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Die Aktienrechtsreform vor der letzten Etappe?

Teil I

Prof. Dr. Peter Forstmoser, Rechtsanwalt, LL.M. (Zurich) und lic. iur. Marcel Kiichler, Rechtsanwalt (Ziirich)

Am 23.11.2016 hat der Bundesrat den Entwurf und die Bot-
schaft zu einer Aktienrechtsreform - er versteht sie als um-
fassend - verabschiedet.! Als zentrale Ziele nennt er u.a. die
Stdrkung der Aktiondrsrechte, die Liberalisierung der
Griindungs- und Kapitalschutzbestimmungen, die Umset-
zung der Lex Minder auf Gesetzesstufe und allgemein Ver-
besserungen der Corporate Governance sowie eine Moder-
nisierung mit Bezug auf die Verwendung elektronischer
Mittel? ferner die Harmonisierung mit anderen Erlassen
und eine Reihe von Klarstellungen. Zwei weitere - nicht in
erster Linie aktienrechtliche - Themen sind sodann die Ein-
fiihrung von Geschlechterrichtwerten fiir Verwaltungsrat
und Geschaftsleitung grosserer Gesellschaften und von
Transparenzvorschriften fiir den Rohstoffsektor.

Nach einem Riickblick auf die kurvenreiche Geschichte
der bisherigen Reformbemiihungen (I.) werden die Grund-
tendenzen der Reform aufgezeigt (Il.) und anschliessend
wichtige Reformvorschldge vorgestellt (ll.-VIl.). Den Ab-
schluss bildet eine auf ersten Reaktionen basierende Spe-
kulation dartiber, wie es weitergehen konnte (VIII.).2

I. Ein Langstreckenlauf mit Hindernissen*

1. Von den Anfingen bis zum ersten bundesrétlichen
Entwurf

Bereits kurz nach der Jahrtausendwende gab das Bundes-
amt fur Justiz (BJ) mehrere Expertenberichte als Vorberei-
tung fiir eine Revision des seit dem Abschluss der letzten
Reform im Jahre 1991 im Wesentlichen unveranderten Ak-
tienrechts in Auftrag, so etwa zur Kapitalstruktur und de-

*  Der Beitrag erschien in zwei Teilen in SJZ/RSJ 113 (2017) S. 73 ff. und
S. 153 ff.

' Botschaft und Entwurf vom 23.11.2016, BBl 2077 389 ff. bzw. 683 ff.
(im Folgenden «Botschaft 2016» bzw. «Entwurf 2016»/«E-OR».

2 Botschaft 2016, 401 f.

3 Die Autoren haben sich zu friiheren Stadien der Reformarbeiten wie-
derholt gedussert, s. die Hinweise in Anm. 10, 19 und 29. Der Aufsatz
stiitzt sich zum Teil auf diese friiheren Publikationen.

4 Zum Ganzen auch Botschaft 2016, Ziff. 1.1 (409 ff.).

Ende November 2016 hat der Bundesrat den Gesetzesentwurf
und die Botschaft zur Aktienrechtsreform verabschiedet. Die
Autoren rekapitulieren zunéchst die Schritte der Reformbe-
miihungen der letzten Jahre und zeigen die bei allen Reform-
schritten erkennbaren Grundiendenzen auf, inshesondere das
Festhalten an der Einheit des Aktienrechts, mit stérkerer Diffe-
renzierung nach der wirtschaftlichen Bedeutung, die Umset-
zung des Konzepts same business, same risks, same rules und
den Einbezug elektronischer Mittel. Sodann werden die wichti-
gen Reformvorschlage im Einzelnen vorgestellt und gewiirdigt,
wobei im ersten Teil vor allem die Anderungen und Neuerungen
beim Aktienkapital und beim Schutz der Vermégensbasis und
die Harmonisierung mit dem Rechnungslegungsrecht zur Spra-
che kommen. Im zweiten Teil des Beitrags beleuchten die Auto-
ren die Reformvorschlége zur Stirkung der Stellung des Aktio-
nérs, zu den Organen und ihrem gegenseitigen Verhéltnis, zur
Umsetzung der Lex Minder sowie zum Aufgreifen gesellschafts-
politischer Themen und geben einen Ausblick auf den vermute-
ten Fortgang der Revision. Zi.

A Ia fin du mois de novembre 2016, le Conseil fédéral a adopté
le Projet de loi et le Message relatif a la révision du droit de la
société anonyme. Les auteurs de la contribution résument
d’abord les étapes du processus de réforme des derniéres an-
nées. lls montrent les tendances de fond reconnaissables lors
des diverses étapes de la réforme, en particulier la volonté de
maintenir 'unité du droit des sociétés, avec plus ou moins de
variations selon I'importance économique, la mise en ceuvre du
principe same business, same risks, same rules et le recours a
des moyens électroniques. Ensuite, ils présentent en détail et
examinent les principales propositions de réforme. Dans la pre-
miére partie de la contribution, il est ainsi question avant tout
des modifications et nouveautés en matiére de capital-actions
et de protection de la base d’actifs, ainsi que de I’'harmonisation
du droit de la société anonyme avec le droit comptable. Dans la
seconde partie, les auteurs illustrent les propositions de ré-
forme qui tendent a renforcer Ia position de I’actionnaire, celles
qui portent sur les organes et leurs rapports mutuels, celles
relatives a la mise en ceuvre de Ila lex Minder, de méme que
celles qui touchent a des sujets de politique sociale. lls donnent
aussi un apercu des prochaines étapes prévisibles de la révi-
sion. PP,
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ren Flexibilisierung, zur Modernisierung der Generalver-
sammlung, zur Stimmrechtsvertretung, zu den Dispoaktien
und den Stimmrechtsaktien, zur Unternehmenssanierung
und zur Verbesserung der Corporate Governance.® Diese
Vorarbeiten miindeten Ende 2005 in einen Vorentwurf «zur
Revision des Aktien- und Rechnungslegungsrechts» mit Be-
gleitbericht.® Die damals genannten Ziele und Schwer-
punkte der Reform blieben - von der ausgegliederten und
inzwischen abgeschlossenen Neuregelung der Rechnungs-
legung abgesehen - bis zum Entwurf 2016 dieselben.’

In der Vernehmlassung wurde der VE 2005 grundsatzlich
positiv aufgenommen,® sodass der Bundesrat auf dessen
Grundlage am 21.12.2007 einen Entwurf und die Botschaft®
zuhanden des Parlaments verabschieden konnte. Der

° Berichte von Hans Caspar von der Crone und der Arbeitsgruppe
«Corporate Governance» (Bockli/Huguenin/Dessemontet) (publiziert
auf der Website des BJ: http://www.bj.admin.ch > Wirtschaft >
Abgeschlossene Rechtsetzungsprojekte > Revision des Aktien- und
Rechnungslegungsrechts).

¢ Vorentwurf und Begleitbericht vom 2.12.2005 (im Folgenden «VE 2005»
bzw. «Bericht 2005»; publiziert auf der Website des BJ, s. Anm. 5).

7 Vgl. Bericht 2005, 1 mit Botschaft 2016, 401 f.

8 Zusammenfassung der Vernehmlassungsergebnisse vom 14.2.2007
(publiziert auf der Website des BJ, s. Anm. 5).

9 Botschaft und Entwurf vom 21.12.2007, BBl 2008 1589 ff. bzw.
1751 ff. (im Folgenden «Botschaft 2007» bzw. «Entwurf 2007»).

10 Zum Entwurf 2007 sind zwei Sammelpublikationen erschienen: Die
Sondernummer der Zeitschrift GesKR «Die grosse Aktienrechtsrevi-
siony, Ziirich 2008 («GesKR-Sondernummer») und Rolf Watter (Hrsg.),
Die «grosse» Schweizer Aktienrechtsrevision, Eine Standortbestim-
mung per Ende 2010, Ziirich 2010 («SSHW 300»). - Allgemeine Litera-
turiibersicht (einschliesslich der Beitrdge in vorstehend genannten
Sammelpublikationen): Rashid Bahar/Rita Trigo Trindade, Revision
des Verantwortlichkeitsrechts: Differenzierte Solidarhaftung der Re-
visionsstelle und tibrige Anderungen, GesKR-Sondernummer, 146 ff.;
Harald Bdrtschi, Geschaftsfirmen, GeskR-Sondernummer, 163 ff.; Urs
Bertschinger, Aktienrechtsrevision: Vinkulierung und Securities Len-
ding, Repurchase Agreement etc., GesKkR-Sondernummer, 71 ff.; And-
reas Binder, Die aktienrechtliche Riickerstattung ungerechtfertigter
Leistungen, GesKR-Sondernummer, 66 ff.; Peter Bockli, Nachbesse-
rungen und Fehlleistungen in der Revision des Aktienrechts - Zum
Gesetzesentwurf vom 21. Dezember 2007, SJZ 2008 333 ff.; Christoph
B. Biihler, Verglitungen an Verwaltungsrat und Geschiftsleitung:
Volksinitiative «gegen die Abzockerei» und Gegenentwiirfe, SSHW
300, 247 ff.; Hans Caspar von der Crone/Tiffany Ender, Dispoaktien
und Nominee-Modell, SSHW 300, 135 ff.; Hans Caspar von der Crone/
Martina Isler, Dispoaktien, GesKR-Sondernummer, 76 ff.; Jean Nicolas
Druey, Die Rechnungslegung, GesKR-Sondernummer, 55 ff.; Dieter
Dubs, Die vorgeschlagenen Neuerungen bei der institutionellen
Stimmrechtsvertretung, GesKR-Sondernummer, 85 ff.; ders., Die insti-
tutionelle Stimmrechtsvertretung in der Aktienrechtsrevision, SSHW
300, 169 ff.; Peter Forstmoser, Die «grosse» Aktienrechtsreform -

Ubersicht und Gesamtwiirdigung, SSHW 300, 1 ff.; Frank Gerhard, Die
Klage auf Auflosung aus wichtigem Grund, GesKR Sonderummer,
143 ff.; Dieter Gericke, Das Kapitalband, GesKR-Sondernummer,
38 ff.; ders.,, Kapitalband: Flexibilitdit in Harmonie und Dissonanz,
SSHW 300, 113 ff.; Lukas Glanzmann, Verrechnungsliberierung,
GesKR-Sondernummer, 15 ff.; ders., Die grosse Aktienrechtsrevision, ST
2008 665 ff.; ders., Die grosse Aktienrechtsrevision, in: Kunz P. V.[Arter
0./J6rg F. S. (Hrsg.), Entwicklungen im Gesellschaftsrecht IV, Bern
2009, 211 ff.; Pierre-Marie Glauser, Steuerrechtliche Aspekte der Re-
vision des Aktien- und Rechnungslegungsrechts, GeskR-Sondernum-
mer, 168 ff.; ders., Steueraspekte der Revision des Aktien- und Rech-
nungslegungsrechts, SSHW 300, 337 ff.; Michael Gwelessiani, Das
Handelsregister in der Revisionslage, GesKR-Sondernummer, 159 ff.;
Jacques Iffland, Le rachat d'actions propres, GesKkR-Sondernummer,
52 ff.; Peter R. Isler/Gaudenz G. Zindel, Kapitalerh6hung, GeskR-
Sondernummer, 18 ff.; dies., Kapitalerhdhungen und -herabsetzun-
gen in der Aktienrechtsrevision, SSHW 300, 81 ff.; Urs Kdgi, Revision
des Kapitalherabsetzungsrechts, GesKkR-Sondernummer, 23 ff.; Peter
V. Kunz, Geplante Neuerungen bei einigen Generalien der aktuellen
Aktienrechtsrevision, GesKR-Sondernummer, 9 ff.; ders., Status Quo
der «grossen Aktienrechtsrevisions, in: Kunz P. V.[Jérg F. S./Arter O.
(Hrsg.), Entwicklungen im Gesellschaftsrecht Ill, Bern 2008, 125 ff.;
ders., Aktienrechtsrevision 20xx, in Jusletter vom 2.2.2009; ders., Sta-
tuten - Grundbaustein der Aktiengesellschaft, SSHW 300, 55 ff,;
Claude Lambert/Patrick Schleiffer, Auskunfts- und Einsichtsrecht,
GesKR-Sondernummer, 98 ff.; Karim Maizar, Offenlegung von Vergii-
tungen bei bdrsenkotierten und nicht borsenkotierten Aktiengesell-
schaften, GesKR-Sondernummer, 104 ff.; ders., Die Willensbildung und
Beschlussfassung in schweizerischen Publikumsgesellschaften, Diss. Zii-
rich 2012 (= SSHW 308), 585 ff. (zit. Maizar, Diss.); Clemens Meister-
hans, Auswirkungen der Aktienrechtsrevision auf das Handelsregister,
SSHW 300, 325 ff.; Michael Pfeifer, Mdgliche Auswirkungen der klei-
nen und der grossen Aktienrechtsrevision auf die Stellung und Haf-
tung des Verwaltungsrats, AJP 2009 12 ff.; Andreas von Planta, Der
Entwurf 2007 eines neuen Aktienrechts: Allgemeine Bemerkungen
und Wiirdigung, GesKR-Sondernummer, 1 ff.; Ines Péschel, Die Gene-
ralversammlung: Einberufung, Traktandierung und Durchfiihrung,
GesKR-Sondernummer, 118 ff.; dies., Generalversammlung und Inter-
net: Versuch einer Ent-Tauschung, SSHW 300, 223 ff.; Katharina Riid-
linger, Die grosse Aktienrechtsrevision als néchste Herausforderung,
ST 2006 388 ff.; dies., Was bringt der Entwurf zum neuen Aktien-
recht?, ST 2008 18 ff.; Urs Schenker, Anzeigepflicht des Verwaltungs-
rats (Art. 725-725d E-OR), GesKR-Sondernummer, 138 ff.; Rolf Sethe,
Verantwortlichkeitsrecht, SSHW 300, 299 ff.; Till Spillmann, Partizipa-
tionsscheine, GesKR-Sondernummer, 45 ff.; Hans-Ueli Vogt, Aktio-
narsdemokratie, Ziirich 2012; Rolf Watter, Neuerungen im Bereich des
Verwaltungsrates, SSHW 300, 285 ff.; Rolf Watter/Katja Roth Pel-
landa, Geplante Neuerungen betreffend die Organisation des Verwal-
tungsrats, GesKR-Sondernummer, 129 ff.; Rolf H. Weber, Informa-
tionsrechte des Aktionars, SSHW 300, 207 ff.; Rolf H. Weber/Orsolya
Fercsik Schnyder, Von der Sonderpriifung zur Sonderuntersuchung,
GeskR-Sondernummer, 113 ff.; Dieter Widmer/Rico A. Camponovo,
Ein Schritt in die richtige Richtung zur Losung der Haftungsfrage,
Haftung der Revisionsstelle im Entwurf zum Aktien- und Rechnungs-
legungsrecht, ST 2008 997 ff.
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Gesetzgebungsprozess schien unaufgeregt seinen Gang zu
gehen.

2. Die Volksinitiative «gegen die Abzockerei»

Doch das sollte sich schlagartig dndern: Im Februar 2008
wurde die vom Unternehmer Thomas Minder lancierte
Volksinitiative «gegen die Abzockerein eingereicht.'" Der
Generalversammlung sollte damit bei Publikumsgesell-
schaften eine stirkere Kontrolle tGber die oft als Giberrissen
empfundenen Saldre von Verwaltungsrat und Geschafts-
leitung ermdglicht werden. Zwar war dieses Thema schon
seit Lingerem diskutiert worden,'? doch durch die Initiative
wurde es in das Zentrum der &ffentlichen Debatte kata-
pultiert.

Bundesrat und Parlament reagierten mit hektischem,
gelegentlich kopflosem Aktionismus: Zunéchst verabschie-
dete der Bundesrat Ende 2008 als Antwort und indirekten
Gegenvorschlag zur Initiative eine Ergdnzung und Ver-
schirfung seines Entwurfs 2007 bezliglich der Saldrfrage.™
In der Folge konnten sich die eidgendssischen Rate und
ihre Kommissionen nicht auf einen tragfahigen Kompro-
miss in diesem Rahmen einigen, sodass bald nicht nur die
Revisionsvorlage des Bundesrates zur Debatte stand, son-
dern auch ein direkter Gegenvorschlag auf Verfassungs-
ebene, eine separate Mini-Aktienrechtsrevision und gar
eine besondere Bonussteuer fiir Saldre Gber CHF 3 Mio.
Schliesslich verabschiedete das Parlament am 16.3.2012
mit allen Stimmen gegen die des inzwischen in den Stan-
derat gewahlten Thomas Minder einen indirekten Gegen-
vorschlag.'* Dieser wurde mit der wuchtigen Annahme der
Initiative am 3.3.2013 hinfallig.

""" BBI 2009 341 f. (im Folgenden «Initiative Minder»).

2. BBl 2004 4476 ff.

3 Botschaft und Entwurf vom 5.12.2008, BBl 2009 299 ff. bzw. 343 ff.
(im Folgenden «Botschaft 2008» bzw. «Entwurf 2008»).

" Schlussabstimmungstext auf der Website des Parlaments unter
Gesch.-Nr. 10.443. - Zum Ganzen auch Forstmoser (Anm. 10) 4 ff.;
ders.: «Say-on-Pay»: Die Volksinitiative «gegen die Abzockerei» und
der Gegenvorschlag des Parlaments, SJZ 20712 337 ff.

