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20 Monate revidiertes Aktienrecht: eine Zwischenbilanz

Am 19. Juni 2020 ist eine grossere Reform des schweizerischen Aktienrechts
von den Riten verabschiedet worden (im Folgenden «Reform 2020»).! Diese
soll hier orgestellt werden.

Nach einem kurzen Uberblick iiber die Gesetzesentwicklung der letzten fiinf
Jahrzehnte (Ziff. I) sowie Hinweisen auf die Zielsetzung der Reform (Ziff. II)
und ihre Bedeutung fiir das Wirtschaftsleben (Ziff. III) wird das gesetzliche
Leitbild der schweizerischen AG der wirtschaftlichen Realitit gegeniiberge-
stellt (Ziff. IV). Danach werden die wesentlichen Neuerungen der Reform 2020
skizziert (Ziff. V), was zur Frage fiihrt, was verpasst oder auf spiter verscho-
ben worden ist (Ziff. VI). Die Ergebnisse werden in Ziff. VII zusammengefasst.?

L. Die aktienrechtliche Gesetzesentwicklung
der letzten finf Jahrzehnte

Das geltende Schweizer Aktienrecht findet seine Grundlage in der vom
18. Dezember 1936 datierten Regelung des Gesellschaftsrechts.>

Eine erste umfassende Reform erfolgte in den Jahren 1968 bis 1991. Damals
war man sich - nach einigen Diskussionen - einig iiber dreierlei: Die Einheit
des Aktienrechts sollte erhalten bleiben, Leitbild sollte die Publikumsgesell-

1 Das Ergebnis der Schlussabstimmung war nicht berauschend, aber eindeutig: Im Natio-
nalrat stimmten 143 Mitglieder dafiir und 51 dagegen, 4 enthielten sich der Stimme. Im
Sténderat gab es 37 Ja- und 4 Nein-Stimmen bei 4 Enthaltungen. Bei der letzten umfas-
senden Reform von 1991 ist das revidierte Recht dagegen ohne Gegenstimme verab-
schiedet worden.

2 Auf einen wissenschaftlichen Apparat wird verzichtet. Von den allgemeinen Ubersich-
ten zum neuen Recht seien die Folgenden erwihnt: Forstmoser/Kiichler: Schweizerisches
Aktienrecht 2020 ... (Bern 2022), ZSR 2020 1 393 ff.; Gericke/Miiller/Hiusermann/Hag-
mann: Neues Aktienrecht: Tour d’horizon, GesKR 2020 323 ff; V. Jentsch: Die Schwei-
zer Aktienrechtsreform 2020, ZHR 2022 883 ff.; P. Nobel: Aktienrecht heute, Jusletter
19.9.2022; V. Oesch: Ausgewihlte Aspekte der Aktienrechtsrevision aus der Perspektive
des Handelsregisters, REPRAX 2019 161 fI.; K. Poggio: Vierter Meilenstein in der Aktien-
rechtsrevision. Parlamentarische Beratung der Aktienrechtsrevision abgeschlossen, EF
2020 660 ff. - Zu Fragen im Zusammenhang mit dem Inkrafttreten des neuen Aktien-
rechts siehe auch die Praxismitteilung EHRA 1/23 vom 21.3.2023, zu Neuerungen im
aktienrechtlichen Beurkundungsverfahren R. Arnet in Liber comitum fiir Jiirg Schmid
(Ziirich 2024) 1 ff.

3 Friihere Entwicklungsschritte waren das Recht vom 14. Juni 1881, vom 30. Mirz 1911
und vom 8. Juli 1919.
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schaft sein, aber es sollten die Mindestanforderungen so festgelegt sein, dass
sie auch in einfachen Verhiltnissen erfiillt werden kénnten.

Im September 1993 wurde der Schlussbericht einer Groupe de Réflexion «Gesell-
schaftsrecht» publiziert, der in den nichsten Jahrzehnten den Reformarbeiten
als Roadmap zugrunde lag.

In der Folge wurde die Gesellschafterstellung in borsenkotierten Gesellschaften
durch das Borsengesetz (BEHG, mehrheitlich in Kraft seit 1. Februar 1997) und
anschliessend durch das Finanzmarktinfrastrukturgesetz (FinfraG) besonders
geregelt. Mit dem Fusionsgesetz (FusG) vom 1. Juli 2004 wurden Umstruktu-
rierungen im Gesellschaftsrecht allgemein erleichtert.

