neu bei nur noch 3% fiir bor-
senkotierte Gesellschaften. Dem Gericht muss glaubhaft dargelegt wer-
den kénnen, dass die Organe (oder die Griinder) das Gesetz oder die
Statuten der Gesellschaft derart verletzt haben, dass ein Schaden fiir die
Gesellschaft oder die Aktionidre maglich ist. Nicht mehr nétig ist, dass ein
Schaden bereits eingetreten ist; damit kommt der Sonderuntersuchung
nun auch ein préventiver Charakter zu.

Fiir alle anderen Gesellschaften sind weiterhin 10% der Stimmen oder
des Aktienkapitals notwendig, womit die Sonderuntersuchung in diesem
Bereich weiterhin marginale Bedeutung haben wird.

Als weitere weitreichende Neuerung im Zusammenhang mit der Sonder-
untersuchung besteht eine Kostentragungspflicht der Sonderuntersu-
chung durch die untersuchte Gesellschaft; dies vorbehiltlich des Rechts-
missbrauchs des gerichtlichen Antrags auf Sonderuntersuchung. Die
Gesellschaft hat gemiiss gesetzlicher Konzeption* auch den prozessualen
Kostenvorschuss zu leisten. Es darf gespannt sein, was passiert, wenn die
Gesellschaft den prozessualen Vorschuss nicht leistet oder leisten kann,
weil sie notleidend ist.

7.3 Revisionsstelle

Heute kann die Revisionsstelle von der Generalversammlung jederzeit
noch vor Ablauf der Wahlperiode abberufen werden. In Anlehnung an die
Verhiltnisse in der EU* soll gemiiss Vorentwurf zum Aktienrecht die Ge-
neralversammlung die Revisionsstelle nur aus wichtigen Griinden* ab-
berufen konnen. Die Griinde fiir die Abberufung miissen im Anhang zur

41 Dabei muss nicht zwingend der Aktiondr personlich die Sonderpriifung verlangen, der das Ein-
sichts- oder Auskunftsgesuch gestellt hat (BGE 133 III 133, Erw. 3.2).

42 Art. 697h"s E-OR.

43 Art. 38 Abs. 1 der Richtlinie 2006/43/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 17. Mai
2006 iiber Abschlusspriifungen von Jahresabschliissen und konsolidierten Abschliissen, zur Ande-
rung der Richtlinien 78/660/EWG und 83/349/EWG des Rates und zur Aufhebung der Richtlinie
84/253/EWG des Rates, ABlL. L 157 vom 9. Juni 2006, S. 87 ff.

44 Noch ungeklart ist, was unter dem Begriff «wichtige Griinde» zu verstehen ist. Allerdings ist nicht

anzunehmen, dass damit gemeint ist, dass die Weiterfithrung des Revisionsmandats unzumutbar
sein muss, wie dies etwa im Arbeitsrecht der Fall ist.
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Jahresrechnung offengelegt werden. Mit der erschwerten Abberufung
sollen die Minderheitsaktionire vor der Abwahl einer unbequemen Revi-
sionsstelle geschiitzt werden.

Weiterhin soll die Revisionsstelle jederzeit zuriicktreten kénnen, was sie
nach wie vor zu begriinden hat.

8. Generalversammlung

8.1 Virtuelle Generalversammlung und Verwendung
elektronischer Mittel

Dem zunehmenden Gebrauch von modernen Medien im Alltag soll bei
der Durchfithrung der Generalversammlung kiinftig besser Rechnung
getragen werden.*> Um den Aktiondren den Zugang zu den Generalver-
sammlungen zu erméglichen, soll neu im Gesetz die Verwendung von
elektronischen Mitteln an der Generalversammlung ausdriicklich vorge-
sehen werden. Unterschieden wird dabei zwischen der elektronischen
Austibung der Aktionirsrechte einerseits und der virtuellen Generalver-

sammlung andererseits.*

Unter virtueller Generalversammlung versteht man die Durchfithrung
der Generalversammlung mit elektronischen Mitteln ohne physischen
Tagungsort. Zu ihrer Durchfiihrung ist eine statutarische Grundlage not-
wendig. Zudem muss eine unabhingige Stimmrechtsvertretung bezeich-
net werden, womit sichergestellt werden soll, dass die Aktionire zur
Stimmrechtsausiibung nicht zwingend die von der Gesellschaft vorgese-
henen elektronischen Mittel einsetzen miissen. Sollen an der General-
versammlung Beschliisse gefasst werden, die 6ffentlich zu beurkunden
sind, ist dies gemiss Entwurfl zwar moglich, ob das Beurkundungsrecht,
welches kantonal geregelt ist, allerdings die Beurkundung zulisst, ist
noch nicht restlos geklrt.

45 Dabeiist bei der Wahl der elektronischen Mittel von einem Durchschnittsaktionar auszugehen (Biih-
ler, Christoph B., Digitale Revolution im Aktienrecht, in: SJZ 113/2017, S. 566 m.w.H.).