Die parlamentarische Arbeit an der Aktienrechtsreform
war in dieser Zeit nicht stehen geblieben: Schon 2009 war
die Vorlage vom Stinderat vollstindig durchberaten und
dabei das Rechnungslegungsrecht abgespalten worden.'
Aufgrund der Debatte um die Initiative Minder sistierten
aber zunachst 2010 die Rechtskommission des National-
rates und sodann 2012 formell beide Réte die Beratung
des Hauptteils der Aktienrechtsreform,’® wihrend das
Rechnungslegungsrecht inzwischen von beiden Raten fer-
tig beraten war und 2011 definitiv verabschiedet werden
konnte. Nach Annahme der Initiative Minder wiesen die
Réate Mitte 2013 den Entwurf 2007 an den Bundesrat zu-
riick, mit dem Auftrag, ihn zu liberarbeiten und dabei auch
die Forderungen der Initiative zu integrieren.'” '8

> Kurioserweise erfolgte die Abspaltung aus Furcht davor, die Revision
des Aktienrechts konnte durch das Rechnungslegungsrecht zeitlich
verzogert werden, s. Botschaft 2016, Ziff. 1.1.1 (409).

16 Medienmitteilung vom 3.9.2010; Amtl. Bull. 2072 N 842 und 2012 S
906.

7 Amtl. Bull. 2073 N 884 ff. und 20713 S 568 ff.

8 Gemiss Ubergangsbestimmung der Initiative (Art. 197 Ziff. 10 BV)
sollte «bis zum Inkrafttreten der gesetzlichen Bestimmungen ... der
Bundesrat innerhalb eines Jahres nach Annahme ... die erforderlichen
Ausfiihrungsbestimmungen [erlassen]», was er mit der Verordnung
gegen liberméassige Vergiitungen bei bdrsenkotierten Aktiengesell-
schaften (VegiiV; SR 221.331) vom 20.11.2013 getan hat (in Kraft seit
dem 1.1.2014).
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3. Der Vorentwurf 2014 und die bundesritlichen
Eckwerte 2015

a) Am 28.11.2014 schickte der Bundesrat einen neuen
Vorentwurf in die Vernehmlassung.?® Die Reaktionen wa-
ren wiederum in der Mehrheit positiv,2' doch wurde eine
Reihe neuer Vorschldge liberwiegend abgelehnt, darunter
die Einflihrung eines Minderheitsklagerechts fiir Verant-
wortlichkeits- und Riickforderungsklagen auf Kosten der
Gesellschaft,?? der Vorschlag, eine Bonus-/Malus-Dividende
fuir die Teilnahme oder Nichtteilnahme an der Generalver-
sammlung zu ermdglichen,?® der Vorschlag eines obligato-
rischen elektronischen Aktiondrsforums in Publikumsge-
sellschaften®* und vor allem das Verbot der prospektiven

9" Dazu Harald Bdrtschi, RaRhmenbedingungen fiir die Verantwortlich-
keitsklage eines Kleinaktionirs, in: Sethe R./Isler P. R. (Hrsg.), Verant-
wortlichkeit im Unternehmensrecht VII, Ziirich 2014, 39 ff.; Peter
Bdckli, Eine Bliitenlese der Neuerungen im Vorentwurf zur Aktien-
rechtsreform, GesKR 20175 1 ff.; Christoph B. Biihler, Entwicklung der
Corporate Governance nach der Umsetzung der Minder-Initiative,
SJZ 2015 349 ff.; ders., Ausserrechtliche Regulierungstendenzen in
der Corporate Governance, EF 2076 12 ff.; Isabelle Chabloz, Vers un
renforcement des droits des actionnaires, Jusletter vom 18.5.2015;
Hans Caspar von der Crone/Felix Buff, Ist die aktienrechtliche Ver-
antwortlichkeit noch zeitgemass?, SZW 2015 444 ff.; Peter Forstmo-
ser, Was bringt die Aktienrechtsreform im Verantwortlichkeitsrecht?,
in: Sethe R./Isler P. R. (Hrsg.), Verantwortlichkeit im Unternehmens-
recht VIII, Ziirich 2016, 183 ff.; David Frick, Unberechenbares Aktien-
recht, FUW vom 12.5.2015, 2; Dieter Gericke, Das Kapitalband im VE
2014, GesKR 2015 109 ff.; Damian K. Graf, Vorentwurf zur Aktien-
rechtsrevision: Neuerungen im Verantwortlichkeitsrecht, AJP 2075
720 ff.; Peter V. Kunz, Schweizer Wirtschaftsrecht im 21. Jahrhun-
dert: Ausblick(e) zwischen Hoffen und Bangen, AJP 2015 411 ff.; An-
dreas Miiller/David Oser, VegiV - Quo Vadis?, GesKR 2015 98 ff.;
Karin Miiller, Kollektiver Rechtsschutz im Wirtschaftsrecht, ZBJV
2015 801 ff.; Thomas Rihm, Arbeitsrechtliche Aspekte der neuen
VegiiV unter Beriicksichtigung der Aktienrechtsreform 2014, BJM
2015 3 ff.; Bruno Tringaniello/Garry-Philippe Obertin, Vereinfachte
Sonderpriifung - Fiihrt die kommende Aktienrechtsrevision zu ver-
mehrten Verantwortlichkeitsklagen?, Trex 2015 332 ff.; Hans-Ueli
Vogt/Manuel Baschung, Wie weiter im Aktienrecht nach der Annahme
der Volksinitiative «gegen die Abzockerein?, GesKR 2013 46 ff.

2 Vorentwurf und erlduternder Bericht vom 28.11.2014 zur Anderung
des Obligationenrechts (Aktienrecht) (im Folgenden «VE 2014»/
«VE-OR» bzw. «Bericht 2014») (publiziert auf der Website des BJ:
http://www.bj.admin.ch > Wirtschaft > Laufende Rechtsetzungspro-
jekte > Revision des Aktienrechts).

21 Bericht vom 17.9.2015 betreffend die Vernehmlassung zum Vorent-
wurf vom 28.11.2014 zur Anderung des Obligationenrechts (Aktien-
recht) (im Folgenden «Vernehmlassung 2015») (publiziert auf der
Website des BJ, s. Anm. 20).

22 Vernehmlassung 2015, 30 f.

% Vernehmlassung 2015, 26 f.

2 Vernehmlassung 2015, 19.

Abstimmung Uber die Vergiitungen von Verwaltungsrat
und Geschéftsleitung.?®> Kontrovers aufgenommen wurden
die speziellen Transparenzvorschriften fiir Rohstoffunter-
nehmen?® und die Richtwerte fiir die Vertretung beider
Geschlechter in Verwaltungsrat und Geschaftsleitung.”

b) Nach Kenntnisnahme des Ergebnisses der Vernehmlas-
sung verabschiedete der Bundesrat als Leitplanke fiir die
Weiterarbeit am 4.12.2015 eine Reihe von Eckwerten be-
ziiglich wichtiger Grundsatzfragen.” 2° Auf dieser Basis
wurde der Entwurf 2016 ausgearbeitet.*

4. Exkurs: Zahlreiche Gesetzesdnderungen seit der
Jahrtausendwende

Gerne vergessen geht angesichts dieser Irrungen und Wir-
rungen, dass das Aktienrecht seit der Jahrtausendwende
bereits in zahlreichen Teilbereichen revidiert worden ist.

% Vernehmlassung 2015, 22.

% Vernehmlassung 2015, 36 f.

% Vernehmlassung 2015, 25.

28 Medienmitteilung vom 4.12.2015. Dazu Karin Poggio/Florian Zihler,
Weiterer Meilenstein in der Aktienrechtsrevision, EF 2016 79 ff.

2 Dazu Olivier Blanc, Der Vorentwurf zur Aktienrechtsrevision, Uber-
sicht liber die wichtigsten Neuerungen fiir Revisionsunternehmen, EF
2016 100 ff.; Peter Béckli, Der «aktuelle Liquiditatsplan» des Vorent-
wurfs - Ein neuer Fokus fiir Verwaltungsrat und Revisor in einer dro-
henden Finanznotlage, SZW 2015 490 ff.; Hans Caspar von der
Crone/Olivier Baum, Aktienrechtliche Verfahren: Klagemdglichkeiten
und Klagerisiken, GeskR 2016 278 ff.; Hans Caspar von der Crone/
Daniel Daeniker, Aktienrecht und Finanzmarktregulierung - wohin
geht die Reise?, SJZ 2016 457 ff.; Déborah Dépraz, Révision du droit
de la société anonyme, EF 2016 172 ff.; Peter Forstmoser/Marcel
Kiichler, Schweizer Aktienrecht 2020, Zum Stand der schweizerischen
Aktienrechtsreform, EF 2016 86 ff.; Harold Frey/Severin Christen,
Statutarische Schiedsklauseln, Urteilsbesprechung zu 4A_492/2015,
GeskKR 2016 238 ff.; Dieter Gericke, Aktienrechtsreform und Private
Equity, Relevante Neuerungen und Liicken, in: Gericke D. (Hrsg.), Pri-
vate Equity V, Ziirich 2016, 103 ff.; ders., Mindestausgabebetrag bei
der Kapitalerh6hung, GesKR 2016 226 ff.; Urs P. Gnos/Dominik Hoh-
ler, Gesellschaftsrecht - Entwicklungen 2015, njus.ch, Bern 2016,
3 ff.; Rolf Sethe/Carlo Egle, Entwicklungen im Gesellschaftsrecht und
im Wertpapierrecht, SJZ 2016 492 ff.; Walter A. Stoffel/Anne Gabel-
lon, Montesquieu en droit des sociétés anonymes: le principe de la
parité constitue-t-il une distribution des pouvoirs bénéfiques ou
plutét un lit de Procuste?, SZW 2015 434 ff.

30 Dazu als erste zeitgleiche Stellungnahmen ein Beitrag der Projektlei-
terin und des Projektleiters der Aktienrechtsreform beim BJ Karin
Poggio/Florian Zihler, Entwurf zur Revision des Aktienrechts als drit-
ter Meilenstein, EF 20717 Heft 1/2, sowie der Beitrag von Hans Caspar
von der Crone/Luca Angstmann, Kernfragen der Aktienrechtsrevi-
sion, SZW 2017 Heft 1.
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An erster Stelle zu nennen ist die Neuregelung des
Rechnungslegungsrechts, das auf den 1.1.2013 in Kraft
gesetzt wurde.' Von den weiteren Reformen seien er-
wahnt:

- die Anderung des Mindestnennwertes von Aktien
(2000);%

- der Ersatz der aktienrechtlichen Bestimmungen zur Fu-
sion durch das rechtsformiibergreifende Fusionsgesetz
(2003);%

- die Einflihrung von Transparenzvorschriften zu den Ver-
giitungen der Mitglieder des Verwaltungsrates und der
Geschiftsleitung (inzwischen abgeldst durch die VegiiV)
(2005);%*

- die «kleine» Aktienrechtsrevision im Zusammenhang
mit der Revision des GmbH-Rechts (Zulassung der
Einpersonengriindung, Verzicht auf Nationalitits- und
Wohnsitzerfordernisse fiir Verwaltungsratsmitglieder,
Einflihrung eines Formerfordernisses fiir das Selbst-
und Doppelkontrahieren, Regelung der Konsequenzen
von Organisationsmingeln) (2005);*

- die ebenfalls rechtsformiibergreifende Neukonzeption
des Revisionsrechts im Zuge der GmbH-Reform (2005);%

- die Erhdhung der Schwellenwerte fir die ordentliche
Revision (2011):*” und

- die weitgehende Abschaffung der Anonymitat der In-
haberaktien.®

Zahlreiche andere Gesetzesrevisionen sind fiir die AG zu-
mindest auch relevant.®®

31 AS 2012 6679 ff.

32 AS 2001 1047.

3 AS 2004 2655 f.

3 AS 2006 2629 ff.

3 AS 2007 4822 ff.

36 AS 2007 4791 ff.

37 AS 2011 5863.

3% BG zur Umsetzung der 2012 revidierten Empfehlungen der Groupe
d'action financiére (GAFI) (AS 2015 1389 ff.).

3 Etwa der Erlass des Bucheffektengesetzes (2008; AS 2009 3592), der
Erlass der Schweizerischen Zivilprozessordnung (2008; AS 2010
1842), die Revision des Sanierungsrechts im Schuldbetreibungs- und
Konkursrecht (2013; AS 2013 4126), die Anderung des Versicherungs-
aufsichtsgesetzes (2004; AS 2005 5299), der Erlass der Too-big-to-
fail-Gesetzgebung im Bankenbereich (2011; AS 2012 819), die Revi-
sion der Erlasse {iber den 6ffentlichen Verkehr (2009; AS 2009 5598)
sowie die Revision der Bestimmungen des OR liber das Handelsregis-
ter (Botschaft und Entwurf vom 15.4.2015, Gesch.-Nr. 15.034; vor-
aussichtlich in der Friihjahrssession 2017 fertig beraten) und die To-
tal- bzw. Teilrevision der Handelsregisterverordnung vom 17.10.2007
(AS 2007 4851 ff.) bzw. vom 23.9.2011 (AS 2011 4712 ff.).

Il. Grundtendenzen

Eine Durchsicht der Reformvorschldge zeigt, dass diese auf
einer Reihe von teils in der Botschaft 2016 hervorgehobe-
nen, teils auch nur implizit verfolgten Grundsitzen beru-
hen. Zu nennen sind etwa die folgenden:

1. Festhalten an der Einheit des Aktienrechts

a) An der Einheit des Aktienrechts wird festgehalten. Zwar
hatte die Rechtskommission des Nationalrates im Verlauf
ihrer Beratungen 2009 in einem Schnellschuss beschlos-
sen, das BJ «mit der Erarbeitung eines Vorschlages zu be-
auftragen, welcher die Systematik des Aktienrechts in der
Weise dndert, dass dieses aus einem fiir alle Gesellschaften
geltenden Teil und einem nur fiir an einer Borse kotierte
Gesellschaften geltenden Teil besteht».*® Diese unselige
Idee fiel aber sang- und klanglos aus den Traktanden und
wurde spater nicht wieder aufgenommen.*!

b) Sollte die Rechtsform der Aktiengesellschaft weiterhin
als bonne a tout faire fiir die verschiedensten Arten wirt-
schaftlicher Tatigkeit und fiir grosse wie kleine Unterneh-
men in gleicher Weise zur Verfligung stehen, hatte dies
zwei Konsequenzen:

- Die Elastizitdt der geltenden Ordnung durfte nicht an-
getastet werden, bei der Einfiihrung neuer zwingender
Normen war Zuriickhaltung geboten.

- Beizubehalten waren auch die verhdltnismassig gerin-
gen Minimalanforderungen fiir die Griindung und den
Betrieb einer Aktiengesellschaft.? 43

4 Medienmitteilung vom 30.10.2009; Botschaft 2016, Ziff. 1.1.4 (411).

4 Botschaft 2016, Ziff. 1.2.5.2 (422 f.).

2 Flexibilitat und eine Beschrankung der Anforderungen auf das No-
tige sollen im kiinftigen Recht nicht nur erhalten, sondern noch ver-
bessert werden. Beispiele sind etwa der Verzicht auf den qualifizie-
renden Griindungstatbestand der (beabsichtigten) Sachiibernahme
(dazu hinten I11.2 b/bb), der Verzicht auf das Erfordernis der 6ffent-
lichen Beurkundung bei einfach strukturierten Unternehmen (dazu
hinten 111.2 b/aa) oder die Zulassung der schriftlichen Beschlussfas-
sung nicht nur im Verwaltungsrat, sondern auch in der Generalver-
sammlung (dazu hinten V.2 b).

4 Auf das im VE 2014 vorgesehene Verbot der Teilliberierung, als Ver-
scharfung bei der Griindung und bei der Kapitalerh6hung, wurde im
Entwurf 2016 wieder verzichtet (s. hinten 111.2 a/dd).
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2. Aber stirkere Differenzierung nach der wirtschaft-
lichen Bedeutung

a) Zugleich aber wird im Rahmen der Revisionsvorlage das
schon in der Revision 1968/1991 beachtete und in den
letzten zweieinhalb Jahrzehnten fortgefiihrte «Modell ei-
ner punktuellen, materiellen Differenzierung in Bereichen,
in denen sachliche Griinde unterschiedliche Regelungen
gebieten»,** weiter ausgebaut.*®

b) Besonders konsequent erfolgt diese Differenzierung
dadurch, dass Bestimmungen mit in erster Linie gesell-
schaftspolitischer Relevanz ausschliesslich fiir bdrsen-
kotierte Gesellschaften verbindlich sein sollen. Die Ent-
wicklung eines Sonderrechts fiir Publikumsgesellschaften
wird so weitergefiihrt.*

3. Festhalten an der Kapitalbezogenheit

Bei aller Offenheit und Elastizitdt halt der Entwurf am
Konzept der AG als einer rein kapitalbezogenen Kapitalge-

4 Botschaft 2007, 1606.

% So etwa durch differenzierte Schwellenwerte fiir die Auslibung von
Minderheitenrechten (dazu hinten IV.1).