Eine Reihe von Nachbesserungen erfolgte sodann bei Gelegenheit der GmbH-
Reform von 2008*: explizite Zulassung der Einpersonengriindung, Verzicht auf
Nationalitits- und Wohnsitzerfordernisse fiir VR-Mitglieder, Einfithrung des
Erfordernisses der Schriftlichkeit (mit Ausnahmen) fiir das Selbst- und das
Doppelkontrahieren. Weitere aktienrechtlich relevante Gesetzesinderungen
wurden etwa bei der Totalrevision des Buchfiihrungsrechts umgesetzt.

Ein Paukenschlag in der bis anhin unaufgeregt fortschreitenden Anpassung an
geinderte Verhaltnisse und Meinungen war im Februar 2007 die Einreichung
der Volksinitiative «gegen die Abzockerei» (auch «Initiative Minder»), die zwar
ausschliesslich fiir die etwa 270 bérsenkotierten Gesellschaften, damit aber fiir
die meisten Schwergewichte der Schweizer Wirtschaft relevant war. Sie fithrte
zum Ausbau eines im Borsenrecht verankerten Sonderrechts fiir Publikumsge-
sellschaften.

II.  Das Ziel der Reform 2020: eine umfassende
Modellpflege, aber keine Totalrevision

Im Zuge der Reform 2020 wurde das gesamte Aktienrecht auf den Priifstand
gestellt. Das Resultat sind etwa 160 neue oder gednderte Gesetzesartikel. Trotz

4 Die «Entdeckung» der GmbH geschah freilich - nach Jahrzehnten ihres Daseins als Mau-
erbliimchen - bereits seit Anfang der 1990er Jahre: Ende 1991 bedienten sich knapp 2800
Gesellschaften dieser Rechtsform, neben 166500 Aktiengesellschaften. Seither haben
sich die Verhiltnisse dramatisch gedndert; die GmbH ist zum Star avanciert, die AG sta-
gniert, und Anfang 2022 loste die GmbH in der Schweiz die AG als haufigste Rechtsform
ab (vgl. hinten Anm. 12).

5 Dies zunichst auf Verordnungsstufe, per 1. Januar 2023 auf der des Gesetzes.
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20 Monate revidiertes Aktienrecht: eine Zwischenbilanz

dieser Vielzahl von Modifikationen wurden jedoch die Grundlagen des schwei-
zerischen Aktienrechts, das dieses von auslindischen Pendants unterscheidet
und die grosse Verbreitung der AG in der Schweiz erklart, nicht angetastet:

1. Das bisherige Konzept der AG als einem
«Mddchen fiir Alles» bleibt

Schon die Arbeitsgruppe Tschopp, die 1992 erste ausformulierte Vorschlige fiir
eine Aktienrechtsreform unterbreitete, bekannte freimiitig, sie habe «ihre Auf-
gabe nicht darin erblickt, in das Aktienrecht neue allgemeine Grundsitze ein-
zufithren oder bestehende umzugestalten», sie sei «nicht mit der Absicht an die
Arbeit gegangen, neue Tendenzen zu verwirklichen oder modernen Prinzipien
zum Durchbruch zu verhelfen».6 Bei dieser zuriickhaltenden Zielsetzung blieb
es wihrend der gesamten Reformarbeiten, auch wenn im Laufe der Zeit der
Blickwinkel geweitet wurde.

Unbestritten war, dass die AG ihre Eignung als bonne d tout faire beibehalten
sollte. Sichergestellt wurde dies durch zweierlei:

- Die Flexibilitit der gesetzlichen Ordnung wurde nicht eingeschrinkt.”

- Die finanziellen und organisatorischen Anforderungen blieben tief: Das
Minimalkapital blieb bei CHF 100000,% die minimale Liberierung bei 20%
des Nennwerts, mindestens aber beim Gegenwert von CHF 50000.°

6 EJPD (Eidgenossisches Justiz- und Polizeidepartement) (Hrsg.): Zwischenbericht des
Prisidenten und des Sekretirs der Arbeitsgruppe fiir die Uberpriifung des Aktienrechts
(Bern 1972) 20.

7 Eine Ausnahme ergibt sich fiir den Einsatz von Inhaberaktien: Diese sind nur noch zulis-
sig, wenn die Gesellschaft Beteiligungspapiere an einer Borse kotiert hat oder die Inha-
beraktien als Bucheffekten im Sinne des Bucheffektengesetzes ausgestaltet sind und der
Zugriff in der Schweiz moglich ist (Art. 622 Abs. I OR). Faktisch fiihrt dies zur Preisgabe
der Anonymitiit.