46 Vgl.zu den Moglichkeiten geltenden Rechts: von der Crone, Hans Caspar, Die Internet-Generalversamm-
lung, in: Festschrift fiir Peter Forstmoser zum 60. Geburtstag, Ziirich 2003, S. 162 f. und S. 165 f,; Ap-
penzeller, Hansjiirg, Interaktive Teilnahme an einer Generalversammlung tiber das Internet: Fiktion
oder Realitat, in: Finanz und Wirtschaft vom 16. Februar 2000, S. 27. Bei borsenkotierten Gesell-
schaften ist sodann sicherzustellen, dass Gesuche um Anerkennung als Aktionar auf elektronischem
Weg gestellt werden kénnen (vgl. dazu auch Biihler, Christoph B., Digitale Revolution im Aktienrecht,
in: SJZ113/2017, S. 569 m.w.H.).
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Der Einsatz elektronischer Mittel ist unter vier Voraussetzungen méglich:
1. Die Identitit der Teilnehmer muss feststehen.

2. Die Voten miissen der Generalversammlung unmittelbar tibertragen
werden.

3. Jeder Teilnehmer muss in die Lage versetzt sein, an der Generalver-
sammlung Antrige zu stellen und an der Diskussion teilnehmen zu

kénnen, und

4. das Abstimmungsergebnis darf nicht verfilscht werden kiinnen.

Der Einsatz von elektronischen Mittel kann technische Probleme mit
sich bringen. Ist dies der Fall und kann deswegen die Generalversamm-
lung nicht ordnungsgemiiss durchgefiihrt werden, muss die Generalver-
sammlung wiederholt werden. Beschliisse, die vor dem Auftreten der
technischen Probleme rechtsgeniigend gefasst worden sind, bleiben giil-
tig. Treten technische Probleme nur kurzzeitig auf, sind einzelne Abstim-
mungen oder Wahlen zu wiederholen, selbst wenn die Probleme keinen
Einfluss auf das Abstimmungs- oder Wahlresultat hatten.”” Muss die Ge-
neralversammlung wiederholt werden, ist die 20-t4gige Einberufungsfrist
unbeachtlich. Es geniigt, wenn das neue Datum so angesetzt wird, dass
die Mehrheit der Aktionire nicht von vornherein von der Teilnahme aus-
geschlossen ist. Falls die urspriingliche Traktandenliste allerdings ange-
passt oder erginzt wird, so sind die ordentlichen Vorschriften zur Einbe-
rufung vollstindig einzuhalten.

Der Tagungsort einer Generalversammlung wird entweder durch die Sta-
tuten oder durch den Verwaltungsrat bestimmt. Folgende Optionen sind
moglich: Die Generalversammlung kann (i) an verschiedenen Orten
gleichzeitig durchgefiihrt werden, sofern die Voten der Teilnehmer un-
mittelbar an alle Tagungsorte tibertragen werden, (ii) virtuell stattfinden
oder (iii) im Ausland durchgefiihrt werden, wenn in der Einberufung der
Generalversammlung ein unabhingiger Stimmrechtsvertreter bezeichnet

wird.

47 von der Crone, Hans Caspar/Angstmann, Luca, Kernfragen der Aktienrechtsrevision, in: SZW 2017,
S. 14 (FN 88) weisen darauf hin, dass sich der Verwaltungsrat unter Umstanden mit dem Hinweis,
dass das technische Problem keinen Einfluss auf das Abstimmungs- oder Wahlergebnis gehabt hat,
befreien kénne, weil einem Aktionar in diesem Fall das Rechtsschutzinteresse fehlen wiirde. Zudem
sehe das Gesetz mit Art. 691 Abs. 3 OR eine Regelung vor, deren zugrunde liegenden Uberlegungen
mutatis mutandis herbeigezogen werden kénnten.
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8.2 Vertretung an der Generalversammlung

Hinsichtlich der Vertretung von Aktiondren an der Generalversammlung
werden weitgehend die fiir borsenkotierte Unternehmen geltenden Be-
stimmungen der VegiiV* iibernommen und auf die nicht an der Borse
kotierten Gesellschaften angewendet. Die Organvertretung soll nun fiir
alle Gesellschaften abgeschafft werden. Weiterhin soll allerdings die De-
potvertretung bei privaten Gesellschaften zugelassen werden; dies mit
der Moglichkeit von Daueranweisungen. Weiterhin sollen die Statuten
die Méglichkeit vorsehen kénnen, dass nur Mitaktionire andere Aktio-
niire an der Generalversammlung vertreten diirfen. Beinhalten die Statu-
ten eine solche Beschrinkung der Vertretungsmoglichkeiten, soll neu
jeder Aktionir verlangen kénnen, dass ein unabhiingiger Stimmrechtsver-

treter einzusetzen ist.*

Bei den birsenkotierte Gesellschaften sollen Depotvertretungen und
Dauerweisungen an den unabhingigen Stimmrechtsvertreter verboten

bleiben.