6 Entsprechende Differenzierungen finden sich in einer ganzen Reihe
von Artikeln des Entwurfs 2016: Art. 623 Abs. 2 E-OR (Zusammen-
legung von Aktien), Art. 626 Abs. 2 E-OR (zusatzliche Statutenbe-
stimmungen fiir bérsenkotierte Gesellschaften), Art. 653¢ Abs. 3
Ziff. 2 E-OR (Aufhebung oder Beschrinkung des Vorwegzeichnungs-
rechts), Art. 656b Abs. 1 E-OR (Hohe des Partizipationskapitals),
Art. 686b E-OR (elektronisches Gesuch um Anerkennung als Aktio-
nir), Art. 689b Abs. 2 und 689e E-OR (Verbot des Depotstimmrechts
bei borsenkotierten Aktiengesellschaften), Art. 689c und 689e E-OR
(unabhingige Stimmrechtsvertreter), Art. 697 E-OR (Recht auf Aus-
kunft und Einsicht), Art. 697d Abs. 1 E-OR (unterschiedliche Schwel-
lenwerte fiir das Begehren um Einleitung einer Sonderuntersuchung),
Art. 698 Abs. 3 E-OR (zusitzliche unibertragbare Befugnisse der
Generalversammlung bei borsenkotierten Aktiengesellschaften),
Art. 699 Abs. 3 E-OR (unterschiedliche Schwellenwerte fiir die Einbe-
rufung einer Generalversammlung), Art. 699b Abs. 1 E-OR (unter-
schiedliche Schwellenwerte fiir das Traktandierungs- und Antrags-
recht), Art. 700 Abs. 2 Ziff. 3 E-OR (Begriindungspflicht fiir
VR-Antrage in der GV-Einladung bei bdrsenkotierten Aktiengesell-
schaften), Art. 701b Abs. 2 E-OR (unabhangiger Stimmrechtsvertreter
bei auslindischem Tagungsort), Art. 701d Abs. 2 E-OR (unabhingiger
Stimmrechtsvertreter bei einer virtuellen GV), Art. 702 Abs. 5 E-OR
(Frist fiir die Bekanntmachung des GV-Protokolls), Art. 710 E-OR
(Amtsdauer und Wahl der Mitglieder des VR), Art. 712 Abs. 1 und 2
E-OR (Wahl des VR-Prisidenten), Art. 716a Abs. 1 Ziff. 9 und 728a
Abs. 1 Ziff. 4 E-OR (Erstellung und Priifung des Vergiitungsberichts
bei borsenkotierten Aktiengesellschaften), Art. 732 ff. E-OR (Vergii-
tungen der obersten Organpersonen borsenkotierter Aktiengesell-
schaften), Art. 734f E-OR (Geschlechterrichtwerte).

sellschaft fest.*” Am Prinzip, wonach der Aktiondr «auch
durch die Statuten nicht verpflichtet werden [kann], mehr
zu leisten als den fiir den Bezug einer Aktie ... festgesetz-
ten Betragn, wird nicht gertittelt (Art. 680 Abs. 1 OR).*®

Insofern bleibt die AG weiterhin das Gegenstiick zur
GmbH, die in Art. 772 Abs. 1 OR als «personenbezogene
Kapitalgesellschaftr definiert wird.

4. Festhalten am Paritatsprinzip

Zwar werden - nicht nur, aber vor allem fiir borsenkotierte
Gesellschaften - wesentliche Kompetenzen vom Verwal-
tungsrat weg und hin zur Generalversammlung verscho-
ben,* doch wird dabei grundsatzlich am Paritéitsprinzip,
das jedem Organ bestimmte Aufgaben unentziehbar zu-
weist, festgehalten.>

Ein Siindenfall war in dieser Hinsicht die im Entwurf
2007 vorgesehene, dem Recht der GmbH entnommene
Mdoglichkeit, statutarisch fiir bestimmte Beschliisse des
Verwaltungsrates einen Genehmigungsvorbehalt zuguns-
ten der Generalversammlung vorzusehen.®" Sie wurde in
der parlamentarischen Beratung zu Recht gestrichen; in
der Botschaft 2016 wird sie ausdriicklich abgelehnt.*?

5. Umsetzung des Konzepts Same Business, Same
Risks, Same Rules

a) Das herkdmmliche Schweizer Gesellschaftsrecht kennt
bekanntlich eine klare Abgrenzung nach Rechtsformen
mit jeweils selbstandigen und vollstdndigen Regelungen.
Daran dndert die bevorstehende Aktienrechtsrevision im
Grundsatz nichts: AG, GmbH und Genossenschaft behalten
je ihr eigenes Gesicht und ihre eigene Struktur.

b) Seit einiger Zeit ist jedoch eine Tendenz festzustellen,
wirtschaftlich gleiche oder vergleichbare Sachverhalte
unabhdngig von der gewahlten Rechtsform einheitlich zu

47 Art. 620 Abs. 1 E-OR.

* Dass in Art. 620 Abs. 2 E-OR der Hinweis auf die beschrankten Leis-
tungspflichten entfallen soll, andert daran nichts, s. Botschaft 2016
zu Art. 620 (480).

49 Dazu hinten V.1.

%0 So ausdriicklich Botschaft 2016, Ziff. 1.4.8.3 (456).

51 Entwurf 2007 Art. 716b Abs. 1 (dazu Botschaft 2007, 1611 und
1686 f.).

52 Botschaft 2016, 1.4.8.3 (456).
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regeln, entsprechend dem Grundsatz «Same Business,
Same Risks, Same Rules».> 5

¢) In der Aktienrechtsreform wird dieses Konzept weiter-
gefiihrt, etwa durch den bei AG, GmbH und Genossen-
schaft im Wesentlichen gleich geregelten Verzicht auf die
offentliche Beurkundung bei einfach strukturierten Un-
ternehmen®® oder auch durch den Wegfall der (beabsich-
tigten) Sachlbernahme als qualifizierendem Tatbestand
bei der Griindung aller drei Kérperschaften.

6. Administrative Entlastungen

Neben dem Verzicht auf das Erfordernis der 6ffentlichen
Beurkundung bei einfach strukturierten Unternehmen
sieht der Entwurf 2016 eine Reihe administrativer Entlas-
tungen vor, vom bloss noch einmaligen Schuldenruf® {iber
die Straffung des zwingend notwendigen Statuteninhalts®®
bis zur Moglichkeit, Dokumente seitens der Gesellschaft
nur noch elektronisch zur Verfligung zu halten.*®

7. Einbezug elektronischer Mittel

Mit der Reform wird im Aktienrecht erstmals der Einsatz
elektronischer Mittel konsequent geregelt, insb. im Zu-
sammenhang mit der Generalversammlung,% aber auch
an anderen Stellen, etwa bezliglich des elektronischen Zu-

% Umgekehrt bedeutet dies, dass — wie in Ziff. 2 erwdhnt - nicht mehr
alle Gesellschaften innerhalb einer Rechtsform gleich behandelt wer-
den, sondern eine Differenzierung mit Riicksicht auf die wirtschaftli-
che Bedeutung und Tatigkeit erfolgt.

% Beispiele flir rechtsformunabhingige Regelungen aus den letzten
Jahren sind etwa das Fusionsgesetz, das fiir alle juristischen Personen
im Wesentlichen vereinheitlichte Revisionsrecht sowie das einheitli-
che Rechnungslegungsrecht.

55 Botschaft 2016, Ziff. 1.4.2 (436 f.).

% Dass auch der Nennwert der Stammanteile einer GmbH kiinftig nur
noch «grosser als nully sein muss (Art. 774 Abs. 1 E-OR), ist freilich
angesichts der Ausrichtung der GmbH auf eine liberschaubare Ge-
sellschafterzahl ein Overkill. Andererseits ist es konsequent, dass die
Mdoglichkeit, das Gesellschaftskapital in einer auslandischen Wah-
rung zu fiihren, zwar fiir die AG und die GmbH (Art. 773 Abs. 2 E-OR)
vorgesehen ist, nicht aber fiir die Genossenschaft, bei der eine Haupt-
geschaftstatigkeit in auslandischer Wahrung kaum infrage kommt.

57 Art. 653k Abs. 1, 682 Abs. 1, 745 Abs. 2, 938a Abs. 1 E-OR (Botschaft
2016 zu Art. 653k, 506).

5 Art. 626 Abs. 1 E-OR (Botschaft zu Art. 626, 485 f.).

% Art. 699a und 702 Abs. 4 E-OR (Bekanntgabe des Geschiftsberichts
und des GV-Protokolls).

% Dazu hinten V.2 a und Botschaft 2016, Ziff. 2.1.27 (557 ff), s. auch
Botschaft 2008, 621 f.

gangs zu Geschdftsbericht und GV-Protokoll®' oder durch
die Einrdumung eines Rechts, bei borsenkotierten Aktien
das Gesuch um Anerkennung® als Aktiondr auf elektroni-
schem Weg einzureichen.

8. Einbezug gesellschaftspolitischer Themen in die
Aktienrechtsreform

Der Revisionsvorschlag befasst sich auch mit Themen, die
ihren Schwerpunkt nicht im Aktienrecht haben: der Frau-
enforderung durch Geschlechterrichtwerte fiir Verwal-
tungsrat und Geschéaftsleitung und der Korruptionsbe-
kdmpfung durch eine Verbesserung der Transparenz im
Rohstoffsektor. Letztlich Idsst sich auch die Umsetzung der
Volksinitiative «gegen die Abzockerei» bei den in erster
Linie gesellschaftspolitisch und nicht aktienrechtlich be-
griindeten Neuerungen einreihen.®

lll. Grundkapital und Schutz der Vermégensbasis

Am Konzept der AG als einer Gesellschaft mit festem
Grundkapital wird nicht geriittelt,5* doch soll die Kapital-
basis flexibler ausgestaltet werden (Ziff. 1 und 2). Gleich-
zeitig soll der Schutz bei drohendem Kapitalzerfall ver-
starkt werden (Ziff. 3). Sodann erfolgt eine Reihe von
Klarstellungen und Prizisierungen (Ziff. 4). Der Ubersicht-
lichkeit der Gesetzessystematik dient, dass die Bestimmun-
gen flir Kapitalverdnderungen kiinftig im Gesetz an einem
einzigen Ort zusammengefasst werden sollen.

5 Art. 699a und 702 Abs. 4 E-OR.

52 Art. 686b E-OR (Botschaft 2016 zu Art. 686b, 532).

8 Dazu hinten VI.

5 Das Begriffselement, es verfiige die AG liber ein «zum Voraus be-
stimmtes Kapital (Aktienkapital)» (Art. 620 Abs. 1 OR) soll kiinftig
entfallen, weil es sich bereits aus der Pflicht zur statutarischen Ver-
ankerung der Grundkapitalziffer ergibt, s. Botschaft 2016 zu Art. 620
(480).

% Art. 650 ff. E-OR.
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1. Das Kapitalband als Mittel zur Flexibilisierung des
Grundkapitals®®

a) Zum traditionellen européischen Konzept der AG gehort
die zentrale Funktion des festen Grundkapitals.®” Das
flihrte zu einer ebenso strengen wie detaillierten Regelung
der Aufbringung des Kapitals - d.h. der Einbringung von
Werten, die insgesamt mindestens der Sperrziffer «Grund-
kapital» entsprechen -, seiner Erhaltung in mindestens der
Hohe dieser Sperrziffer (vermehrt um die so genannten
Reserven) und schliesslich der Kapitalverinderungen -
nach oben wie nach unten.®
Die Kapitalverdnderungen hat der Gesetzgeber sodann
traditionell nicht nur einer strengen und zwingenden Ord-
nung unterworfen, sondern konsequent in die Entschei-
dungskompetenz der «Eigentiimer» der Gesellschaft - der
Aktiondre - gelegt.®® Das Resultat ist eine eigentiimliche
Diskrepanz der Zustandigkeiten fiir die Kapitalbeschaf-
fung:
- Der Verwaltungsrat bestimmt selbstindig die Aufnah-
me und die Rlickzahlung von Fremdkapital.’®
- Die Generalversammlung dagegen entscheidet iiber An-
derungen der formellen Eigenkapitalbasis und - durch
Festlegung der Dividende - {iber die Selbstfinanzierung
mittels Riickbehalt von Gewinnen.”

8 Botschaft 2016, Ziff. 2.1.9 (513 ff.) und schon Botschaft 2007,
1615 ff. sowie statt aller Gericke in SSHW 300 und Tobias Meyer,
Glaubigerschutz durch Kapitalschutz, Diss. Zirich 2009 (= SSHW
282).

% Dazu etwa Arthur Meier-Hayoz/Peter Forstmoser, Schweizerisches
Gesellschaftsrecht, 11. A., Bern 2012, § 16 N 68 ff.

% Peter Backli, Der bilanzbezogene Eigenkapitalschutz, Eigenkapital-
test und Solvenztest im kritischen Vergleich, SZW 2009 1 ff.; ders.,
Revisionsfelder im Aktienrecht und Corporate Governance, ZBJV
2002 709 ff., insb. 718 ff.; Niklaus Dietschi, Beabsichtigte Sachiber-
nahmen, Diss. Ziirich 2012 (= SSHW 311), N 19 ff.; Katja Fuchs Mtwe-
bana, Die Zukunft des Kapitalschutzsystems im schweizerischen Ak-
tienrecht, Diss. Bern 2009 (= ASR 759), 67 ff.; Isler/Zindel in SSHW
300 (Anm. 10); Urs Kdgi, Kapitalerhaltung als Ausschiittungsschranke,
Diss. Ziirich 2012 (= SSHW 309), 5 ff.; Peter V. Kunz, Grundpfeiler des
Eigenkapitals: Kapitalaufbringung und Kapitalerhaltung, GesKR 2074
52 ff.; Meyer (Anm. 66) insb. 34 ff.

5 Art. 650 Abs. 1, 651 Abs. 1, 653 Abs. 1 und Art. 732 OR.

% Die Finanzplanung gehort zu den uniibertragbaren und unentzieh-
baren Aufgaben des Verwaltungsrates (Art. 716a Abs. 1 Ziff. 3 OR).

T Art. 698 Abs. 2 Ziff. 4 OR. Eine Ausnahme stellt die Bildung stiller
Reserven dar, die - mit Ausnahme von Zwangsreserven aufgrund
gesetzlicher Bewertungsvorschriften - in der Hand des Verwaltungs-
rates liegt.

Eine Lockerung dieses Konzepts brachte bereits die Aktien-
rechtsrevision 1968/1991 mit dem Institut des genehmig-
ten Kapitals: Seither kann der Verwaltungsrat durch die
Generalversammlung erméchtigt werden, den Entscheid
tber die Durchfiihrung einer Kapitalerhdhung, ihren Zeit-
punkt sowie deren Bedingungen und Umfang in eigener
Kompetenz zu féllen.”

b) Ein grosser Schritt in Richtung Flexibilisierung soll nun

mit dem innovativen Konzept des Kapitalbandes erfol-

gen.” Kiinftig soll der Verwaltungsrat nicht nur die Kom-

petenz zur Kapitalerh6hung haben, sondern er soll auch

zur Kapitalherabsetzung erméchtigt werden kdnnen.
Dabei zeigt sich der Gesetzgeber grossziigig:

- Der Verwaltungsrat kann ermidchtigt werden, das Aktien-
kapital um bis zu 50% zu erhéhen’* oder es zu halbie-
ren.’s

- Statt der bisherigen Befristung auf zwei Jahre’® soll die
Erméchtigung fiir bis zu fiinf Jahre erteilt werden kon-
nen.””

Stets - das ist erneut zu betonen - liegt es aber in der
Hand der Generalversammlung, die entsprechenden Kom-
petenzen einzurdumen.”® Sie kann die Erméachtigung fiir
eine kiirzere Dauer oder auch nur zur Erhdhung oder nur
zur Herabsetzung erteilen, und sie kann die erteilten Kom-
petenzen jederzeit zurlicknehmen, etwa dadurch, dass sie
einen eigenen Beschluss zur Kapitalverdnderung fasst.” 8

¢) Anders als bei einer ordentlichen Kapitalherabsetzung®'
wird bei der Schaffung des Kapitalbandes der Glaubiger-
schutz vor den Ermdchtigungsbeschluss der Generalver-
sammlung gelegt,®? wahrend anldsslich der tatsdchlichen
Herabsetzung weder ein Schuldenruf noch die Priifung

2 Art. 651 OR.

73 Dieses geht auf einen Vorschlag von Hans Caspar von der Crone zu-
riick (Bericht zu einer Teilrevision des Aktienrechts, REPRAX 20071/1
1 ff); s. auch Gericke in GesKkR-Sondernummer und in SSHW 300
(Anm. 10).

74 Wie schon heute: Art. 651 Abs. 1 und 2 OR.

75 Art. 653s Abs. 2 E-OR. Dies geht besonders weit, denn bekanntlich
sind 50 vom 100 nicht dasselbe wie 50 im 100!

76 Art. 651 Abs. 1 OR.

77 Art. 653s Abs. 1 E-OR.

78 Art. 653s Abs. 1 E-OR i.V.m. Art. 698 Abs. 2 Ziff. 1 OR.

79 Art. 653v E-OR.

8 Durch ein qualifiziertes Quorum (Art. 704 Abs. 1 Ziff. 5 E-OR) wird
sodann sichergestellt, dass eine klare Mehrheit der Aktionére hinter
der Kompetenzdelegation steht.