8 Art. 621 Abs.IOR.

9 Art. 632 OR.
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2. Die Neuerungen: mehr Gestaltungsfreiheit,
keine neuen Einschrinkungen

2.1 Die Zielsetzungen der Reform: Modernisierung,
Flexibilisierung, Erweiterung der Moglichkeiten
fur die privatautonome Gestaltung

Die Reform erweitert den Spielraum fiir das privatautonome Gestalten, und
zwar sowohl hinsichtlich der Organisation von Generalversammlung und Ver-
waltungsrat wie auch mit Bezug auf die Kapitalbasis.

Kein Thema war dagegen - und dies zu Recht - die Behebung von Missstdin-
den: Spezifisch aktienrechtliche Missstinde, die auf ein gesetzgeberisches Ver-
sagen zuriickzufiihren und daher durch den Gesetzgeber zu bekdmpfen gewe-
sen wiren, sind in letzter Zeit nicht aufgetreten.!?

2.2 Einzige (neue) Einschrankung: Wahl des Standorts
fur Generalversammlungen

Unter bisherigem Recht wurde - zumindest mehrheitlich - davon ausgegangen,
dass Generalversammlungen im Ausland aufgrund eines Verwaltungsratsbe-
schlusses zuléssig seien, soweit dies nicht statutarisch ausgeschlossen sei und
es fiir die Aktionire keine unverhaltnismissige Erschwerung mit sich bringen
wiirde.

Ob dies weiterhin zulissig sein sollte — und wenn ja, unter welchen Bedingun-
gen — war eine der umstrittensten Fragen in der parlamentarischén Beratung.
Erst in der Einigungskonferenz konnten sich die Réte auf einen Kompromiss-
vorschlag verstindigen: Zuldssigkeit ja, aber nur auf Basis einer statutarischen
Grundlage, deren Einfithrung als wichtiger Beschluss in die Liste von Art. 704
Abs. I OR aufgenommen wurde und mit qualifizierter Mehrheit zu beschlies-
sen sein sollte.!!

2.3 Zusitzliche Regeln fiir Publikumsgesellschaften

Die direktdemokratische Ordnung fiihrt in der Schweiz gelegentlich dazu, dass
sich auf Verfassungsstufe Bestimmungen finden, die ihren Platz systematisch
eigentlich im Gesetz oder gar in einer Verordnung haben sollten. Ein Parade-
beispiel ist

10 Diese Feststellung kann man bis heute bestitigen.
11 Art. 704 Ziff. 11 OR.
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Art. 95 Abs. 3 lit. a der Bundesverfassung:

«Die Generalversammlung stimmt jéhrlich iiber die Gesamtsumme aller Ver-
giitungen (Geld und Wert der Sachleistungen) des Verwaltungsrates, der
Geschdftsleitung und des Beirates ab. Sie wdhlt jihrlich die Verwaltungsrats-
prisidentin oder den Verwaltungsratsprisidenten und einzeln die Mitglieder
des Verwaltungsrates und des Vergiitungsausschusses sowie die unabhdngige
Stimmrechtsvertreterin oder den unabhdingigen Stimmrechtsvertreter ... Die
Aktiondrinnen und Aktiondre konnen elektronisch fernabstimmen ...»

Fiir Gesellschaften mit bérsenkotierten Aktien ist auf dieser Basis eine Reihe
von Regeln eingefiihrt worden, die man mit Fug als eine Art Borsengesell-
schaftsrecht bezeichnen kann.

III. Die AG ist (und bleibt bis auf Weiteres)
die dominante Organisationsform
fiir wirtschaftliche Tétigkeiten

Aufgrund der unverindert flexiblen Ausgestaltung der rechtlichen Ordnung
bleibt die AG weiterhin offen fiir fast alle wirtschaftlichen (und nichtwirt-
schaftlichen) Organisationsbediirfnisse, was sich auch in den Zahlen nieder-
schlagt: Anfang 2025 waren 243 658 Aktiengesellschaften im schweizerischen
Handelsregister eingetragen, und seit Anfang 2020 ist ihre Zahl um fast 20000
Einheiten gestiegen.!?