Beachtlich ist, dass neu auf das Erfordernis eines besonderen Schrift-
stiicks fiir die Vertretung eines Aktionirs an der Generalversammlung
verzichtet wird. Neu soll der Verwaltungsrat, unter Vorbehalt anderslau-
tender Statutenbestimmungen, neben der schriftlichen Bevollmichti-
gung und dem Vorlegen der Inhaberaktien weitere Formen des Nachwei-
ses der Berechtigung gegentiber der Gesellschaft vorsehen diirfen. Damit
kiénnte die Bevollmichtigung auch elektronisch erfolgen.*

9. Vergiitung bei Publikumsgesellschaften

Die Volksinitiative «gegen die Abzockerei» wurde bis jetzt in der VegiiV
umgesetzt. Im Wesentlichen sollen die Bestimmungen der VegiiV im neuen
Gesetz ihren Niederschlag finden, wobei in Einzelfragen Abweichungen
vorhanden sind, um die notwendige Rechtssicherheit zu schaffen.”' Einlei-

48 Verordnung gegen tlibermdssige Vergiitungen bei borsenkotierten Aktiengesellschaften vom
20. November 2013 (SR 221.331), vgl. sog. Minderinitiative.

49 Alsunabhangige Stimmrechtsvertreter kdnnen natiirliche oder juristische Personen oder Personen-
gesellschaften eingesetzt werden.

50 Biihler, Christoph B., Digitale Revolution im Aktienrecht, in: SJZ 113/2017, S. 570 m.w.H.
51 Daeniker, Daniel/Malka, Joy, Saldr-Governance, in: SZW 2017, S. 572.



Die Revision des Aktienrechts - ein Uberblick

tend soll hier angefiihrt werden, dass die entsprechenden Bestimmungen
nur fiir borsenkotierte Aktiengesellschaften gelten sollen.>

Erginzend zur heute geltenden VegiiV wird die Pflicht vorgesehen, der
Generalversammlung den Vergiitungsbericht zur Konsultativabstimmung
vorzulegen, sofern im Unternehmen im Voraus iiber die variable Vergii-
tung abgestimmt wird. Es soll aber weiterhin maglich sein, im Voraus
oder im Nachhinein tiber die variable Vergiitung abstimmen zu lassen.>
Dieser Mechanismus entspricht inzwischen der Best Practice.

In Bezug auf verschiedene Primien werden sodann Priizisierungen ange-
bracht: Es wird u.a. vorgeschlagen, dass nur eigentliche Antrittspramien
(golden hellos)** verboten sind, Zahlungen zum Ausgleich von aufgrund
eines Stellenwechsels beim vormaligen Arbeitgeber entfallenden Anwart-
schaften aber keine verbotenen Antrittspramien im Sinne des Gesetzes
darstellen sollen. Es muss also in jedem Fall ein tatséichlich entstandener
Nachteil kompensiert werden. Es soll auch nicht gentigen, dass diese
Zahlungen Ersatz eines hypothetischen Schadens oder eines Affektions-
interesses darstellen.

Das Verbot von M&A-Provisionen soll sich zudem neu auf jegliche M&A-
Transaktionen beziehen. Die VegiiV sah das Verbot nur fir konzern-

interne Transaktionen vor.

Sodann soll eine Karenzentschidigung fiir ein geschiftsmissig begriinde-
tes, nachvertragliches Konkurrenzverbot auf das durchschnittliche
Jahressalir der letzten drei Jahre beschriinkt werden.> Ist also ein Kon-
kurrenzverbot geschiftsmissig nicht begriindet, so ist die Karenzentschi-

52 Ausdiesem Grund wird hier auf die detaillierte Darstellung der Regelung verzichtet. Vgl. hierzu etwa
Oser, David/Miiller, Andreas (Hrsg.), Praxiskommentar zur Verordnung gegen tibermaéssige Vergii-
tungen bei borsenkotierten Aktiengesellschaften, Ziirich 2014 oder etwa Watter, Rolf/Roth Pellanda,
Katja, Genehmigung und Offenlegung der Vergiitung von gekiindigten Mitgliedern der Geschaftslei-
tung borsenkotierter Unternehmen, in: Weber, Rolf H./Stoffel, Walter A./Chenaux, Jean-Luc/Sethe,
Rolf (Hrsg.), Aktuelle Herausforderungen des Gesellschafts- und Finanzmarktrechts - Festschrift fiir
Hans Caspar von der Crone, Ziirich 2017, S. 297 ff. Zur Umsetzung im Rahmen der Aktienrechtsrevi-
sion siehe etwa Daeniker, Daniel/Malka, Joy, Saldr-Governance, in: SZW 2017, S. 572 ff.

53 Zuerst sollen prospektive Abstimmungen iiber die Vergiitungen vollstindig verboten werden. Dar-
auf wurde aber aufgrund der Vernehmlassung verzichtet.

54 Antrittspramien entschadigen somit den Verzicht auf Anspriiche oder Anwartschaften gegeniiber
dem bisherigen Arbeitgeber.

55 Art. 735c Abs. 1 Ziff. 3 E-OR.
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digung unzuldssig. Mit dieser Bestimmung sollen primir verdeckte Ab-
gangsentschidigungen verhindert werden.

Auch soll es weitere Einschrinkungen im Zusammenhang mit Zahlungen
aus der fritheren Titigkeit als Organ geben. Nicht marktiibliche Vergii-
tungen, die einen Bezug zu einer fritheren Titigkeit als Mitglied eines
Organs haben, sollen unzulissig sein. So soll das Verbot von Abgangsent-
schidigungen nicht umgangen werden konnen.>®

Im Weiteren sollen Vertrige, welche die Verwaltungsratsvergiitungen re-
geln, nicht tiber die Amtsdauer hinaus gelten.”