8 Art. 733 OR bzw. Art. 653k Abs. 1 E-OR.

8 Art. 653w Abs. 1 Ziff. 2 E-OR.
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durch einen Revisor verlangt ist. Verschlechtert sich die Ver-
mogenssituation der Gesellschaft in der Zwischenzeit, wird
der zuvor zelebrierte «Glaubigerschutz» nutzlos gewesen
sein. Zu Recht wird denn auch in der Botschaft 2016 betont:
«Die untere Grenze des Kapitalbands Gibernimmt die Funk-
tion einer Sperrziffer, wie sie nach geltendem Recht dem
aktuell im Handelsregister eingetragenen Aktienkapital
zukommt.»®

d) Mit dem Kapitalband wird zwar nicht die Anpassungs-
fahigkeit des amerikanischen Kapitalkonzepts erreicht®
aber doch eine willkommene Flexibilisierung, die mit kei-
nerlei Nachteilen verbunden ist.®

2. Erweiterung des Handlungsspielraumes, Erleich-
terungen und Klarstellungen

a) Neben dem Kapitalband schafft eine Reihe weiterer
Neuerungen erhdhte Flexibilitat:

aa) In Ubereinstimmung mit dem Rechnungslequngs-
recht®® soll kiinftig auch das Aktienkapital in Fremdwdh-
rung, konkret: «in der fiir die Geschaftstatigkeit wesentli-
chen auslandischen Wahrung»®” gefiihrt werden kdnnen.8

bb) Eine elegante Losung zur Flexibilisierung ohne Preis-
gabe des Systems des festen Grundkapitals wird sodann
dadurch erreicht, dass die Aktien zwar auch kiinftig einen
Nennwert haben miissen, dieser aber lediglich «grdsser als
null» sein muss, was beliebige Aktiensplittings erlaubt.®

8 Botschaft 2016, Ziff. 1.4.1.4 (435).

8 Zum amerikanischen Authorized Capital etwa Meyer (Anm. 66)
143 ff.

8 Das Dogma des festen Grundkapitals als einer Sperrziffer im Dienste
des Gliubigerschutzes ist ohnehin zu hinterfragen (s. Fuchs Mtwe-
bana, Anm. 68, 84 f., 140 ff. und 244 f.; auch Dietschi, Anm. 68,
N 42 f.; Meier-Hayoz/Forstmoser, Anm. 67, § 16 N 111 ff.; Meyer,
Anm. 66, 171 ff.).

8 Art. 957a Abs. 4 und 958d Abs. 3 OR. Dazu etwa René Buchmann/Jo-
landa Dolente, Rechnungslegung in Fremdwahrung, ST 2072 890 ff.;
Susanne Haas, Diskrepanzen zwischen neuem Rechnungslegungs-
recht und bestehendem Aktienrecht, ST 2074 868 ff., insb. 870; Silvan
Loser, Rechnungslegung in Fremdwéhrung, EF 2076 724 ff.

8 Art. 621 Abs. 2 E-OR.

8 Zur Begriindung und zu den Konsequenzen s. Botschaft 2016,
Ziff. 1.4.1.1 (428 ff.).

8 Art. 622 Abs. 4 E-OR. Der Mindestnennwert ist im Laufe der Zeit
wiederholt herabgesetzt worden: Durch die Aktienrechtsrevision
1968/1991 von CHF 100 auf CHF 10 und schliesslich in einer punktu-
ellen Revision im Jahre 2001 auf einen Rappen. Nach gingiger An-
sicht beeinflusst ein aus einem (zu) hohen Nennwert folgender hoher
Bdrsenwert einer Aktie deren Handelbarkeit negativ (BBI 2000 5501,

cc) Etwas weit geht u.E. der Vorschlag, fiir borsenkotierte
Partizipationsscheine die Beschriankung des Partizipa-
tionskapitals auf das Doppelte des Aktienkapitals® fallen
zu lassen: Im Falle einer Kotierung soll «die Hohe des Par-
tizipationskapitals unabhdngig von der Hohe des Aktien-
kapitals festgelegt werden» kdnnen.®" In der Botschaft 2016
wird diese Regelung als «unproblematisch» bezeichnet,
weil es dem Investor jederzeit freistehe, seine Beteiligung
an der Borse zu verdussern.”2 Doch darum geht es nicht,
sondern um die Durchbrechung des aktienrechtlichen
Grundsatzes des Gleichlaufs von Kapitaleinsatz und Mit-
wirkungsrechten. Fir Stimmrechtsaktien wird gesetzlich
zu Recht die Limitierung des Stimmenprivilegs auf ein Ver-
haltnis von 1:10 des eingesetzten Kapitals beibehalten.®
Da mutet es seltsam an, dass Partizipationsscheine als Be-
teiligungspapiere ohne jedes Stimmrecht unbegrenzt zu-
gelassen werden sollen.

dd) Gemiss VE 2014 hatte der Bundesrat - wie bei der
GmbH - auch fiir die AG die Pflicht zur Vollliberierung ein-
flhren wollen.®* Der Entwurf 2016 verzichtet nun auf
diese Einschrankung und beldsst es bei der Flexibilitdt des
geltenden Rechts, das die Teilliberierung erlaubt.®® Auch
wenn ein Bediirfnis dafiir nur selten bestehen mag, gibt es
keinen triftigen Grund®® fiir eine Einschrankung.

b) Bei den Kapitalschutzbestimmungen sind verschiedene
Erleichterungen vorgesehen:

aa) Fur die Griindung (wie auch fiir Kapitalerh6hungen,
die Auflosung und die Liquidation) soll bei einfach struk-
turierten Unternehmen auf die Gffentliche Beurkundung
verzichtet werden konnen.®” Damit kdnnen Kosten gespart

5503 f. und etwa Peter Bdckli, Schweizer Aktienrecht, 4. A., Ziirich
2009, § 4 N 29).

% Art. 656b Abs. 1 OR.

9 Art. 656b Abs. 1 E-OR.

92 Botschaft 2016 zu 656b (518 f.).

% Art. 693 OR bleibt in dieser Hinsicht unverandert.

% Art. 632 Abs. 1 VE-OR.

% Art. 632 Abs. 1 OR bleibt nun unverandert.

% Weshalb der Verzicht sich neuerdings - wie die Botschaft schreibt -
«angesichts des starken Frankens und der damit verbundenen ange-
spannten Wirtschaftslage» aufdringt (Botschaft 2016, Ziff. 1.3.2,
424), ist freilich nicht einsichtig.

7 Dies, wenn die Statuten ausschliesslich den zwingend erforderlichen
Inhalt enthalten, das Aktienkapital auf Franken lautet und die Einla-
gen vollstindig und in Franken geleistet werden (Art. 629 Abs. 4
E-OR sowie allgemein fiir Statutenédnderungen Art. 647 Abs. 2 E-OR
und auch Art. 650 Abs. 4, 652g Abs. 3, 736 Abs. 1 Ziff. 2, 777 Abs. 3,
780 Abs. 2, 781 Abs. 5, 830 Abs. 2, 838a Abs. 2 E-OR).
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werden. Ob Griindungen dadurch auch schneller vollzogen
werden konnen, bleibt abzuwarten.%

bb) Die konsequenteste Abkehr von der geltenden Ord-
nung im Rahmen des Kapitalschutzes ist wohl der Verzicht
auf den qualifizierenden Griindungs- und Erhdhungstat-
bestand der (beabsichtigten) Sachiibernahme.®® Unseres
Erachtens ist dieser Verzicht zu begriissen, zunachst ein-
mal wegen der Unklarheit des Tatbestandes und wegen der
Zufalligkeit, mit welcher bestimmte Vertrage qualifizierten
Anforderungen unterworfen werden,'® vor allem aber we-
gen der aufgrund eines alteren Bundesgerichtsentschei-
des'™ noch immer herumgeisternden Befiirchtung, eine
Missachtung der Vorschrift kdnnte die Nichtigkeit des
Griindungsvorgangs zur Folge haben.'%?

cc) Eine Entspannung wird dadurch erzielt, dass die bishe-
rige, knapp und nicht selten allzu knapp festgelegte Frist
zur Durchfiihrung der ordentlichen Kapitalerh6hung von
drei auf neu sechs Monate erstreckt werden soll." In Kor-
rektur eines gesetzgeberischen Versehens soll sodann fir
die Einhaltung der Frist die Anmeldung beim Handelsregis-
teramt massgebend sein und nicht - wie nach dem Wort-
laut des geltenden Rechts - der Eintrag im Register, auf
den die Anmeldenden keinen Einfluss haben.'%*

dd) Erleichterungen sind sodann fiir die konstitutive
Kapitalherabsetzung vorgesehen: nur noch einmaliger
Schuldenruf'® und Verkiirzung der Frist fiir die Anmel-
dung von Forderungen von zwei Monaten auf 30 Tage.'®

% Die Moglichkeit, in einfachen Verhiltnissen auf die Mitwirkung einer
Urkundsperson zu verzichten, wurde schon im Vorentwurf vom
19.12.2012 zur Anderung des Handelsregisterrechts vorgeschlagen,
dann aber aufgrund der iberwiegenden Ablehnung in der Vernehm-
lassung fallen gelassen (s. Botschaft vom 15.4.2015 zur Anderung des
Obligationenrechts, Handelsregisterrecht, BBl 2075 3617 ff., 3627 f.).
In den Entwurf 2016 aufgenommen wurde der Vorschlag nun ohne
erneute Vernehmlassung (wobei das Thema im Rahmen der Ver-
nehmlassung zum VE 2014 von einzelnen Teilnehmern aufgegriffen
worden war), wiederum mit Hinweis auf die «aktuelle Wirtschafts-
lage» (Botschaft 2016, Ziff. 1.4.2, 437).

% Ausfihrlich zur Begriindung Botschaft 2016, Ziff. 1.4.1.3 (432 ff.);
kritisch dazu von der Crone/Angstmann (Anm. 30) Ziff. 11.2.2.

1 Dazu etwa Peter Forstmoser, Ein neue Ara im Recht der Sachiiber-

nahme?, REPRAX 2003/3 1 ff.

BGE 8311 284 E. 4.

Schutzlos werden die Beteiligten und Glaubiger dadurch nicht. Stich-

worte sind etwa: Berufung auf eine Umgehung der Sacheinlagevor-

schriften, Rickerstattungspflicht, personliche Verantwortlichkeit.

193 Art. 650 Abs. 3 E-OR.

104 Art. 650 Abs. 3 E-OR.

195 Art. 653k Abs. 1 E-OR.

196 Art. 653k Abs. 2 E-OR, allgemein dazu Botschaft zu Art. 653k (506 ff.).

10

10
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ee) Klargestellt wird - entsprechend der heutigen Rechts-
lage -, dass bei einer Kapitalerhbhung dann auf einen
Emissionsprospekt verzichtet werden darf, wenn die Aktien
ausschliesslich qualifizierten Anlegern in Sinne des KAG
angeboten werden.'”’

ff) Als Exkurs sei erwihnt, dass kiinftig als mdgliche Griin-
der einer AG nicht nur natiirliche und juristische Personen
sowie Handelsgesellschaften ohne eigene Rechtsperson-
lichkeit, sondern auch Rechtsgemeinschaften (etwa Er-
bengemeinschaften oder einfache Gesellschaften) infrage
kommen.'%®

3. Schutz der Vermdgensbasis und Verbesserung der
Sanierungschancen

a) Der Schutz der Glaubiger - und letztlich auch der Ge-
sellschaft - bei zunehmendem Kapitalzerfall wird verstarkt
mit dem Ziel, Sanierungsschritte mdglichst friih einzulei-
ten. Dazu soll «in erster Linie die Neugestaltung der «Friih-
warnsystemen dienen.'®® Besonderer Wert wird dabei auf
den neben dem Tatbestand des Kapitalverlusts''® neu vor-
gesehenen Tatbestand der drohenden Zahlungsunféhig-
keit gelegt. Dies ist sinnvoll, denn erfahrungsgemass fuhrt
[liquiditat hdufiger zum Zusammenbruch eines Unterneh-
mens als eine (voriibergehende) Uberschuldung.

Verlangt sind als Massnahmen ein Liquiditatsplan' und
die umfassende Beurteilung der wirtschaftlichen Lage
durch den Verwaltungsrat.''?

197 Art. 652a Abs. 4 E-OR. Diese Bestimmung diirfte hinféllig werden,
denn im Rahmen des BG (ber die Finanzdienstleistungen (FIDLEG),
das zurzeit von den eidgendssischen Raten behandelt wird, ist die

Aufhebung von Art. 652a OR vorgesehen (Botschaft 2016 zu

Art. 652a, 498).

Art. 620 Abs. 1 E-OR. Dies war bisher wegen des klaren Wortlauts von

Art. 625 OR ausgeschlossen, wobei Rechtsgemeinschaften jedoch

eine logische Sekunde nach der Griindung die Aktien erwerben und

so Aktionire werden konnten (Botschaft 2016 zu Art. 620, 479).

Botschaft 2016, Ziff. 1.4.9.1 (462 f.).

Dieser soll vorverschoben werden und bereits eintreten, wenn «zwei

Drittel der Summe von Aktienkapital, gesetzlicher Kapitalreserve und

gesetzlicher Gewinnreserve» nicht mehr durch Aktiven gedeckt sind,

Art. 725a Abs. 1 E-OR.

" Art. 725 E-OR, dazu etwa Bdckli (Anm. 29) 490 ff.

"2 Nach Art. 725 VE-OR war dieser Plan durch einen zugelassenen Revi-
sor zu priifen, ein Erfordernis, das aufgrund der Kritik in der Ver-
nehmlassung (mangelnde KMU-Tauglichkeit, zu hohe Kosten, zu un-
bestimmter Priifungsmassstab) fallen gelassen worden ist (s. auch
Béckli, Anm. 29, 501 ff. und Botschaft 2016, Ziff. 2.1.31, 575 f.).
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b) Durch die Verpflichtung des Verwaltungsrats zu friih-
zeitigen Massnahmen bei drohender Zahlungsunfahigkeit
sollen die Sanierungschancen verbessert werden. Diesem
Ziel dient auch, dass trotz Uberschuldung mit dem Gang
zum Gericht zugewartet werden darf, «solange begriindete
Aussicht besteht, dass die Uberschuldung innert angemes-
sener Frist ... behoben werden kann».'"® Dabei wird eine
Maximalfrist von 90 Tagen gesetzlich festgelegt.'™ Fiir die
Erreichung des Ziels, stille Sanierungen zu ermdglichen,
diirfte aber auch diese Frist noch immer zu kurz sein; sinn-
voll ware es, eine weitere Erstreckung mit Einverstandnis
der Hauptglaubiger zuzulassen.'™

¢) Zu begrissen ist es im Hinblick auf die Erleichterung
von Sanierungen auch, dass durch den Federstreich des
Gesetzgebers die u.E. verfehlte Bundesgerichtspraxis''® zur
Behandlung des Rangriicktritts im Konkurs korrigiert
wird: Fiir die Berechnung des Gesellschaftsschadens in
Verantwortlichkeitsprozessen sind kiinftig mit Rangriick-
tritt versehene Forderungen «nicht mit einzubeziehen».'”
Dadurch vermindert sich das Haftungsrisiko der Mitglieder
des Verwaltungsrates.'®

d) Der Entwurf 2007 wollte die Aufwertung von Grund-
stiicken und Beteiligungen zur Beseitigung eines Kapital-
verlusts oder einer Uberschuldung kiinftig nicht mehr zu-
lassen. Aufgrund der massiven und berechtigten Kritik'®
wird im Entwurf 2016 zuriickbuchstabiert und die Aufwer-

3 Art. 725b Abs. 4 Ziff. 2 E-OR.

% Im Laufe der Reformarbeiten ist diese Frist kontinuierlich verlangert

worden: Der Vorentwurf 2005 verlangte noch die unverziigliche Be-

nachrichtigung des Richters. In der Botschaft 2007 wurde - in Anleh-
nung an die Bundesgerichtspraxis - von einem Aufschub fiir vier bis

sechs Wochen gesprochen (Botschaft 2007, 1691).

Zur Problematik s. Peter Forstmoser, Der Richter als Krisenmanager?,

in: Forstmoser P. et al. (Hrsg.), FS Hans Peter Walter, Bern 2005,

263 ff.

Etwa Urteile 4A_91/2011 (9.6.2011) und 4A_277/2010 (2.9.2010). Zur

Problematik Rico A. Camponovo/Andreas Baumgartner, Wird der

Rangriicktritt unbrauchbar?, ST 2077 1036 ff.

"7 Art. 757 Abs. 4 E-OR.

8 Dogmatisch ist diese Regelung insofern fragwiirdig, als eine Forde-
rung trotz Rangriicktritts nicht untergeht und sie daher im Konkurs-
fall Teil des Schadens ist. Doch geht es nicht darum, ob ein Schaden
vorliegt, sondern um die Frage, ob die verantwortlichen Organperso-
nen im Konkurs fiir diesen Schaden in die Pflicht genommen werden
sollen, und dies ist zu verneinen. Zur Begrlindung Forstmoser
(Anm. 19) 185 ff., 207 f. sowie Graf (Anm. 19) 730 und Camponovo/
Baumgartner (Anm. 116), 1037.

"9 Etwa Lukas Handschin, Rechnungslegung im Gesellschaftsrecht,
2. A., Basel 2016, N 662 ff.
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tung unter gewissen Voraussetzungen und Auflagen wei-
terhin gestattet.'”®

e) Nicht erwdarmen konnte sich der Bundesrat fiir die Idee,
kapitalersetzende Darlehen insolvenzrechtlich als Eigen-
kapital zu qualifizieren oder fiir nachrangig zu erklaren.
Dies zu Recht, denn das Konzept des kapitalersetzenden
Darlehens entspricht nicht dem schweizerischen Recht.™

f) Zur Erleichterung von Sanierungsbemiihungen sollen
Sanierungsdarlehen anfechtungssicher ausgestaltet wer-
den kdnnen,'?? und allgemein sollen die aktienrechtlichen
Bestimmungen zur Sanierung mit dem Sanierungsrecht
des SchKG abgestimmt werden, mit dem Ziel, die Sanie-
rung von Unternehmen vor der Einleitung eines formellen
offentlichen Nachlassverfahrens zu ermdglichen bzw. zu
erleichtern.'?