IV.  Das gesetzliche Leitbild und sein Einfluss
auf die Praxis

1. Die Publikumsgesellschaft als gesetzliches

Leitbild
Nach herrschender Ansicht ist die AG ein Vehikel zur Verfolgung bedeuten-
der, auf Dauer angelegter wirtschaftlicher Titigkeiten, eine Kapitalpumpe, in

12 Zahlenmissig hat die GmbH allerdings die AG 2021 iiberholt: Deren Zahl stieg von
Anfang 1990 bis Anfang 2025 von weniger als 2800 auf 269617 Einheiten, mit weiter-
hin steigender Tendenz. Die Genossenschaft als weitere fiir wirtschaftliche Ziele konzi-
pierte Kérperschaft kam dagegen Anfang 2025 nur auf 8108 Exemplare, der (eingetra-
gene) Verein auf 12283. Die Stiftungen zihlten 17 842 Einheiten.
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welcher grosse Kapitalien, die die Finanzkraft von Einzelpersonen iibersteigen,
gebiindelt werden konnen.!? Dabei soll die AG auch dem kleinen Sparer Gele-
genheit bieten, an Unternehmen als Gesellschafter mit Mitwirkungsrechten und
einer Beteiligung am Erfolg (und nicht nur als Gldubiger) zu partizipieren.

Die gesetzliche Ausgestaltung ist aber flexibel, das zwingende Recht ist iiber-
schaubar und lisst eine Vielzahl atypischer Formen zu. In der wirtschaftlichen
Realitit sind solche atypischen AGen viel hiufiger als Gebilde, die dem gesetz-
lichen Typus entsprechen. Immerhin findet sich eine Schranke im zwingen-
den Recht, die nur durch Einbettung der AG in ein Vertragsgeflecht iiberwun-
den werden kann:

2. Aktienrechtlich zwingende Beschrinkung
der Beitragspflicht

Eine eiserne Regel des schweizerischen Aktienrechts ist die zwingende
Beschrinkung der mitgliedschaftlichen Beitragspflicht auf eine einzige, und
zwar finanzielle Pflicht, die Liberierung:

Art. 680 Abs. 1 OR (Leistungspflicht des Aktionirs)!*

Der Aktiondr kann auch durch die Statuten nicht verpflichtet werden, mehr
zu leisten als den fiir den Bezug einer Aktie bei ihrer Ausgabe festgesetzten
Betrag.

Diese rigide Ordnung schrénkt eine personenbezogene Ausgestaltung der akti-
enrechtlichen Mitgliedschaft stark ein.!® Um dem Bediirfnis von stirker perso-
nenbezogenen Konstrukten gerecht zu werden, muss daher die aktienrechtli-
che Ordnung durch Vertriige erginzt werden.!6

13 Diesem Leitbild entsprechend ist die gesetzliche Ordnung in der Schweiz und insbeson-
dere die Ausgestaltung der Mitgliedschaft konsequent kapitalbezogen ausgestaltet und
nicht auf die Personlichkeit des Mitglieds ausgerichtet.

14 Im Folgenden werden die einschligigen Gesetzestexte im Wortlaut wiedergegeben und
allenfalls kurz kommentiert.

15 Méglich ist diese immerhin im Hinblick auf die Auswahl der Gesellschafter durch Vin-
kulierung der Aktien, Art. 685a ff. OR.

16 Dazu Ziff. 4.
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3. Explizite Zulissigkeit der Einpersonen-
aktiengesellschaft

Schon die Legaldefinition relativiert fiir die AG den Begriff der «Gesellschaft»
der eigentlich eine Mehrzahl von Beteiligten voraussetzt:1”

Art. 620 Abs. 1 OR (Begriff [der AG])

Die Aktiengesellschaft ist eine Kapitalgesellschaft, an der eine oder mehrere
Personen oder Handelsgesellschaften beteiligt sind.

Der in der Reform 2020 ersatz- und folgenlos gestrichene Art. 625 Abs. 1 OR
hatte dies nochmals bestatigt:

«Eine Aktiengesellschaft kann durch eine oder mehrere natiirliche oder juristi-
sche Personen oder andere Handelsgesellschaften gegriindet werden.»'8

Durch die Zulassung der EinpersonenAG wird wirtschaftlich der «Einzelkauf-
mann mit beschrdnktem Risiko» ermoglicht, ein Gebilde, das in der Schweiz
ausserordentlich verbreitet ist.!®

4. Die Realitit der «AG plus»

Durch die Zwischenschaltung einer AG zwischen einem Wirtschaftssubjekt
und seinem wirtschaftlichen Engagement ldsst sich zweierlei erreichen:

- zum einen eine Risikobeschrinkung: Haftungssubstrat ist nur das Vermo-
gen der AG, nicht dasjenige des dahinterstehenden wirtschaftlichen Eigen-
tiimers, des Aktionirs; '

- zum anderen die privilegierte Zuweisung von (in die AG eingebrachtem)
Vermogen als Haftungsbasis fiir einzelne Unternehmensglaubiger.20

17 So explizit Art. 530 Abs. 1 OR.

18 Das frithere Aktienrecht verlangte dagegen fiir die Griindung (wihrend einer logischen
Sekunde) drei Gesellschafter.

19 Etwa die Hilfte der schweizerischen Aktiengesellschaften soll nur einen einzigen Akti-
ondr haben.

20 Wirtschaftlich wird dadurch eine eigene Klasse in der Rangordnung der Gliubiger des
einbringenden Aktionirs geschaffen.
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Denn fiir die im Namen der AG eingegangenen Verpflichtungen haftet bekannt-
lich nur die AG, wihrend die Aktionire nur gegeniiber der AG und nur im
Umfang ihrer Liberierungspflicht einzustehen haben.?!