10. Ausgewogene Vertretung
beider Geschlechter im Verwaltungsrat

Bereits 1981 wurde in der Verfassung festgehalten, dass das Gesetz fiir
die rechtliche und tatsidchliche Gleichstellung von Mann und Frau zu
sorgen habe.”® Mit der Aktienrechtsrevision soll in grosseren Unterneh-
men die vielerorts diskutierte ausgewogenere Vertretung der Geschlech-
ter auf oberster Fithrungsstufe von Unternehmen verbessert werden.
Demnach wird angestrebt, dass bei borsenkotierten Gesellschaften, so-
fern sie zwei der folgenden Grossen in zwei aufeinanderfolgenden Ge-
schiftsjahren tiberschreiten: (a) Bilanzsumme von CHF 20 Mio., (b)
Umsatzerléss von CHE 40 Mio. oder (¢) 250 Vollzeitstellen im
Jahresdurchschnitt,™ jedes Geschlecht mit mindestens 30% im Verwal-
tungsrat und 20% in der Geschiftsleitung vertreten ist. Ist dies nicht der
Fall, miissen im Vergiitungsbericht die Griinde aufgefiihrt werden, wes-
halb die Geschlechter nicht wie vorgesehen vertreten sind, und es miis-
sen die Massnahmen zur Forderung des weniger stark vertretenen Ge-

schlechts deklariert werden («Comply or explain»-Ansatz).®

56 Daeniker, Daniel/Malka, Joy, Salar-Governance, in: SZW 2017, S. 574.
57 Art. 735b Abs. 2 E-OR.

58 Art. 8 Abs. 3 Satz 2 BV.

59 Vgl Art. 727 Abs. 1 Ziff. 2 OR.

60 Im europdischen Ausland (z.B. Deutschland, Frankreich und Norwegen) sind teilweise starkere
Sanktionen vorgesehen (Prinzip des leeren Stuhls, keine Vergiitung des gesamten Aufsichtsrats,
Auflésung des Unternehmens als letztes Mittel). Vgl. zur Entwicklung auch den Vorschlag fiir eine
Richtlinie des Européischen Parlaments und des Rates zur Gewahrleistung einer ausgewogeneren
Vertretung von Frauen und Ménnern unter den nicht geschiftsfithrenden Direktoren/Aufsichts-
ratsmitgliedern borsennotierter Gesellschaften und tiber damit zusammenhangende Massnahmen
(COM/2012/0614 final).
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Mit der Ankniipfung an die relativ hohen Schwellenwerte von Art. 727
Art. 1 Ziff. 2 OR (Voraussetzung fiir die zwingende ordentliche Revision
bei nichtkotierten Gesellschaften) und die zusitzliche Voraussetzung der
Borsenkotierung® soll verhindert werden, dass nicht bérsenkotierte und
namentlich kleinere borsenkotierte Gesellschaften — insbesondere sol-
che, die nicht am Main Standard der SIX Swiss Exchange kotiert sind — in
den Anwendungsbereich der Mindestgeschlechterquoten fallen. Damit
wird sich fiir den grissten Teil der Schweizer Aktiengesellschaften, d.h.
fiir private Gesellschaften, vorliufig nichts dndern.

Ansonsten werden in Bezug auf den Verwaltungsrat nur geringfiigige An-
derungen eingefiihrt.®* So soll etwa klargestellt werden, dass nur natiirli-
che Personen als Verwaltungsratsmitglieder wihlbar sind. Es wurde be-
wusst darauf verzichtet, die zum Teil sehr restriktiven Regelungen fiir
bérsenkotierte Gesellschaften fiir alle Gesellschaften einzufiihren, diese
werden aber mit Ubernahme der VegiiV ins Gesetz fiir die borsenkotier-
ten Gesellschaften beibehalten.®* So sind bei bérsenkotierten Gesell-
schaften der Prisident und die Mitglieder des Verwaltungsrats jihrlich
und einzeln zu wihlen. Bei den iibrigen Gesellschaften darf hingegen
weiterhin eine Gesamtwahl stattfinden, wobei die Amtsdauer bis vier
Jahre betragen darf (vgl. Art. 710 E-OR). Um die Transparenz in Bezug
auf Interessenkonflikte zu gewihrleisten, soll neu die Pflicht fiir die Mit-
glieder des Verwaltungsrats und der Geschiiftsleitung eingefiihrt werden,
potenzielle und bereits eingetretene Interessenkonflikte unverziiglich
dem Verwaltungsrat zu melden.®*

61 Fir diese Gesellschaften wird zudem neu eine Pflicht eingefiihrt, jahrlich die Geld- und Sachleistun-
gen an staatliche Stellen offenzulegen. Die entsprechenden Regelungen sind aber nicht im Aktien-
recht, sondern im Rechnungslegungsrecht angesiedelt.