4. Klarstellungen und Harmonisierung mit dem
Rechnungslegungsrecht

a) Nur in Stichworten sei auf eine Reihe weiterer Bestim-
mungen hingewiesen, die tGberwiegend der Kldrung und
Prazisierung der Rechtslage dienen:

- Neustrukturierung der Reserven'?* und Prazisierung der
Reihenfolge ihrer Aufldsung zur Verlusttragung;'*®

- Kodifizierung der Handelsregisterpraxis zu den Anfor-
derungen an Sacheinlagen;'*

- Klérung der Verrechnungsliberierung im Sinne der herr-
schenden Lehre, wonach die Verrechnung mit einer For-
derung auch dann als Deckung dient, wenn diese nicht
mehr durch Aktiven gedeckt ist;'?’

- Regelung der Erhéhung aus Eigenkapital (Gratiskapi-
talerhéhung);'*®

121

S

Art. 725¢ E-OR, entsprechend Art. 670 OR des geltenden Rechts.

Urteil 5C.226/2005 (2.3.2005), E. 3 (s. Botschaft 2016, Ziff. 1.4.9.2,

464 f., und grundlegend zum Thema Karin Miiller, Eigenkapitalerset-

zende Darlehen, Bern 2014 = Habil. Zirrich 2013).

Botschaft 2016, Ziff. 1.4.9.2 (465).

Botschaft 2016, Ziff. 1.4.9.1 (462 ff.).

124 Art. 671 ff. E-OR

125 Art. 674 E-OR.

126 Art. 674 E-OR. U.E. ist diese Praxis zwar verfehlt (s. die Kontroverse
Peter Forstmoser/Gaudenz G. Zindel, Sacheinlagefahigkeit von Trans-
ferwerten im Berufssport, Neuausrichtung der Sacheinlagekriterien,
REPRAX 2001/2 1 ff., mit dem Eidg. Amt fiir das Handelsregister, Mit-
teilung betreffend Sacheinlage und Sachiibernahme, REPRAX 2007/2
59 ff.), die gesetzliche Klarstellung aber zu begriissen.

127 Art. 634a E-OR, insb. Abs. 2. Dazu Botschaft 2016 zu Art. 634a
(492 ff.) sowie etwa Glanzmann in GeskR (Anm. 10) 15 ff. m.w.H.

128 Art. 652d und 634b Abs. 2 E-OR.
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- Nichtanwendbarkeit der Kapitalherabsetzungsvorschrif-
ten bei gleichzeitiger Herabsetzung und Wiedererho-
hung des Aktienkapitals («Harmonikanr);'?®

- Festlegung der Voraussetzungen fiir die Ausschiittung
von Interimsdividenden,'*°

- Bestdtigung der etablierten Mdglichkeit, bei der or-
dentlichen Kapitalerhthung nicht einen exakten, son-
dern einen maximalen Erhéhungsbetrag vorzusehen;'!

- Aufzédhlung der Fille, in denen das Partizipationska-
pital dem Aktienkapital zuzurechnen und in denen die
Schwellenwerte flr Aktiondre und Partizipanten geson-
dert oder ausschliesslich auf der Grundlage des Aktien-
kapitals zu berechnen sind.'

129 Art. 653q E-OR. Eine Erleichterung liegt darin, dass das neue Kapital
nicht mehr zwingend voll zu liberieren sein soll (Botschaft 2016 zu
Art. 653q, 511).

130 Art. 675a E-OR.

131 Art. 650 Abs. 2 Ziff. 1 und 2 E-OR. Die Kapitalerhohung mit Maximal-
betrag ist in der HRegV bereits vorgesehen (Art. 47 Abs. 1 lit. a und b)
(dazu Botschaft 2016, Ziff. 2.1.5, 497).

132 Art. 656b Abs. 3, 4 und 6 E-OR.

Verzichtet wird auf eine Regelung der Festiibernahme, wie
sie noch im VE 2014'** vorgesehen war."*

b) Durch die Revision soll auch die Kohdrenz des Aktien-
rechts mit in letzter Zeit revidierten Erlassen wiederher-
stellt werden, in erster Linie mit dem Rechnungslegungs-
recht,’ aber auch mitdem am 1.1.2014 in Kraft getretenen
Sanierungsrecht des SchKG.'

133 Art. 652b Abs. 1% VE-OR.

134 Dies aufgrund der Kritik, die vorgeschlagene Regelung sei zu restrik-
tiv und die Festlibernahme fiihre in der Praxis zu keinen nennens-
werten Problemen (Botschaft 2016 zu Art. 652b, 499). Dazu ist im-
merhin anzumerken, dass formalrechtlich eine andere Situation
vorliegt als bei der Gewdhrung des direkten Bezugsrechts: An die
Stelle des origindren tritt ein derivativer Erwerb der neuen Aktien,
mit einem Gegenparteirisiko hinsichtlich des Mittelsmannes.

Dazu die Bestimmungen zu den Reserven (Art. 671 ff. E-OR) und der
bilanziellen Behandlung eigener Aktien (Art. 659a Abs. 4 E-OR), dann
aber auch durch eine Aktualisierung der Regeln des Rechnungs-
legungsrechts (s. die fiir die Art. 958b bis 963a vorgesehenen Ande-
rungen).

38 Dazu ausfiihrlich Botschaft 2016, Ziff. 1.4.9.1 (462 ff.).
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Prof. Dr. Peter Forstmoser, Rechtsanwalt, LL.M. (Zurich) und lic. iur. Marcel Kiichler, Rechtsanwalt (Ziirich)

IV. Stérkung der Stellung der Aktionére

Schon die Botschaft 2007 nennt als eines der Hauptziele
der Revision die Starkung der «Stellung der Aktionédrinnen
und Aktiondre als Eigentiimerinnen und Eigentlimer der
Gesellschaft».” Auch die Lex Minder, deren Umsetzung
ein Schwerpunkt der Reform ist, sieht eine Kernaufgabe im
«Schutz der ... Aktiondrinnen und Aktionéren.'s®

Die Position der «Eigentlimer» soll vor allem durch eine
Erweiterung der Kompetenzen der Generalversammlung
gestarkt werden (dazu hinten V.), sodann durch eine Her-
absetzung der Schwellenwerte fiir die Geltendmachung
von Minderheitenrechten (Ziff. 1), durch die Verbesserung
der Informationsrechte (Ziff. 2) und der Klagerechte
(Ziff. 3). Auch die Regel fiir statutarische Schiedsklauseln
(Ziff. 4) zahlt die Botschaft 2016 zu den Verbesserungen
des Aktiondrs- bzw. Minderheitenschutzes.'® Nicht tan-
giert werden soll - das ist als Exkurs zu vermerken - das
Institut der Stimmrechtsaktien (Ziff. 5).

1. Herabsetzung der Schwellenwerte fiir die Geltend-
machung von Minderheitenrechten'

Verschiedene Schwellenwerte fiir die Geltendmachung
von Minderheitenrechten werden massiv herabgesetzt,
wobei an die Stelle der bisherigen einheitlichen Schwelle
von 10% des Aktienkapitals differenzierte Werte fiir nicht

* Der erste Teil des Beitrages ist in SJZ/RSJ 113 (2017) 73 ff. vom
15.2.2017 erschienen. - Botschaft und Entwurf im Folgenden zitiert
nach BBI 2077 399 ff. bzw. 683 ff.

37 Botschaft 2007, 1591, s. auch 1607 ff.

138 Art. 95 Abs. 3 BV.

139 Botschaft 2016, Ziff. 2.1.23 (545 f.).

40 Dazu Botschaft 2016, Ziff. 1.4.8.4 (456 ff.) sowie etwa Maizar, Diss.
(Anm. 10) 602 ff.

borsenkotierte und bérsenkotierte Gesellschaften treten:™!
Traktandierungs- und Antragsrecht miissen von 5% bzw.
0,5% des Aktienkapitals oder der Stimmen unterstiitzt
werden, das Recht auf Einberufung haben bei nicht bor-
senkotierten Gesellschaften unverandert 10%, bei borsen-
kotierten 5% des Aktienkapitals oder der Stimmen, das
Recht, die Anordnung einer Sonderuntersuchung zu ver-
langen bei nicht borsenkotierten Gesellschaften 10%, bei
borsenkotierten 3% des Aktienkapitals oder der Stimmen.
Eliminiert werden die unsinnigen, an eine bestimmte
Nennwertsumme ankniipfenden alternativen Schwellen-
werte.'*

2. Informationsrechte

Das Auskunfts- und Einsichtsrecht der Aktiondre wird
gegeniiber dem geltenden Recht massvoll erweitert (ge-
genliber dem VE 2014 und friiheren Entwiirfen dagegen
wieder etwas eingeschrinkt). Der Entscheid tiber das Ein-
sichtsrecht wird der Kompetenz der Generalversammlung
entzogen, im Gegenzug aber eine Schwelle von 5% des
Aktienkapitals oder der Stimmen fiir die Geltendmachung

" Im Vergleich zum VE 2014 sind die Schwellenwerte fiir borsenko-
tierte Gesellschaften zum Teil wieder etwas angehoben worden. Peter
Backli (Stimmenmehrheit unter Verdacht: Wege und Irrwege im ak-
tienrechtlichen Minderheitenschutz, SZW 2016 444 ff., 447 und
453 ff.) moniert, wegen der Fokussierung auf die Publikumsgesell-
schaften bringe die Aktienrechtsrevision den privat gehaltenen Ge-
sellschaften im Bereich der Minderheitenrechte kaum etwas.
Botschaft 2016, 456 f. Der Nennwert sagt bekanntlich nichts liber
den Wert des finanziellen Engagements aus. Trotzdem rdumte noch
der Entwurf 2007 - gleich wie das geltende Recht - einer Minderheit,
die Aktien im Nennwert von CHF 1 Mio. vertritt, verschiedene Rechte
ein: das Einberufungs- und Traktandierungsrecht (Art. 699 und 699a)
und das Recht zur Auflésungsklage (Art. 736 Abs. 1 Ziff. 4). Die neue
Regelung privilegiert durch das Abstellen (auch) auf die Stimmen die
Stimmrechtsaktiondre, was nicht zur allgemeinen Tendenz passt, die
Gleichstellung der Aktionére zu betonen.
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eingefiihrt.’* Das Recht, beim Gericht die Anordnung ei-
ner Sonderuntersuchung zu verlangen, und das Verfahren
der Sonderuntersuchung werden ausfiihrlicher geregelt.'*
Sodann wird bei der Einsicht bzw. der Zustellung von Ge-
schdéftsbericht und GV-Protokoll die Moglichkeit des elek-
tronischen Zugangs bericksichtigt.

3. Klagerechte

a) Eine zentrale - und berechtigte - Kritik am geltenden
Aktienrecht betrifft den aleatorischen Charakter der per-
sonlichen Haftung fiir Pflichtverletzungen von Mitglie-
dern des Verwaltungsrates und den mit der Geschaftsfiih-
rung befassten Personen: Zwar ist im Konkurs die Anhebung
von Verantwortlichkeitsklagen langst Routine geworden.
Aber solange die Gesellschaft aufrecht steht, bleibt die
personliche Haftung zumeist toter Buchstabe: Der Verwal-
tungsrat wird wenig motiviert sein, eine Klage anzustren-
gen, denn die Vorwirfe konnten auf ihn zuriickfallen.
Auch fiir die Aktionadre - von Grossaktiondren abgesehen -
besteht kaum ein Anreiz zur Klageerhebung, obwohl jeder
einzelne Aktionar klageberechtigt ist."* Denn die erstrit-
tene Ersatzleistung ist an die Gesellschaft zu zahlen, wo-
mit die klagenden Aktionére nur indirekt, im Umfang ihrer
Beteiligungsquote, am Prozesserfolg partizipieren. Die
Verfahrenskosten aber richten sich grundsétzlich nach der
Hohe der eingeklagten Gesamtsumme. Es entspricht daher
einer rationalen Apathie, von einer Klage Abstand zu neh-
men, selbst wenn deren Chancen gut wéren.'

Der VE 2014 wollte diese unbefriedigende Situation
durch eine radikale Losung kurieren, die im Ergebnis dazu
geflihrt hatte, dass eine kleine Minderheit'" gegen den
Willen der Mehrheit auf Kosten der Gesellschaft - und da-
mit der Gesamtheit der Aktiondre - eine Klage hitte an-
strengen kdnnen.™® Aufgrund der massiven und berech-
tigten Kritik in der Vernehmlassung - befiirchtet wurden

3 Art. 697a E-OR.

14 7u den Schwellenwerten s. Ziff. 1.

45 Art. 756 OR.

46 Forstmoser (Anm. 19) 197 f., mit Hinweisen auf weitere praktische
Hindernisse.

' Bei nicht borsenkotierten Gesellschaften 10% und bei borsenkotier-
ten Gesellschaften gar nur 3% des Aktienkapitals (Art. 697j Abs. 1
VE-OR).

%8 |m Einzelnen Bdackli (Anm. 141) 451; Chabloz (Anm. 19) N 17 ff,;
Forstmoser (Anm. 19) 199 ff. m.w.H.; Graf (Anm. 19) 724 ff.

ein hohes Missbrauchspotenzial und die Einkehr (fast)
amerikanischer Verhaltnisse - wird nun auf dieses Klage-
recht verzichtet.'® Geblieben sind aber gewisse Erleichte-
rungen: Die Klagefrist nach erfolgter Entlastung wird auf
zwoOIlf Monate erstreckt, und sie soll wahrend eines Verfah-
rens auf Anordnung und Durchfiihrung einer Sonderun-
tersuchung stillstehen.™ Ausserdem wird klargestellt, dass
die Generalversammlung beschliessen kann, dass die Ge-
sellschaft Klage erhebt, wobei sie mit der Prozessfiihrung
statt des Verwaltungsrates auch einen aussenstehenden
Vertreter betrauen kann.'!

b) Der Verzicht auf die Klage auf Kosten der Gesellschaft
betrifft auch die Riickerstattungsklage nach Art. 678 OR.
Diese wird im Ubrigen aber massvoll verschdrft, indem die
Pflicht zur Riickforderung kiinftig nicht mehr vom bdsen
Glauben des ungerechtfertigt Beglinstigten und auch
nicht von der wirtschaftlichen Lage der Gesellschaft ab-
hangen soll.™?

Eine merkwiirdige Erweiterung des Kreises der Klagebe-
rechtigten wird fiir Konzernverhdltnisse vorgeschlagen:
Falls die zuriickzuerstattende Leistung «zugunsten einer
Gesellschaft des gleichen Konzerns erfolgty, soll das Klage-
recht (nota bene auf Leistung an die Gesellschaft!) auch
dem Gldubiger zukommen. Von dieser Durchbrechung des
ehernen Grundsatzes, wonach Glaubiger erst im Konkurs
klageberechtigt sind,’® und deren Auswirkungen in inter-
nationalen Verhdltnissen schwer vorhersehbar sind, sollte
der Gesetzgeber u.E. absehen.’*

¢) Die Auflésungsklage von Art. 736 Ziff. 4 OR wird in ei-
ner Nuance gedndert: Klageberechtigt sein sollen neben
Aktionéren, die mindestens 10% des Aktienkapitals vertre-
ten, auch solche, die mindestens 10% der Stimmen vertre-
ten.'s

49 Botschaft 2016, Ziff. 1.3.9 (428).

150 Art. 758 Abs. 2 E-OR.

51 Art. 756 Abs. 2 E-OR.

152 Art. 678 Abs. 2 E-OR.

153 Art. 757 OR.

15 Zur - nicht lberzeugenden - Begriindung s. Botschaft 2016, 530;
ebenfalls kritisch von der Crone/Angstmann (Anm. 30) Ziff. IV.3.

155 Der Entwurf 2007 wollte die Schwelle gar bei «5 Prozent des Aktien-
kapitals, 5 Prozent der Stimmen oder 1 Million des Nennwerts» fest-
setzen (s. dort Art. 736 Abs. 1 Ziff. 4), was nach Bdockli (Anm. 141)
454 f. zumindest in der Tendenz zu begriissen gewesen ware. Vgl.
auch Anm. 142.
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4. Statutarische Schiedsklauseln

Die Zul3ssigkeit statutarischer Schiedsklauseln wurde zwar
schon bisher in Literatur und Judikatur Gberwiegend be-
jaht, ihre Tragweite ist aber nicht restlos gekldrt.'® Das
kiinftige Recht soll festhalten, dass statutarische Schieds-
klauseln verbindlich sind mit Wirkung fiir die Organe und
deren Mitglieder sowie fiir samtliche Aktionére.’™’

5. Exkurs: Beibehaltung der Stimmrechtsaktien

Trotz vereinzelter Kritik in der Lehre und parlamentari-
scher Vorstosse wird das Institut der Stimmrechtsaktien
nicht angetastet.’® Angesicht der laufenden erbitterten
Auseinandersetzung der Stimmrechtsaktiondre der Sika
mit deren Verwaltungsrat diirfte in dieser Frage das letzte
Wort freilich noch nicht gesprochen sein.