62 Siehe auch Poggio, Karin/Zihler, Florian, Entwurf zur Revision des Aktienrechts als dritter Meilen-
stein, in: Expert Focus 1-2/2017, S. 9. Neu soll insbesondere der Sekretér des Verwaltungsrats nicht
mehr im Gesetz erwahnt sein. Gemass Forstmoser/Kiichler handelt es sich hier um Feinschliff, vgl.
Forstmoser, Peter/Kiichler, Marcel, Die Aktienrechtsreform vor der letzten Etappe? Teil II, in: S]JZ
113/2017,S.158.

63 Betreffend die heute geltenden Regelungen fiir den Verwaltungsrat siehe insbesondere Facincani,
Nicolas/Sutter, Reto, Der Verwaltungsrat - unbekannter Bekannter, in: Expert Focus 8/2017, S. 501 ff.

64 Eine Ausstandspflicht der betreffenden Mitglieder des Verwaltungsrats und der Geschéftsleitung ist
nicht mehr explizit vorgesehen. Details im Umgang mit Interessenkonflikten sollen aber im Organi-
sationsreglement geregelt werden, vgl. Art. 716b Abs. 2 Ziff. 4 E-OR.
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11. Klagen des Aktienrechts

11.1 Verteilung der Prozesskosten

Im Zuge der Bestrebung, die Aktionirsrechte zu stirken, sieht die Aktien-
rechtsreform vor, die Klagemaglichkeiten zu erleichtern. Tm Besonderen
sollen die Prozessrisiken fiir den klagenden Aktionir gemildert werden.®®
Vorgesehen ist, dass in Fillen, in denen der klagende Aktiondr mit seiner
gerichtlichen Klage auf Leistung an die Gesellschaft unterliegt, das Ge-
richt die Prozesskosten nach Ermessen auf die Gesellschaft tiberwilzen

® Die Milderung ist also nur eine leichte, nachdem der vorsichtig

kann.
kalkulierende Kliger immer noch das Gesamtrisiko trigt®” und er nach

wie vor die Prozesskosten vorzuschiessen hat.

11.2 Aktienrechtliche Verantwortlichkeit
und Riickerstattungsklage

Die Anpassungen bei der aktienrechtlichen Verantwortlichkeit und der
Riickerstattungsklage sind beinahe marginal.

Die Klagefrist fiir dem Déchargebeschluss nicht zustimmende Aktionire
soll auf zwolf Monate verdoppelt werden, wobei die Frist wihrend des
Verfahrens auf Anordnung einer Sonderuntersuchung und withrend derer
Durchfithrung ruhen soll. Die Ergebnisse einer allfilligen Sonderunter-
suchung sollen so im Verantwortlichkeitsprozess verwendet werden kon-

nen.®

Die Aktienrechtsrevision sieht zudem neu vor, dass Forderungen mit
Rangriicktritt hinter alle anderen Gliubiger bei der Berechnung des
Schadens der Gesellschaft nicht zu berticksichtigen seien. Damit wird

die bundesgerichtliche Rechtsprechung, wonach im Konkursfall ran-

65 Bisher trug ein klagender Aktiondr das Prozessrisiko nicht nur im Umfang seines Anteils, sondern
auch im Umfang der nicht klagenden Aktionére, was oftmals die Durchsetzung von Aktionarsrechten
verhinderte, weil die Risiken die Chancen bei Weitem {iberragten.

66 Der Vorentwurf sah noch vor, dass die Gesellschaft die Prozesskosten zu tragen hatte.

67 Das Gericht kann die Prozesskosten bei Abweisung gesellschaftsrechtlicher Klagen, die auf Leistung
an die Gesellschaft lauten, nach Ermessen auf die Gesellschaft und die klagende Partei verteilen.

68 Art. 98 der schweizerischen Zivilprozessordnung.

69 Botschaft zur Anderung des Obligationenrechts (Aktienrecht) vom 23. November 2016, BBl 2017,
601.
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griicktrittsbelastete Forderungen in die Berechnung des Gesellschafts-

schadens miteinzubeziehen sind, ausgehebelt.”

Weiter wird die Haftung der fahrlissig handelnden Revisionsstelle auf
den Betrag begrenzt, fiir den sie zufolge Riickgriffs aufkommen miisste.

Betreffend die Riickerstattungspflicht wird diese auch auf die mit der
Geschiftsfithrung befassten Personen und die Mitglieder des Beirats aus-
gedehnt, womit verdeutlicht werden soll, dass auch materielle und fakti-
sche Organe von der Pflicht zur Riickerstattung von ungerechtfertigt be-
zogenen Dividenden, Tantiemen, anderen Gewinnanteilen, Vergiitungen,
Bauzinsen, gesetzlichen Kapital- und Gewinnreserven oder anderen
Riickzahlungen erfasst werden.”

11.3 Einschrinkungen bei der Revisionshaftung

Falls fiir einen Schaden mehrere Personen ersatzpflichtig sind, ist jede
von ihnen insoweit mit den anderen solidarisch haftbar, als ihr der Scha-
den aufgrund ihres eigenen Verschuldens und der Umstinde personlich
zurechenbar ist. Diese mit der Revision 1991 in das Aktienrecht einge-
fithrte Solidaritit scheint sich in der Praxis nicht bewihrt zu haben. Nicht
selten wurden Verantwortlichkeitsklagen, ungeachtet des effektiven Ver-
schuldens aller beteiligten Personen, ausschliesslich gegen die Revisions-
stelle erhoben.™

Damit in erster Linie die Geschiftsfithrungsorgane fiir Schiden aufkom-
men sollen, die sich aus ihrer Titigkeit ergeben haben, soll die Haftung
fiir Revisionsunternehmen beschrinkt werden. Neu sollen, falls die mit
der Revision betrauten Personen im Rahmen ihrer gesetzlichen Aufgabe
einen Schaden lediglich fahrldssig mitverursachen, auch sie im Aussen-
verhiltnis héchstens bis zum Betrag, fiir den sie zufolge Riickgriffs auf-
kommen miissten, in Haftung genommen werden. Der Grad der Fahrlis-

70 Vgl. Duc, Pablo, Rangriicktritt und kapitalersetzendes Darlehen im Konkurs- und Nachlassverfahren,
in: ZZZ, Zeitschrift fiir Zivilprozess- und Zwangsvollstreckungsrecht, 2011/2012, S. 204, mit Hinweis
auf BGer vom 2. September 2010, 4A_277/2010.

71 Botschaft zur Anderung des Obligationenrechts (Aktienrecht) vom 23. November 2016, BBl 2017,
528.

72 Als Griinde hierfiir werden erkannt: (i) Die berufsrechtlichen Normen zur Revision sind umfassend
und detailliert; (ii) die Revisionsunternehmen sind in der Regel solvent; (iii) erheblicher Reputati-
onsdruck auf die Revisionsunternehmen; (iv) involvierte Berufshaftpflicht bei den Revisionsunter-
nehmen.
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sigkeit findet insoweit immerhin noch Beriicksichtigung, als er fiir die
Bemessung des Riickgriffs von Bedeutung ist.”

11.4 Schiedsgericht

Der Entwurf zur Aktienrechtsreform legt fest, dass die Statuten die Mog-
lichkeit einer Schiedsklausel fiir gesellschaftsrechtliche Streitigkeiten
vorsehen kénnen. Damit wird nun de lege lata endlich die Frage geklirt,
ob die Statuten eine Schiedsklausel beinhalten diirfen bzw. ob diese ver-
bindlich ist.

Neu soll das Aktienrecht demnach vorsehen, dass in den Statuten der
personliche (wer) und der sachliche Geltungsbereich (was) der Schieds-
klausel festgelegt werden konnen. Sofern die Statuten es nicht anders
bestimmen, sofern die Schiedsklausel also nicht einschrinkend formu-
liert ist, sind ihr die Gesellschaft, deren Organe, die Mitglieder der Or-
gane und die Aktioniire betreffend alle aktienrechtlichen Streitigkeiten
unterworfen.

Die Gesellschaftsstatuten kénnen das ganze oder Teile des Schiedsverfah-
rens ausgestalten, wobei sie sich an den Rahmen von Art. 353 ff. der Zivil-
prozessordnung’™ betreffend die Schiedsgerichtsbarkeit zu halten haben.
Denn aufgrund von Schutziiberlegungen der Betroffenen kiinnen dereinst
nur die Regeln der Binnenschiedsgerichtsbarkeit, aber nicht der internati-
onalen Schiedsgerichtsbarkeit gemiss des zwolften Kapitels des TPRG”
vereinbart werden. Damit ist namentlich die vollkommene Ausschaltung
einer staatlichen Uberpriifung des Schiedsentscheids nicht maglich.”

Die Generalversammlung kann gemiiss vorgesehener gesetzlicher Kon-
zeption die Einfiihrung einer Schiedsklausel jederzeit mit qualifiziertem

73 Zum Ganzen: Reichart, Peter, Besserstellung der Revisionsstelle in der aktienrechtlichen Verant-
wortlichkeit? - Prozessrechtliche Bemerkungen zu Art. 759 Abs. 2 E-OR, in: SZW 2017, S. 661 ff;
Zur vertraglichen Haftung von Beratern siehe im Allgemeinen etwa Sutter, Reto/Facincani, Nicolas,
Funktion und Haftung des Treuhénders, in: Mathis, Andrea/Nobs, Rolf (Hrsg.), Treuhand und Revi-
sion - Jahrbuch 2016, S. 233 ff.

74 Schweizerische Zivilprozessordnung (ZPO) vom 19. Dezember 2008 (SR 272).

75 Bundesgesetz iiber das Internationale Privatrecht vom 18. Dezember 1987 (SR 291).

76 Gericke, Dieter/Miiller, Andreas/Hausermann, Daniel/Hagmann, Nina, Aktienrechtsentwurf 2016:
Verbesserungen, aber auch Schwachstellen, in: GeskR - Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht, 2017,
S. 28 mit Hinweis auf Suda v. Tschechische Republik, 1643/06, 28.10.2010, §§ 48 ff. und Ritter, Tho-

mas, Einheitliche Entscheidung gesellschaftsrechtlicher Beschlussanfechtungsklagen von Schieds-
gerichten, Diss. Ziirich 2015, N 631-633, 639 und 704.
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Mehr beschliessen. Zu Recht weisen Gericke/Miiller/Hdusermann/
Hagmann daraufhin, dass es im Lichte der Praxis des EGMR zweifelhaft
sein diirfte, ob dies fiir den damit einhergehenden Verzicht auf Verfah-
rensgarantien nach Art. 6 Abs. 1 EMRK gentigt.