V. Die Organe und ihr gegenseitiges Verhdltnis

1. Kompetenzverschiebungen vom Verwaltungsrat zur
Generalversammlung

a) Zwar wird wie erwdhnt am Paritdtsprinzip festge-
halten," doch dndert dies nichts daran, dass Kompetenz-
verschiebungen erfolgen sollen, und zwar - im Sinne einer
Starkung der sogenannten Aktiondrsdemokratie — nur in
eine Richtung: weg vom Verwaltungsrat und hin zur Gene-
ralversammlung.

b) Bei nicht borsenkotierten Gesellschaften handelt es
sich um Klarstellungen: Explizit wird festgehalten, dass die
Generalversammlung die Anhebung einer Klage auf Riick-
erstattung oder die Geltendmachung von Verantwortlich-
keitsklagen beschliessen kann'®® und dass es ihr obliegt,
eine (allenfalls an die Stelle einer Dividendenausschiittung
tretende) Riickzahlung der gesetzlichen Kapitalreserve so-

156 Etwa Frey/Christen (Anm. 29).

57 Art. 697n Abs. 1 E-OR, dazu ausfiihrlich Botschaft 2016, Ziff. 2.1.23
(545 ff.); kritisch dazu von der Crone/Angstmann (Anm. 30) Ziff. IV.2.

158 Botschaft 2016, Ziff. 1.4.8.6 (460 ff.). Art. 693 OR bleibt - von termi-
nologischen Anderungen abgesehen - unverindert, bei der Auflg-
sungsklage wird der Einfluss der Stimmrechtsaktiondre sogar noch
verstarkt (s. vorne Ziff. 3 ¢).

% Vorne |1.4.

160 Art. 678 Abs. 5 und 756 Abs. 2 E-OR, dazu vorne IV.3.

wie die Genehmigung des Zwischenabschlusses und die
Festsetzung einer Zwischendividende zu beschliessen.'®’

Bei bdrsenkotierten Gesellschaften soll die Generalver-
sammlung lber eine allfillige Dekotierung entscheiden.®?
Vor allem aber sind ihr im Zuge der Umsetzung der Lex
Minder wichtige Kompetenzen hinsichtlich der Vergditun-
gen von Verwaltungsrat und Geschéftsleitung zwingend
zugewiesen worden.'®?

2. Uberarbeitung und Modernisierung der Regeln zur
Generalversammlung

a) Die Regeln zur Generalversammlung werden insofern
«modernisiert»,'®* als die - flir nicht borsenkotierte Gesell-
schaften freiwillig bleibende - Nutzung elektronischer
Mittel geregelt wird, etwa im Hinblick auf die Auslibung
von Aktiondrsrechten in der Generalversammlung, das
Zurverfligungstellen von Information,'® die Einberufung,'s®
die Durchfiihrung einer Generalversammlung ohne Ta-
gungsort' und allgemein hinsichtlich der Anforderungen
an die Verwendung elektronischer Mittel und der Konse-
quenzen bei technischen Problemen. 't

b) Die Beschlussfassung soll kiinftig auch in der General-
versammlung - und nicht nur wie schon heute im Verwal-
tungsrat - auf schriftlichem Wege erfolgen diirfen,'®® und
die Zulassigkeit, eine Generalversammlung im Ausland
durchzufiihren, wird bestatigt.'”°

¢) Im Ubrigen soll sich - mit wenigen Ausnahmen - an der
Generalversammlung und der beim Gesetzgeber noch im-
mer prasenten Vorstellung einer «Landsgemeinde», in der
nicht nur die Entscheidungen abgesegnet werden, sondern
auch die Meinungsbildung erfolgt, kaum etwas andern.
Die Realitat sieht bekanntlich schon lange anders aus: In
den Generalversammlungen von Publikumsgesellschaften

161 Art. 698 Abs. 2 Ziff. 5 und 6 E-OR.

162 Art. 698 Abs. 2 Ziff. 8 E-OR.

183 Dazu hinten VI.

8% So schon Botschaft 2007, 1621.

185 Art. 699a Abs. 1 und 3 sowie 702 Abs. 4 E-OR.

166 Art. 700 Abs. 4 E-OR.

167 Art. 701d E-OR.

168 Art. 707e und 701f E-OR. Fiir das geltende Recht schon Hans Caspar
von der Crone, Die Internet-Generalversammlung, in: FS Forstmoser,
Zirich 2003, 155 ff.

189 Art. 701 Abs. 3 E-OR; verlangt ist die Zustimmung aller Aktionare. -
Zum Postulat s. Maizar, Diss. (Anm. 10) 413 ff.

170 Art. 701b E-OR.
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werden die Aktien weit Gberwiegend vom unabhdngigen
Stimmrechtsvertreter und allenfalls von den Vertretern
grosser institutioneller Investoren ausgeiibt, deren Mei-
nungen langst gemacht sind. Die vor Ort vertretenen Pub-
likumsaktionare, deren Entscheid noch beeinflusst werden
konnte, vereinigen auf sich in der Regel gerade einmal
1-2% der Stimmrechte. Aber auch in privaten Aktienge-
sellschaften erfolgt die Willensbildung meist vor und nicht
in der Generalversammlung.

d) Fir die Stimmrechtsvertretung soll die Organvertre-
tung generell verboten werden, die Depotstimmrechtsver-
tretung bei nicht borsenkotierten Gesellschaften dagegen
erlaubt bleiben.””" Der unabhingige Stimmrechtsvertreter,
der bei borsenkotierten Gesellschaften eine zentrale Rolle
spielt, soll bei nicht borsenkotierten Gesellschaften dann
von jedem Aktiondr verlangt werden kdnnen, wenn sich
aufgrund der Statuten Aktionédre nur durch andere Aktio-
nare vertreten lassen konnen.'”? Die Amtsausiibung des
unabhéngigen Stimmrechtsvertreters und die ihn betref-
fenden Unabhangigkeitserfordernisse werden fiir alle Ge-
sellschaften gleich geregelt.’”

e) Gedndert werden soll das allgemeine Beschlussfas-
sungsquorum: Wahrend nach geltendem dispositivem
Recht ein Beschluss die absolute Mehrheit der vertretenen
Stimmen verlangt (womit sich Stimmenthaltungen gleich
wie Neinstimmen auswirken), soll es kiinftig ausschliess-
lich auf die abgegebenen Stimmen abgekommen, wobei
Enthaltungen explizit als «nicht abgegebene Stimmen»
gelten sollen.'*

Das mag fiir Publikumsgesellschaften geboten sein, weil
sich der unabhingige Stimmrechtsvertreter der Stimme
enthalten muss, wenn er keine Weisungen erhdlt. Die
Berlicksichtigung der Enthaltungen kdnnte daher ein posi-
tives Beschlussergebnis Gibermassig erschweren. Bei priva-
ten Aktiengesellschaften aber unterbindet diese Rege-

71 Art. 689b Abs. 2 E-OR.

172 Art. 689d Abs. 1 und 2 E-OR. Zwingend vorzusehen ist der unabhan-
gige Stimmrechtsvertreter bei virtuellen Generalversammlungen und
bei einem Tagungsort im Ausland - es sei denn, alle Aktionare seien
mit einem Verzicht einverstanden (Art. 701b Abs. 1 und 701d Abs. 1
E-OR).

73 Art. 689b Abs. 3 und 4 E-OR.

7+ Art. 703 Abs. 2 und 3 E-OR. Vorbehalten bleiben sollen «hdhere ge-
setzliche oder statutarische Quoren», wobei zu prazisieren ist, dass es
statutarisch auch mdoglich sein muss, im Sinne von Minderheiten-
rechten fiir gewisse Beschliisse Minderheitsquoren vorzusehen.

lung - was zu bedauern ist - die durch eine Enthaltung
mogliche «hofliche Art des Nein-Sagens».'”®

f) Erwahnenswert ist, welche Themen nicht in den Ent-
wurf aufgenommen worden sind:

aa) Bei der Willensbildung der AktionZre in Publikumsge-
sellschaften haben in den letzten Jahren die Stimmrechts-
berater (Proxy Advisors) enorm an Bedeutung gewon-
nen.'’® In der Schweiz sind dies insbesondere Ethos,
zRating, Actares und SWIPRA, international etwa die auch
in der Schweiz aktiven ISS und Glass Lewis. Die Stimm-
rechtsberatung ist wichtig im Hinblick auf die vermehrte
Auslibung des Stimmrechts durch institutionelle Investo-
ren. Ihre Bedeutung hat durch die von der Lex Minder auf-
erlegte Stimmpflicht der Pensionskassen noch zugenom-
men, denn zumindest die kleineren Kassen werden niemals
in der Lage sein, sich bei einer grosseren Zahl von Gesell-
schaften selbstdndig eine Meinung zu bilden."”” Ohne

75 Unhaltbar ist u.E. die in der Botschaft 2016 (zu Art. 703 f., 563) ge-
dusserte Ansicht, dass von dieser Vorgabe «auch mittels Statuten
nicht abgewichen werden» kann. Zumindest bei nicht borsenkotier-
ten Gesellschaften gibt es fiir diese Einschrankung der Gestaltungs-

freiheit keinen valablen Grund (s. auch Kritik Forstmoser, Anm. 10,

24 f).

Zu diesen Tanja Gustinetti Henz, Die Rolle und Rechtsstellung von

Stimmrechtsberatungsunternehmen (Proxy Advisors) im schweizeri-

schen Recht, Diss. Basel 2016 (= BStR, Reihe A 128); Kevin M. Huba-

cher, Gewerbsmissige Stimmrechtsvertretung- und beratung bei

Aktiengesellschaften, Ziirich 2015 (= LBR 97, Diss. Luzern]); sodann

etwa Urs Bertschinger, Proxy Advisors - Fluch oder Segen in der Cor-

porate Governance?, SZW 2015 506 ff.; Peter Bckli, Proxy Advisors:

Risikolose Stimmenmacht mit Checklisten, SZW 2015 209 ff.; Dieter

Gericke/Olivier Baum, Corporate Governance: Wer ist der Governor?

Stimmrechtsberatung als Folge und Katalysator eines Paradigma-

wechsels, SZW 2014 345 ff.; Mariel Hoch, Proxy Advisory - eine

Standortbestimmung, SZW 2016 487 ff.; Thomas U. Reutter, Is a

Regulation of Proxy Advisors needed in Switzerland?, CapLaw 2075/2

6 ff.; Christian Rioult, Regulierung von Stimmrechtsberatern, AJP

2014 1176 ff.; Vogt (Anm. 10) 112 f., 139; Christophe Volonté/Simon

Zaby, Stimmrechtsberatung - Eine kritische Betrachtung, ST 2073

499 ff.; Alexander Wagner, Generalversammlung und Stimmrechts-

berater nach der Minder-Initiative, ST 2074 590 ff.; Alexander

F. Wagner/Christoph Wenk Bernasconi, Aktiondre und Stimmrechts-

berater im Jahr 1 nach der Minder-Initiative, ST 2074 1147 ff.; Her-

bert Wohlmann/Alexandra J. B. Gerber, Der Dialog der Aktiengesell-
schaft mit den Stimmrechtsberatern, SZW 2074 284 ff.

77 Dies hat denn auch in letzter Zeit zu einer massiven Umschichtung in
direkte Anlagen gefiihrt, bei denen sich die Stimmpflicht vermeiden
lasst. Vgl. Walter A. Stoffel/Julie Perriard, Stimmrechtsverhalten von
institutionellen Anlegern, insbesondere Pensionskassen, SZW 2016
464 ff., 467.
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selbst finanziell engagiert zu sein, haben die Stimmrechts-
berater daher einen grossen Einfluss auf Abstimmungen
und Wahlen."”® Der Bundesrat sieht jedoch zurzeit zum
Thema «Stimmrechtsberater» keinen Handlungsbedarf und
macht deshalb keine Regelungsvorschlige.'® Es wire
u.E. dennoch sinnvoll, das Thema in den Réaten aufzuneh-
men, um zu entscheiden, ob die allgemeinen - vor allem
auftragsrechtlichen - Bestimmungen ausreichen oder ob
es einer zusatzlichen Regelung bedarf.'

bb) Endgiiltig die Segel gestrichen hat der Bundesrat beim
Versuch einer Regelung fiir Dispoaktien, d.h. von an der
Borse erworbenen Aktien, deren Erwerber sich nicht in das
Aktienbuch eintragen lassen. Das Stimmrecht an diesen
Aktien - nicht selten handelt es sich um einen Drittel oder
mehr des Gesamtbestandes - kann nicht ausgeiibt werden,
was mit ein Grund fiir die wenig befriedigenden Prasenzen
an den Generalversammlungen von Publikumsgesellschaf-
ten ist.’®" Obwohl eine gesetzliche Ordnung wiederholt
gefordert worden ist und auch konkrete Regelungsvor-
schldge vorliegen,'® verzichtet der Bundesrat (wie schon
im Entwurf 2007 und im VE 2014) auf eine Regelung.'®

cc) Dem Umstand, dass die Willensbildung regelmassig
vor und nicht in der Generalversammlung erfolgt, trug der
VE 2014 dadurch Rechnung, dass er fiir Publikumsgesell-
schaften die Einrichtung eines Aktiondrsforums vor-
schlug:'®* Es sollte «ab der Einberufung der Generalver-

178 Bgckli (Anm. 176) 189 spricht etwas dramatisierend von einer «Ab-
wanderung der faktischen Meinungsfiihrerschaft an professionelle
Proxy Advisorsm; s. auch Bdckli (Anm. 140) 452 f.

Botschaft 2016, Ziff. 1.5.3 (472 f.).

Sinnvoll kdnnte etwa sein, Transparenz liber die Entscheidungskrite-
rien zu verlangen, wobei zu anerkennen ist, dass die professionellen
Berater bereits heute ihre Entscheidungsgrundsatze offenlegen. Vgl.
etwa Gustinetti Henz (Anm. 176) N 778, fiir die «im jetzigen Zeit-
punkt nur die Einflihrung einer Verpflichtung zur Selbstregulierung,
zur Offenlegung von Interessenkonflikten sowie der Anzahl berate-
ner Stimmen» infrage kommen. Ablehnend gegeniiber einer Rege-
lung Hubacher (Anm. 176) N 732; und - jedenfalls zurzeit - Vogt
(Anm. 10) 139.

Immerhin hat sich die Situation in letzter Zeit gebessert, s. Peter
Forstmoser, Die «Lex Minder» - ein Schuss in den Ofen?, in: FS von
der Crone, Ziirich 2016, 273 ff., 282 (Anm. 30).

182 Dazu Maizar, Diss. (Anm. 10) 642 ff., Forstmoser (Anm. 10) 25 f. sowie
Botschaft 2016, Ziff. 1.4.4.4 (442 ff.).

Ausfiihrliche Begriindung in Botschaft 2016, Ziff. 1.4.4 (440 ff.).
Art. 701g VE-OR; Bericht 2014, 126 f. Zu einer solchen Institution s.
Urs Bertschinger, Aktienrecht im digitalen Zeitalter, in: FS Schweize-
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sammlung bis zwei Tage vor deren Durchfiihrung ein
elektronisches Forum» fiir die Diskussion unter den Aktio-
naren und mit dem Verwaltungsrat zur Verfligung stehen.
In den Vernehmlassungen wurde diese Neuerung deutlich
abgelehnt, da hohe Kosten, grosser administrativer Auf-
wand und eine Gbermassige Belastung des Verwaltungsra-
tes befiirchtet wurden.'®® Der Bundesrat hat daher diesen
Vorschlag fallen gelassen, was u.E. insofern richtig ist, als
das Aktiondrsforum zwingend hétte vorgesehen werden
sollen. Doch spriche nichts dagegen, solche Foren auf frei-
williger Basis durch einige dispositive Regeln zu fordern.

3. Vorschldge fiir den Verwaltungsrat

Der Gehalt der fiir die Regelung des Verwaltungsrates
vorgelegten Anderungsvorschlage ist unterschiedlich fiir
nicht borsenkotierte und flir borsenkotierte Gesellschaf-
ten:

a) Fir die nicht bérsenkotierten Gesellschaften handelt es
sich um Feinschliff: Klargestellt wird, dass nur natiirliche
Personen wahlbar sind'® und dass die Finanzplanung eine
ausnahmslos bestehende Verwaltungsratsaufgabe ist.'®’
Sodann wird der Randtitel von Art. 722 OR von «Haftung
der Organe» in «Haftung fiir Organe» berichtigt.

Eine Reihe von Vorschldgen soll sodann die Praktika-
bilitat verbessern oder Anforderungen der Praxis gesetz-
lich verankern: die explizite Zulassung einer mit elektroni-
schen Mitteln durchgefiihrten Sitzung ohne Tagungsort,'®
die Prazisierung und Ergdnzung des Minimalinhalts des
Organisationsreglements' sowie die erwdhnten erweiter-
ten und friiher greifenden Pflichten bei Kapitalzerfall.’®

rischer Juristentag 2015, St. Gallen 2015, 167 ff.; Jean-Luc Chenaux,
Le principe d'immédiateté au sein de I'assemblée générale, SZW 2016
477 ff., 481 ff.; Maizar, Diss. (Anm. 10) 662 ff.; Peter Forstmoser,
Stéarkung der Aktiondrsdemokratie - aber wie?, NZZ vom 29.7.2010,
26; Peter Forstmoser/Herbert Wohlmann/Karl Hofstetter, Starkung
der Aktionarsdemokratie durch das Internet, NZZ vom 3.4.2012, 29.

185 \ernehmlassung 2015, Ziff. 4.3.6 (19).