12. Finanzielle Probleme der Aktiengesell-
schaft (Finanznotlagerecht)

Das Finanznotlagerecht wird gestirkt und ausgebaut.”” Mit verschiede-
nen Bestimmungen soll erreicht werden, dass die Unternehmen friihzei-
tig die notwendigen Sanierungsmassnahmen treffen, um die Gesellschaf-
ten zu retten. Sodann wird versucht, das Aktienrecht noch besser auf die
Bestimmungen des Schuldbetreibungs- und Konkursrechts abzustim-
men. Im derzeit geltenden Aktienrecht spielte insbesondere die Liquidi-
tit der Gesellschaft keine grosse Rolle.” Kraft des Verweises in Art. 820
E-OR sollen die neuen Bestimmungen auch fiir die GmbH gelten.

12.1 Beobachtung der Liquiditat

Der Verwaltungsrat hat sich gemiss den neuen Vorschldgen stirker mit
der Liquiditit der Gesellschaft auseinanderzusetzen.™

So besteht neu bei begriindeter Besorgnis,* dass die Gesellschaft, wel-
che nicht der gesetzlichen Pflicht zur ordentlichen Revision unterliegt, in
den niichsten sechs Monaten zahlungsunfihig® wird, die Pflicht zur Er-
stellung eines Liquidititsplans. Bei Gesellschaften, die von Gesetzes we-
gen zu einer ordentlichen Revision verpflichtet sind, wird ein Zeitraum
von zwolf Monaten vorgesehen.

Gemiiss Botschaft handelt es sich hier um einen Friihindikator, in der
Praxis diirfte es sich eher um ein spites Warnzeichen handeln.®? Der
Verwaltungsrat hat einen Liquidititsplan zu erstellen und muss eine Be-

77 BocKli, Peter, Finanznotlagerecht, in: SZW 2017, S. 524 ff.
78 Zu den heute geltenden Bestimmungen siehe CHK-Pliiss/Facincani-Kunz, Art. 725 OR N 1 ff.

79 Poggio, Karin/Zihler, Florian, Entwurf zur Revision des Aktienrechts als dritter Meilenstein, in:
Expert Focus 1-2/2017, S. 9.

80 Zum Begriff der begriindeten Besorgnis siehe Glanzmann, Lukas, Drohende Zahlungsunfihigkeit,
Kapitalverlust und Uberschuldung, in: GeskR 2017, S. 388 f.

81 Zum Begriff der Zahlungsunfahigkeit siehe Glanzmann, Lukas, Drohende Zahlungsunfihigkeit,
Kapitalverlust und Uberschuldung, in: GeskR 2017, S. 387 f.

82 BOockli, Peter, Finanznotlagerecht, in: SZW 2017, S. 533.
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urteilung der wirtschaftlichen Lage der Gesellschaft vornehmen.® So-
dann muss er gestiitzt darauf entsprechende weitere Massnahmen tref-
fen, welche aber im Gesetz nicht weiter definiert sind.**

Der Liquidititsplan hat den aktuellen Stand der liquiden Mittel und eine
Aufstellung der im massgebenden Zeitraum zu erwartenden Ein- und
Auszahlungen zu enthalten, wobei geplante, in der Zustindigkeit des Ver-
waltungsrats liegende Massnahmen beriicksichtigt werden diirfen. Die
Einberufung einer Generalversammlung ist nicht zwingend vorgeschrie-
ben, kann sich aber im Einzelfall als niitzlich oder dennoch notwendig
erweisen. Ebenso ist eine Priifung des Liquiditdtsplans durch eine Revi-
sionsstelle nicht zwingend vorgesehen. Reichen die Massnahmen des
Verwaltungsrats zur Sicherstellung der Zahlungsfihigkeit nicht aus, ist
die Generalversammlung beizuziehen oder beim Gericht ein Gesuch um
Nachlassstundung einzureichen (vgl. Art. 725 E-OR).

12.2 Kapitalverlust

Das im heutigen Aktienrecht bestehende und aus dem Jahr 1861 stam-
mende Konzept des Kapitalverlusts soll bestehen bleiben. Der bisher
massgebliche Warnindikator eines hilftigen Kapitalverlusts gemiiss
Art. 725 OR soll gemiiss der vorgeschlagenen Regelung durch den Verlust
von einem Drittel des nominellen Aktienkapitals (inklusive Partizipati-
onskapital) und der gesetzlichen Reserven ersetzt werden. Damit soll er-
reicht werden, dass die Alarmglocken bereits friither als bisher lduten und
der Verwaltungsrat bereits frither in der Pflicht ist. Zugleich wird der
Verwaltungsrat zu erhohter Wachsambkeit verpflichtet. Eine beginnende
Krise des Unternehmens wird gegebenenfalls friither erkannt.