186 Art. 707 E-OR.

87 Art. 716a Abs. 1 Ziff. 3 E-OR.

188 Art. 717 Abs. 2 Ziff. 2 E-OR mit Verweisung auf die Regeln fiir die
Generalversammlung in Art. 701c-707e E-OR.

189 Art. 716b Abs. 2 E-OR.

1% Vorne 11.3.
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Des Problems der Interessenkonflikte war sich der Gesetz-
geber schon in der mit der Totalrevision des GmbH-Rechts
verbundenen «kleinen» Aktienrechtsrevision bewusst,™’
weshalb er fiir das Selbstkontrahieren die Schriftform vor-
aussetzte."? Nun sollen die Interessenkonflikte generell
angesprochen werden.'? Verlangt wird eine vollstandige
Offenlegung durch die betroffenen Mitglieder von Ver-
waltungsrat und Geschéftsleitung, worauf der Verwal-
tungsrat die zur Wahrung der Interessen der Gesellschaft
erforderlichen Massnahmen treffen soll.’*

Der VE 2014 hatte noch eine durch die Lex Minder in-
spirierte Ergdnzung der allgemeinen Sorgfalts- und Inter-
essenwahrungspflicht von Art. 717 Abs. 1 OR durch einen
Abs. 1% vorgeschlagen, in welchem Kriterien genannt
wurden, die bei der Festlegung der Verglitungen zu beach-
ten sind. Diese besondere Betonung eines Teilaspekts der
allgemeinen Sorgfaltspflicht wurde in der Vernehmlassung
deutlich abgelehnt, weshalb der Bundesrat entschieden
hat, diese liberflissige Erwdhnung einer Selbstverstand-
lichkeit zu streichen.™®

Zu bedauern hingegen sind zwei Abweichungen vom
Vorentwurf:

- Der geltende Art. 707 Abs. 3 OR, wonach fiir juristische
Personen «an ihrer Stelle ihre Vertreter gewahlt wer-
den» konnen, soll ersatzlos entfallen, weil er nur eine
«Selbstverstindlichkeit» enthalte.'% Dies trifft u.E. nicht
zu, denn es ist ein Unterschied, ob jemand - ohne Of-
fenlegung - mit den Stimmen einer juristischen Person
gewahlt wird oder ausdriicklich als deren «Vertreter».'’

- Eine Pflicht zur Einzelwahl der Verwaltungsratsmitglie-
der soll es - anders als im VE 2014 vorgesehen - nur
bei borsenkotierten Gesellschaften geben.'® Zwar trifft
es zu, dass in unstrittigen Verhaltnissen die Wahl des

91 Vorne |.4.

192 Art. 716b OR.

19 Art. 717a E-OR.

19 Gegeniiber dem VE 2014 wurde die Regelung durch Streichung von
unndtigen und zum Teil auch unnétig einschrankenden Einzelregeln
entschlackt.

1% Dieser Ergdnzungsvorschlag war ein weiteres Zeichen dafiir, wie im
Aktienrecht die Vergiitungspraxis weit tber ihre Bedeutung fiir die
Aktiondre hinaus in den Vordergrund gestellt wird (s. dazu Forstmo-
ser, Anm. 181, 291 ff.).

196 Botschaft 2016 zu Art. 707 (566).

197 So zu Recht noch die Botschaft 2007 zu Art. 707 (1685).

198 Art. 710 Abs. 3 E-OR.

Verwaltungsrates in globo zweckmassig ist. Doch sollte
jeder Aktiondr das Recht haben, die Einzelwahl zu ver-
langen, um seine Stimme fiir die verschiedenen Kandi-
daten unterschiedlich abgeben zu kénnen.

b) Von grésserer Tragweite sind die Neuerungen, die nur
flir bdrsenkotierte Gesellschaften gelten: zwingende ein-
jahrige Amtszeit," zwingende Wahl des Verwaltungspra-
sidenten durch die Generalversammlung,®® zwingende
Einfiihrung eines Vergiitungsausschusses und Wahl seiner
Mitglieder durch die Generalversammlung,®' uniibertrag-
bare und unentziehbare Verantwortung des Verwaltungs-
rates fiir die Erstellung des Verglitungsberichts.?%?

4. Uberarbeitung des Revisionsrechts

a) Bereits friiher hat der Bundesrat entschieden, dass die
Uberarbeitung des Revisionsrechts2® erst zu einem spdite-
ren Zeitpunkt in Angriff genommen werden soll,?** nach
einer Klarung des gesetzgeberischen Handlungsbedarfs,
auf deren Grundlage der Bundesrat im Herbst 2017 das
weitere Vorgehen bestimmen will.2%

Das heisst jedoch nicht, dass die Aktienrechtsreform
nicht auch entscheidende Anderungen fiir die Revision
und die Revisionsstelle bringen wird.?®® Die Revisionsstelle
soll zwei zusdtzliche Aufgaben erhalten: die Priifung von
Zwischenabschliissen?®” und die Priifung des Vergiitungs-
berichts bei bdrsenkotierten Gesellschaften.?®® Auf die im
VE 2014 vorgesehene Priifung vor der Riickzahlung von
Kapitalreserven,2® die Bestatigung der Zahlungsfahigkeit
der Aktiengesellschaft flir die nachsten zwolf Monate als
Voraussetzung flr konstitutive Kapitalherabsetzungen?'°

99 Genauer: Ende der Amtsdauer «mit dem Abschluss der nichsten
ordentlichen Generalversammlung» (Art. 710 Abs. 1 E-OR).

200 Art. 698 Abs. 3 E-OR.

200 Art. 733 i.V.m. 698 Abs. 3 Ziff. 2 E-OR.

202 Art. 716a Abs. 1 Ziff. 9 E-OR.

23 Die geltenden Bestimmungen sind mit der Totalrevision des GmbH-
Rechts eingefiihrt worden und erst seit dem 1.1.2008 in Kraft.

204 Antwort des Bundesrates auf die Interpellation Schneeberger vom
19.8.2015 (Gesch.-Nr. 15.3567).

25 Poggio/Zihler (Anm. 28) 81 (Ziff. 1.4).

2% Dazu Blanc (Anm. 29) passim.

207 Art. 6531, 675a Abs. 2 und allg. 960f E-OR; Botschaft 2016 zu
Art. 960f (617 f.).

28 Art. 728 Abs. 1 Ziff. 4 E-OR.

209 Art. 671 Abs. 3 VE-OR.

210 Art, 653m VE-OR; kritisch Blanc (Anm. 29) 101 (Ziff. 2.1.4).



Forstmoser [Kiichler, Die Aktienrechtsreform vor der letzten Etappe?

s)Z 113 (2017)Nr.7 159

und die Bestdtigung der Plausibilitdit des vom Verwal-
tungsrat erstellten Liquiditatsplans bei drohender Zah-
lungsunféahigkeit?'' soll dagegen verzichtet werden.

b) Ein verbesserter Schutz der Unabh#ngigkeit wird ange-
strebt, indem die Generalversammlung die Revisionsstelle
nicht mehr «jederzeit», sondern nur noch «aus wichtigen
Griinden» abberufen kénnen soll.?'

¢) Ein gewichtiger Anderungsvorschlag zugunsten der Re-
visionsstelle ist - seit dem Entwurf 2007 unverandert - die
Neuordnung der Revisionshaftung:

5. Personliche Verantwortlichkeit

a) Das Grundkonzept des Verantwortlichkeitsrechts - die
persdnliche Haftung von Organpersonen fiir durch pflicht-
widriges und schuldhaftes Verhalten adaquat (mit)verur-
sachten Schaden, unter (differenzierter) solidarischer
Haftbarkeit aller Verantwortlichen - soll unverdndert blei-
ben, mit einer Anderung beziiglich der Solidarhaftung der
Revisionsstelle. Diese hat in der Praxis oft zu unfairen
Ergebnissen geflihrt, indem die Revisionsstelle - obwohl
nicht am Ruder und obwohl nicht permanent und erst im
Nachhinein titig - den Léwenanteil der Schadensdeckung
tibernehmen musste.?' Kiinftig sollen der Revisionshaf-
tung unterstehende Personen, falls sie einen Schaden le-
diglich fahrlassig (mit)verursacht haben, nur bis zu dem
Betrag haften, «flir den sie zufolge Riickgriffs aufkommen
miissten».2™

Der Bundesrat rechtfertigt die Neuordnung damit, es
werde lediglich die «bereits im geltenden Recht vorgese-
hene Regelung der differenzierten Solidaritdt» verdeut-
licht.2'® Das stimmt nicht, vielmehr wird mit der Neurege-
lung bei Fahrlidssigkeit die Solidaritdt fiir die Revisionsstelle

21" Art. 725 Abs. 3 VE-OR.

212 Art. 730a Abs. 4 E-OR. Nach Art. 959¢ Abs. 2 Ziff. 4 E-OR sind die
Griinde fiir die Abberufung im Anhang der Jahresrechnung offenzu-
legen, wobei freilich schwer vorstellbar ist, wie es gelingen soll, die
einem Generalversammlungsbeschluss zugrunde liegenden Erwédgun-
gen zu eruieren.

213 Dazu, zur vorgesehenen Regelung und zu Alternativen s. Forstmoser
(Anm. 19) 209 ff. sowie Sethe (Anm. 10) 302 ff.

214 Art. 759 Abs. 2 E-OR.

215 Botschaft 2007, 1695; Bericht 2014, 161.

schlicht aufgehoben.”'® Die Bestimmung ldsst aber ver-
ninftige Resultate erwarten, und sie diirfte daher trotz
Kritik in der Lehre die parlamentarische Diskussion - wie
schon bisher die verschiedenen Passagen seit dem Entwurf
2007 - unbeschadet tiberstehen.

Auf verschiedene andere Verbesserungen - insbeson-
dere die Korrektur der bundesgerichtlichen Praxis zum
Rangriicktritt?'” - ist bereits hingewiesen worden.

b) Am Rande sei erwihnt, dass die in VE 2014 vorgeschla-
gene Erweiterung des Kreises der Passivlegitimierten durch
den unabhdngigen Stimmrechtsvertreter aufgrund der
klaren Ablehnung in der Vernehmlassung und u.E. zu
Recht - denn der Stimmrechtsvertreter ist kein Organ -
wieder gestrichen worden ist.?'®

VI. Umsetzung der Lex Minder

a) Die grossten Eingriffe in das geltende Aktienrecht diirf-
ten sich aus der Umsetzung der Lex Minder auf Gesetzes-
stufe ergeben. Dabei geht es eigentlich nur formell und
vordergriindig um die in der Initiative propagierte Stér-
kung der Aktiondrsdemokratie, was sich schon darin zeigt,
dass durch im Wesentlichen zwingendes Recht der Frei-
raum fiir die Gestaltung der Aktiengesellschaft durch die
Aktiondre stark eingeschriankt wird.?'® Vielmehr soll ein
gesellschaftspolitisches Anliegen, die Bekampfung von
Lohnexzessen an der Spitze von Publikumsgesellschaften,
rechtlich umgesetzt werden.??

Die Bestimmungen finden sich neu in Art. 732 ff. OR,
wo durch die Verschiebung der Regelung der Kapitalher-

216 S auch Blanc (Anm. 29) 104 (Ziff. 2.6.1); Forstmoser (Anm. 19)
213 ff.; Graf (Anm. 19) 731; Vito Roberto, Wie weiter mit der Revi-
sionshaftung?, in: Waldburger et al. (Hrsg.), Law & Economics, FS
Nobel, Ziirich 2015, 253 ff., 257 f.; Sethe (Anm. 10) 313.
Vorne 1.3 c.
218 \ernehmlassung 2015, 29 (Ziff. 4.9), s. auch Forstmoser (Anm. 19)
191 ff.
219 Der entscheidende Unterschied zwischen der Initiative und dem vom
Parlament beschlossenen indirekten Gegenvorschlag lag zur Haupt-
sache darin, dass der Gegenvorschlag starker auf das Selbstbestim-
mungsrecht der Aktionire setzte, s. Forstmoser (Anm. 14) insb. 341.
Bei der Abstimmung vom 3.3.2013 soll es denn auch nur einigen we-
nigen Prozent der Stimmenden um den Ausbau der Aktionarsrechte
gegangen sein, der weit liberwiegenden Zahl dagegen um den Kampf
gegen die «Abzockerein.

21

<

22

S
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absetzung in ein einheitliches Kapitel zur Kapitalverdande-
rung??' Platz frei wurde.

b) Der aufgrund der Initiative Minder beschlossene Art. 95

Abs. 3 BV schreibt insbesondere die zwingende Festlequng

der Gesamtvergiitung fiir den Verwaltungsrat, die Ge-

schiftsleitung sowie einen allfdlligen Beirat durch die

Generalversammlung vor. Sodann werden Abgangsent-

schddigungen, Vergiitungen im Voraus und Prdmien fiir

Firmenkdufe und -verkdufe verboten. Weiter sollen Kre-

dite, Darlehen und Renten an die Mitglieder von Verwal-

tungsrat und Geschaftsleitung sowie Erfolgs- und Betei-
ligungspldne nur zuldssig sein, wenn sie statutarisch
vorgesehen sind.

Diese Vorgaben sind bekanntlich - wie von der Initiative
verlangt - zunidchst auf Verordnungsstufe (durch die
VegiiV) umgesetzt worden, eine Umsetzung, die — was der
Initiant freilich bestritten hat - loyal und wortgetreu er-
folgt ist. Nach einigen Eskapaden im VE 2014, die Kreise
der Wirtschaft in helle Aufruhr versetzt und zu massiver
Kritik in der Vernehmlassung geflihrt hatten,? legt der
Bundesrat nun im Entwurf 2016 eine «VegiiV-nahe Umset-
zung der Vorgaben von Art. 95 Abs. 3 BV» vor,” zumal die
in zwei Generalversammlungssaisons gemachten Erfah-
rungen zeigten, dass es den betroffenen Unternehmen ge-
lungen war, die Vorschriften der VegiiV ohne grosse Prob-
leme umzusetzen, und zumal sich dazu auch schon eine
Art bewahrter Praxis gebildet hatte.

An dieser Stelle seien nur einige besonders wichtige
Punkte herausgegriffen:

- Ein Schildbiirgerstreich - oder eine bewusste Provoka-
tion - war es, dass der Bundesrat im VE 2014 prospek-
tive Abstimmungen (iber die maximalen Gesamtbetrd-
ge fiir Verwaltungsrat bzw. Geschiftsleitung verbieten
wollte, obwohl dies das von der grossen Mehrheit der
Gesellschaften genutzte Konzept war.2?*

- Es erfolgen zwei wichtige Prazisierungen: Antrittsprd-
mien stellen dann keine verpdnte Verglitung im Voraus
dar, wenn sie lediglich einen nachweisbaren finanziellen

221 Vorne Ill., Art. 650 ff. E-OR.

222 \lernehmlassung 2015, 22.

223 Botschaft 2016, Ziff. 1.3.6 (426 f.) und 2.1.33 (584 ff.).

22 Diese sogenannte «Budget-Losung» (ein falscher Begriff, denn es
geht um einen Maximalbetrag und nicht um einen Richtwert wie in
einem Budget) wurde von mehr als zwei Dritteln aller Gesellschaften
verwendet.

Nachteil der neu eintretenden Organperson kompensie-
ren.??> Und keine verbotene Abgangsentschddigung ist
die Entschadigung aufgrund eines geschaftsmassig be-
griindeten Konkurrenzverbots, wobei diese eine Jahres-
vergltung im Durchschnitt der Vergilitungen der letzten
drei Jahre nicht ibersteigen darf.?

- Uber die Anforderungen von Art. 95 Abs. 3 BV hinaus
verlangt die VeglV einen detaillierten Vergiitungsbe-
richt??” Diese alljdhrliche Berichterstattung zuhanden
der Generalversammlung hat sich bewdhrt und wird
beibehalten.?”® Die Bedeutung des Berichts wird noch
dadurch verstarkt, dass dann, wenn prospektiv lber
variable Verglitungen abgestimmt wird, der Vergul-
tungsbericht der Generalversammlung zur Konsulta-
tivabstimmung vorgelegt werden muss. Damit haben
die Aktiondre die Mdglichkeit, zum Vergitungskonzept
Stellung zu nehmen, und dies in einer Weise, die aus-
landischen Investoren geldufig ist und die inzwischen
auch in der Schweiz zur Best Practice geworden sein
diirfte.?®

¢) Obwohl diese Verglitungsbestimmungen nur gerade fiir
0,15%o aller Aktiengesellschaften - darunter freilich fast
alle wirtschaftlichen Schwergewichte - verbindlich sein
werden, diirften sie im Parlament viel zu reden geben. Dies
nicht zuletzt deshalb, weil die durch die VeglV bereits
getesteten neuen Spielregeln zwar durchaus begris-
senswerte Auswirkungen hatten, ihr Hauptziel aber nicht
erreicht wurde: Die H6he der Saldre blieb seit dem Inkraft-
treten der VegiiV insgesamt praktisch unverdndert?° Da
ist die Verlockung gross, im Gesetzgebungsprozess zusitz-
liche Vorschriften aufzupacken. Dies steht dem Parlament
frei, wahrend sich der Bundesrat als Verordnungsgeber eng
an die Verfassungsbestimmung zu halten hatte.

25 Art. 735¢ Ziff. 5 E-OR. Es geht um «Entschadigungen flir zum Zeit-
punkt des Stellenwechsels werthaltige Anspriiche gegeniiber dem
bisherigen Arbeit- oder Auftraggeber (z.B. Teilnahme an einem noch
laufenden Optionsplan, gesperrte Aktien), die einem Mitglied des VR
oder der Geschiftsleitung zugestanden hatten, wenn es nicht das
Unternehmen gewechselt hitte» (Botschaft 2016 zu 735¢, 597).