Liegt ein Kapitalverlust® nach der neuen Definition des Gesetzes vor, so
muss der Verwaltungsrat eine Beurteilung der wirtschaftlichen Lage vor-
nehmen.®® Sodann hat er geeignete Massnahmen gegen den Kapitalver-

83 Dabei muss er insbesondere priifen, ob eine begriindete Besorgnis der Uberschuldung besteht, Bot-
schaft zur Anderung des Obligationenrechts (Aktienrecht) vom 23. November 2016, BBl 2017, 575.

84 Siehe hierzu auch Glanzmann, Lukas, Drohende Zahlungsunfahigkeit, Kapitalverlust und Uberschul-
dung, in: GeskR 2017, S.390 f.

85 Zur Bestimmung des Kapitalverlusts siehe Glanzmann, Lukas, Drohende Zahlungsunfihigkeit,
Kapitalverlust und Uberschuldung, in: GeskR 2017, S. 394.

86 Gemadss Bockli diirfte regelmassig die Erstellung eines Lageberichts notwendig sein, vgl. Bockli, Pe-
ter, Finanznotlagerecht, in: SZW 2017, S. 529. Die Pflicht zur Erstellung eines Liquiditétsplans ist
nicht mehr vorgesehen.
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lust zu ergreifen. Die Pflicht, sofort nach der Feststellung des Kapitalver-
lusts eine ausserordentliche Generalversammlung einzuberufen, soll
gestrichen werden. Der Verwaltungsrat soll entscheiden, ob dies im Ein-
zelfall notwendig sein soll oder nicht. Die zugrunde liegende Jahresrech-
nung muss auf jeden Fall revidiert werden, auch bei einem Opting-out,
ausser es wird beim zustindigen Gericht ein Gesuch um Nachlassstun-
dung eingereicht.

Gemiiss der gesetzlichen Regelung ist der Kapitalverlust zu beseitigen,
was durch die Schonung der Bilanz vorgenommen werden kénnte. Wei-
tere Sanierungsmassnahmen sind im Grund genommen derzeit nicht vor-
gesehen ¥’

12.3 Begriindete Besorgnis einer Uberschuldung

Zeichnet sich eine Uberschuldung ab, ist weiterhin ein Zwischenab-
schluss zu erstellen, und dieser ist in jedem Fall —auch bei einem Opting-
out — durch eine Revisionsstelle zu priifen. Der Zwischenabschluss ist
grundsitzlich zu Fortfithrungs- und Liquidationswerten zu erstellen, es
sei denn, die Fortfithrung sei gar nicht mehr méglich. In einem solchen
Fall ist der Zwischenabschluss nur zu Liquidationswerten zu erstellen.
Die Priifung durch die Revisionsstelle soll verhindern, dass die Lage der
Gesellschaft zu positiv dargestellt wird.

12.4 Uberschuldung

Liegt eine Uberschuldung der Gesellschaft vor, bleibt der Verwaltungsrat
weiterhin im Grundsatz verpflichtet, die Insolvenz beim Gericht anzuzei-
gen. Davon kann aber unter verschiedenen Umstinden abgesehene wer-
den: Neu wird eine Frist von 90 Tagen festgelegt, withrend derer der
Verwaltungsrat auf die Benachrichtigung des Gerichts verzichten kann,
sofern eine begriindete Aussicht auf die Beseitigung der Uberschuldung
besteht und sich die Uberschuldung nicht erhsht. Die Toleranzfrist
wurde bereits bisher in der Gerichtspraxis vorgesehen, betrug aber in der
Regel vier bis sechs Wochen® und soll dem Verwaltungsrat die ziigige
Sanierung ermoglichen. Innert der 90 Tage soll die Uberschuldung besei-

tigt werden, eine vollstindige Sanierung ist aber nicht verlangt.*

87 Vgl. hierzu die Kritik bei Bockli, Peter, Finanznotlagerecht, in: SZW 2017, S. 530.
88 Die Toleranzfrist soll neu nicht mehr verldngert werden kénnen.

89 Bockli, Peter, Finanznotlagerecht, in: SZW 2017, S. 541.
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Auf die Insolvenzanzeige kann im Weiteren verzichtet werden, wenn
Rangriicktritte von Gldubigern in ausreichendem Masse, d.h. im Aus-
mass der Uberschuldung, beigebracht werden, obgleich es sich hier nicht
um eine eigentliche Sanierungsmassnahme handelt. Die Bestimmungen
betreffend Rangriicktritt der Glaubiger werden sodann weiter prizisiert.”

Schliesslich kann auf die Anzeige der Insolvenz verzichtet werden, wenn
begriindete Aussicht auf Sanierung besteht und ein Gesuch um proviso-
rische Nachlassstundung eingereicht wird. Dabei sind die wichtigsten
geplanten Massnahmen darzulegen. Das Gericht soll sich ein Bild von
der Durchfihrbarkeit der Sanierung machen kénnen.”! In diesem Zusam-
menhang sollen die Bestimmungen iiber den Konkursaufschub aufgeho-

ben werden.

12.5 Eigenkapitalersetzende Darlehen

Erginzend sei hier angefiigt, dass eigenkapitalersetzende Darlehen neu
nicht speziell im Gesetz geregelt werden sollen. Es gilt hier also die bis-
herige Rechtsprechung und Praxis weiter.”
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