226 Art, 735c¢ Ziff. 2 und 3 E-OR; dazu Botschaft 2016 zu Art. 735c¢ (596).

27 Art. 13 ff. VeglV.

28 Art, 734 ff. E-OR; dazu Botschaft 2016 zu Art. 734 ff. (587 ff.).

229 2016 fiihrten 59% der 100 grossten borsenkotierten Schweizer Ge-
sellschaften eine Konsultativabstimmung iiber den Vergiitungsbe-
richt durch (HCM-Report of July 1, 2016, 5, Tendenz klar steigend).

230 Dazu Forstmoser (Anm. 181) 278.
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VII. Aufgreifen gesellschaftspolitischer Themen

Wihrend die Lex Minder noch mit einem aktienrechtlichen
Ziel - der Stérkung der Stellung der Aktionére - begriindet
wird, will der Bundesrat den fahrenden Zug der Aktien-
rechtsreform auch fiir die Umsetzung von in erster Linie
gesellschaftspolitischen Postulaten nutzen: die Frauen-
forderung (Ziff. 1) und den Kampf gegen Korruption in
Entwicklungslandern (Ziff. 2). Mit weiteren Postulaten, die
zwar gesellschaftspolitisch, kaum aber gesellschaftsrecht-
lich relevant sind, will der Bundesrat die Vorlage dagegen
nicht belasten (Ziff. 3).

1. Geschlechterrichtwerte??!

a) Wihrend in anderen europiischen Lindern die Diskus-
sion uber einen minimalen Anteil weiblicher Mitglieder in
den Flhrungsgremien grosser Aktiengesellschaften seit
Langerem ein Thema war und eine Mindestvertretung ver-
schiedentlich auch rechtlich umgesetzt wurde,?*? ist dieses
Postulat in der Schweiz erst spét auf die politische Agenda
gesetzt worden: Der Entwurf 2007 enthielt dazu nichts.
Anders der VE 2014 und nun der Entwurf 2016, der «Richt-
werte fiir die Vertretung beider Geschlechter im Verwal-
tungsrat und in der Geschaftsleitung» von grossen Gesell-
schaften vorschlagt. Um Aktienrecht geht es dabei nicht in
erster Linie, was sich auch darin zeigt, dass der Vorschlag
vor allem auf Art. 8 Abs. 3 BV gestiitzt wird, auf die «Ver-
pflichtung des Gesetzgebers, fiir die tatsdchliche Gleich-
heit [der Geschlechter] im Sinne einer Ergebnisgleichheit»
zu sorgen.??

231 Art. 734f E-OR; Botschaft 2016, Ziff. 1.4.7 (452 ff.) und zu Art. 734f
(591 f.).

22 Verbindliche Quoten mit Sanktionen kennen etwa Norwegen (2006),
Frankreich und Belgien (2011), Italien (2011) und Deutschland (2016);
Quoten ohne Sanktionen etwa Finnland (2004), Spanien (2007), die
Niederlande (2011) (vgl. Regula Kdgi-Diener, Frauenquoten in den
Flihrungsetagen der Wirtschaft, Arbeitspapier im Auftrag der Eidg.
Kommission fiir Frauenfragen EKF, Marz 2014, 17 f.) (publiziert auf
der Website der EKF: <http://www.ekf.admin.ch>).

Botschaft 2016, Ziff. 1.4.7 (453 f.); s. immerhin Urs Schenker, Gleich-
stellung - ein aktienrechtliches Thema, SZW 20175 469 ff., 475 ff. Eine
aktienrechtliche Begriindung hatte u.E. von der Annahme ausgehen
missen, dass die Durchmischung und Vielfalt einem Gremium in aller
Regel guttut. Gestiitzt darauf miisste Diversitdt aber breiter verstan-
den werden als ausschliesslich im Sinne einer Vertretung beider Ge-
schlechter: auch etwa hinsichtlich des Alters und der Erfahrung, der
Ausbildung und des beruflichen Werdegangs, der Amtsdauer und, in
international tatigen Unternehmen, der regionalen Verankerung.

23

<

b) Nach dem bundesritlichen Vorschlag sollen bedeu-
tende borsenkotierte Gesellschaften?** im Verwaltungsrat
eine Mindestvertretung jedes Geschlechts von mindestens
30% und in der Geschaftsleitung eine solche von mindes-
tens 20% anstreben. Auf eine Sanktion bei Nichterreichen
wird verzichtet: Nach dem in Corporate-Governance-Co-
dices verbreiteten Grundsatz comply or explain besteht
lediglich eine Pflicht, iber die Griinde fiir das Nichterrei-
chen des Quorums und die Massnahmen zur Forderung des
weniger stark vertretenen Geschlechts zu informieren.
Diese Pflicht zur Berichterstattung soll fiir den Verwal-
tungsrat 5, flir die Geschaftsleitung gar erst 10 Jahre nach
dem Inkrafttreten des neuen Rechts einsetzen.?*

¢) Zwar wire eine Freiwilligkeitslésung u.E. vorzuziehen.
Wenn es aber beim bundesrdtlichen Vorschlag bleibt, soll-
ten die Gegner einer gesetzlichen Ordnung keinen grossen
Widerstand leisten: Mit dem Verzicht auf harte Sanktionen
und mit langen Ubergangsfristen geht die Bestimmung
nicht Gber das hinaus, was praktisch alle grosseren Unter-
nehmen als erstrebenswert postulieren. Sollten diese
selbstgesetzten Ziele nicht bloss schone Worte sein, ist zu
erwarten, dass die Erreichung der vorgeschlagenen Richt-
werte bei Ablauf der Ubergangsfristen - d.h. wohl friihes-
tens 2025 bzw. 2030 - kein Thema mehr sein wird.

2. Transparenzvorschriften fiir rohstoffférdernde
Unternehmen3¢

a) In keiner Weise aktienrechtlich begriindet wird sodann
der Vorschlag, die Rechnungslegungsvorschriften von
Art. 957 ff. OR zu ergdnzen durch einen neuen Abschnitt
mit Transparenzvorschriften, die speziell und ausschliess-
lich flir rohstoffférdernde Unternehmen gelten sollen.
Hier geht es um die Bekdmpfung von Korruption in Ent-

24 D.h. solche, deren Tatigkeit die Schwellenwerte, die zu einer ordent-
lichen Revision verpflichten, Gberschreiten (Art. 727 Abs. 1 Ziff. 2
OR). Ausnahmsweise wird an dieser Stelle also nicht allein auf die
Grenzziehung nach dem Kriterium der Bdrsenkotierung abgestellt,
was in der Botschaft 2016 damit begriindet wird, man wolle «vermei-
den, dass kleinere borsenkotierte Gesellschaften ... in den Anwen-
dungsbereich fallen» (a.a.0. zu Art. 734f, 592).

25 Entwurf 2016, Ubergangsbestimmungen Art. 4. Der VE 2014 ging et-
was weiter, indem fiir beide Gremien ein Richtwert von 30% und eine
Ubergangsfrist von 5 Jahren vorgesehen waren.

236 Art. 694a-694e E-OR; Botschaft 2016, Ziff. 1.4.10 (466 ff.) und 2.2.6
(620 ff.).
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wicklungsldndern, in welchen - so die Botschaft 201627 -
«oft nur ungeniligende rechtstaatliche Strukturen» existie-
ren und daher «ein erhebliches Risiko [besteht], dass die an
Regierungen dieser Lander ... geleisteten Zahlungen auf-
grund von Misswirtschaft und Korruption versickern oder
im schlimmsten Fall zur Konfliktfinanzierung missbraucht
werden». Mit entsprechenden Transparenzbestimmungen
sollen auch «der internationale Druck und die Reputa-
tionsrisiken der Schweiz reduziert werdenn.?382%9

b) Verlangt wird ein Bericht Giber Leistungen an staatliche
Stellen (in einem weiten Sinn verstanden), «die sich aus der
Geschéaftstatigkeit in der mineral-, erddl- oder erdgasge-
winnenden Industrie oder auf dem Gebiet des Holzein-
schlags in Primdrwaldern ergeben».24

¢) Die Achillesferse dieser Regelung oder - je nach Stand-
punkt - ihre Ausgewogenheit besteht darin, dass bericht-
erstattungspflichtig nur Unternehmen sein sollen, die im
Bereich der Rohstoffférderung tatig sind,?*' nicht aber sol-
che aus dem Rohstoffhandel**?

3. \Verzicht auf die Behandlung weiterer aktienrechts-
fremder Themen

Am 10.10.2016 wurde eine Volksinitiative «fiir verantwor-
tungsvolle Unternehmen - zum Schutz von Mensch und
Umwelt», die sogenannte Konzernverantwortungsinitia-
tive eingereicht,*® breit getragen von {iber 60 Organisa-

%7 7iff. 1.4.10.3 (468).

238 Botschaft 2016, Ziff. 1.4.10.3 (468).

29 Als vorbeugende Massnahme zur Vermeidung internationalen Drucks
soll der EU-Schwellenwert ibernommen werden, was sich augen-
fallig etwa darin zeigt, dass im VE 2014 noch eine Schwelle bei
CHF 120000 - entsprechend dem damaligen Euro-Kurs von
CHF 1.20 - vorgesehen war. Der Entwurf 2016 sieht nun eine Schwelle
bei CHF 100000 vor.

Art. 964c Abs. 1 E-OR.

Fiir solche braucht es nach Aussagen von NGOs keine Regelung, weil
die Forderaktivitaten der grossen Schweizer Rohstofffirmen ohnehin
den EU-Berichterstattungsregeln unterstellt seien.

Immerhin war im VE 2014 vorgesehen, dass der Bundesrat erméachtigt
sein sollte, «im Rahmen eines international abgestimmten Vorge-
hens» die gesetzlichen Transparenzvorschriften auch auf den Roh-
stoffhandel auszudehnen (Art. 964f VE-OR). Diese Ermichtigung ist
dann in allerletzter Minute gestrichen worden. (Es ist dies zu vermu-
ten, weil die Ausfiihrungen dazu am 23.11.2016 in einer ersten Fas-
sung der Medienmitteilung und der Botschaft 2016 online noch ent-
halten waren.)

243 BBI 2015 3247 f.

24

S

N
X

24

S

tionen wie Hilfswerken, Frauen-, Menschenrechts- und
Umweltorganisationen, kirchlichen und gewerkschaftli-
chen Vereinigungen sowie Aktiondrsverbanden. Verlangt
werden eine Pflicht zur Sorgfaltspriifung in Bezug auf
Menschenrechte und Umwelt und eine umfassende Be-
richterstattung, wobei sich die Pflichten auch auf Tochter-
gesellschaften im Ausland und darliber hinaus auf alle
Geschaftsbeziehungen erstrecken sollen. Dabei sollen
Schweizer Konzernzentralen auch flir Schaden haften,
«den durch sie kontrollierte Unternehmen aufgrund der
Verletzung von international anerkannten Menschenrech-
ten oder internationalen Umweltstandards in Ausilibung
ihrer geschaftlichen Verrichtung verursacht haben»2* so-
fern sie nicht nachweisen kdonnen, dass sie alle gebotene
Sorgfalt zur Schadensverhiitung angewendet haben (Be-
weislastumkehr).

Diese Initiative - sie wird vom Bundesrat trotz Anerken-
nung ihrer Anliegen als zu weitgehend ohne Gegenvor-
schlag abgelehnt?*® - soll nicht im Rahmen der Aktien-
rechtsreform, sondern erst spater, dem Vernehmen nach
allenfalls in einer Vorlage zur Revision des Zivilprozess-
rechts, behandelt werden. Dies u.E. zu Recht, denn die AG
sollte nicht zu «6ffentlichem Terrain»?*® werden. Vom Tisch
ist das Thema in der Aktienrechtsreform damit freilich
nicht, denn im Parlament weht bekanntlich der Geist, wo
er will; die Parlamentarier sind frei, diejenigen Themen
aufzugreifen, die ihnen besonders am Herzen liegen.

VIIl. Wie geht es weiter?

Der Ball liegt nun beim Parlament. Die Beratung diirfte
Mitte dieses Jahres beginnen, mit dem Nationalrat als Erst-
rat.2¥

Ein Indiz, wo das Schwergewicht in der politischen Dis-
kussion liegen kdnnte, mag sich aus ersten medialen Reak-
tionen nach der Bekanntgabe durch den Bundesrat erge-
ben: Der Fokus der Berichterstattung lag durchs Band auf
der Aussage, der Bundesrat wolle eine Frauenquote ein-
flihren; dies selbst bei Schweizer Radio SRF und der NZZ.
Erst am ndchsten Tag wurde, wenn lberhaupt, nachgebes-
sert, zusatzlich die Schaffung von Transparenz fiir Roh-

244 Initiativtext, Art. 101 Abs. 2 lit. c.

25 Medienmitteilung vom 11.1.2017.

26 Beat Gygi in NZZ vom 6.12.2014, 23.

247 Gesch.-Nr. 16.077; Beratung in der RK-N im April oder Mai 2017.
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stoffunternehmen erwdhnt und beildufig auch gesagt,

dass eine Aktienrechtsreform ansteht.

Bei den Wirtschaftsverbdnden reagierte Economiesuisse
grundsatzlich positiv, wahrend der Gewerbeverband er-
klarte, der Entwurf sei «libertrieben, realitatsfern, schad-
lich», ja sogar von «Klassenkampf» war die Rede.?*® Diese
Position ist freilich unhaltbar: Offenbar wurde libersehen,
dass die gesellschaftspolitisch relevanten und wohl um-
strittensten Neuerungen nur die knapp 300 bdrsenkotier-
ten Aktiengesellschaften betreffen, nicht dagegen die
restlichen gut 200000 Unternehmen, zu denen die Mit-
glieder des Gewerbeverbandes allesamt gehoren diirften!
Davon abgesehen enthdlt der bundesrdtliche Vorschlag
nach einer merklichen Entschlackung gegeniiber dem VE
2014 zahlreiche Vereinfachungen und Modernisierungen,
welche gerade auch KMU-Unternehmen zugute kommen
sollten.

Frauenorganisationen dusserten sich verhalten positiv,
Hilfswerke und NGOs verlangten eine Erstreckung der
Transparenzvorschriften auf den Rohstoffhandel*® und
méanniglich wiinschte sich einen raschen Fortgang und
Abschluss der Reformarbeiten.

Fiir den Blick in die Kristallkugel konnten daraus fol-
gende Schliisse gezogen werden:

- Vom Tisch ist die Forderung, die Ubung abzubrechen,2
oder einen «kreativen Marschhalt» einzuschalten.

- Die genuin aktienrechtlichen Regeln, die ja wie erwdhnt
grossmehrheitlich vom Stinderat bereits 2009 zu Ende
beraten waren, diirften nicht fiir allzu viel Gespréachs-
stoff sorgen und deren Behandlung auch nicht zu gros-
sen Uberraschungen fiihren.

248 Medienmitteilung vom 23.11.2016.

249 Bspw. Medienmitteilung Swissaid vom 23.11.2016.

20 Im Rahmen der Legislaturplanung hatte der Nationalrat die Aktien-
rechtsrevision von den in der Legislaturperiode 2015-2019 zu behan-
delnden Themen gestrichen; der Standerat machte dies aber umge-
hend riickgangig (Gesch.-Nr. 16.016).

- Bleiben die gesellschaftspolitischen Themen. Auf die-
sen diirfte das Hauptinteresse liegen. Dabei konnte -
was aus unserer Sicht freilich nicht wiinschbar ware -
die Gelegenheit wahrgenommen werden, auch wejtere
Postulate - etwa eine Berichterstattungspflicht borsen-
kotierter Gesellschaften zu Fragen der Corporate So-
cial Responsibility oder die Aufnahme von Anliegen der
Konzernverantwortungsinitiative - in die parlamenta-
rische Debatte einzuflihren.

Kommt es zu Weiterungen Ulber das Aktienrecht hinaus,
dann ist der Ausgang der Aktienrechtsreform inhaltlich
wie zeitlich offen. Beschrankt sich das Parlament dagegen
darauf, diszipliniert den bundesratlichen Entwurf durch-
zuberaten, konnte folgender Zeitplan realistisch bzw. ver-
halten optimistisch sein: In jedem der beiden Rite und
ihren Kommissionen gibt es mindestens zwei Durchgénge,
die Schlussabstimmung erfolgt Ende 2018 oder in der ers-
ten Halfte 2019. Damit konnte das revidierte Recht 2020
in Kraft gesetzt werden.

Das Resultat ware zwar nicht, wie urspriinglich erwar-
tet, eine «grosse» Reform,?®" wohl aber eine erfolgreiche
Modernisierung, Entschlackung, Flexibilisierung und Mo-
dellpflege - basierend auf den Erfahrungen der letzten
Jahrzehnte - und eine Anpassung an verdanderte Verhalt-
nisse und Mehrheitsmeinungen. Die Aktiengesellschaft als
beliebteste Rechtsform wére damit auf absehbare Zeit
wieder fit for purpose - und mehr sollte man sich von die-
ser Reform nicht erhoffen.

251 Wurde im Vorfeld der Aktienrechtsrevision von 1968/1991 noch be-
tont, es handle sich um eine Teilrevision (Botschaft {iber die Revision
des Aktienrechts vom 23.2.1983, BBl 7983 Il 745 ff., 766), wird bei
der laufenden Reform allenthalben von einer «grossen» Revision ge-
sprochen (so der Titel des den Reformvorschliagen gewidmeten Sam-
melbandes SSHW 300 und der GesKR-Sondernummer, Anm. 10; so
auch etwa Lukas Glanzmann in ST 2008 665 ff. und Katharina Riid-
linger in ST 2006 388 ff. Peter V. Kunz spricht gar von einem «legis-
lativen Mammutprojekt», in: Kunz/J6rg/Arter, Anm. 10, 125).
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