5. Die AG im Wirtschaftsleben: unterschiedlichste
Erscheinungsformen

Diese Grundlagen lassen den Einsatz der AG wie gesagt fiir die verschiedenar-
tigsten Bediirfnisse zu:

Zunichst dringt sich die AG fiir die Biindelung von Kapitalien zum Betrieb
von Grossunternehmen auf, und diese sind denn auch weit iiberwiegend als
Aktiengesellschaften organisiert.??

Doch ist die AG im ganzen Spektrum wirtschaftlicher Strukturen verbreitet.
Haufig ist etwa die Einzelunternehmung, die zum Zweck der Risikobeschran-
kung des Unternehmers, aber auch zur Vereinfachung?® im Rechtskleid der
AG auftritt.

Eine passende Ordnung ergibt sich in der Praxis freilich oft erst mit der soeben
erwihnten «AG plus», d.h. der Verbindung einer AG mit einem Aktionarbin-
dungsvertrag, bzw. mit Arbeitsvertrigen oder anderen schuldvertraglichen
oder gesellschaftsrechtlichen Verbindungen, die zwischen den Aktiondren
oder einzelnen von ihnen explizit oder konkludent eingegangen worden sind.?*

21 Die Wirksamkeit der Risikobeschrinkung setzt allerdings voraus, dass das «Spiel der
AG gespielt» wird, d.h., dass die formalen Regeln des Aktienrechts eingehalten wer-
den. Bei Einpersonengesellschaften und Gesellschaften mit einem kleinen, persénlich
engagierten Aktionirskreis wird gegen dieses Erfordernis hiufig verstossen, was fiir
die Beteiligten ganz unerwartet zu einer direkten personlichen Haftung fithren kann.

22 Vereinzelt auch als Genossenschaften oder Vereine.

23 Z.B.von Ubertragungen.

24 Die Verbindung kann zu einer eigentlichen Doppelgesellschaft fithren: Die AG wird
im Wesentlichen fiir den Auftritt nach aussen sowie zur Risikobeschrinkung eingesetzt,
wihrend im Innenverhdltnis eine einfache Gesellschaft oder — was oft ignoriert wird -
eine Kollektivgesellschaft besteht.
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20 Monate revidiertes Aktienrecht: eine Zwischenbilanz

V. Die Neuerungen der Reform 2020

1. Die Stossrichtungen

Die Neuerungen und Anderungen der Reform 2020 ziehen sich durch das
ganze Aktienrecht hindurch. Fiir die Strukturierung bieten sich drei sich tiber-
lappende Stossrichtungen an:

- Vereinfachungen und Erleichterungen (dazu Ziff. 2),
- Flexibilisierung (dazu Ziff. 3),
- Nutzbarmachung der Digitalisierung (dazu Ziff. 4).

2. Vereinfachungen und administrative
Erleichterungen

2.1 Verlangerung der Frist fiir die Durchfiihrung einer
ordentlichen Kapitalerh6hung

Die bisherige knappe und fiir die Praxis gelegentlich allzu knappe Frist von
drei Monaten fiir die Registrierung einer ordentlichen Kapitalerhéhung wird
verdoppelt:

Art. 650 Abs. 3 OR (Beschluss der Generalversammlung)

Die Kapitalerhéhung muss innerhalb von sechs Monaten nach dem Beschluss
der Generalversammlung beim Handelsregisteramt zur Eintragung angemel-
det werden; sonst féllt der Beschluss dahin.

2.2 Nur noch einmaliger Schuldenruf und einmalige
Aufforderung zur Liberierung (statt bisher jeweils drei)

Art. 653k OR (Sicherstellung von Forderungen)

Soll das Aktienkapital herabgesetzt werden, so weist der Verwaltungsrat die
Gliubiger [einmal] darauf hin, dass sie unter Anmeldung ihrer Forderungen
Sicherstellung verlangen konnen. Der Hinweis muss im Schweizerischen Han-
delsamtsblatt veriffentlicht werden. Die Anmeldung hat schriftlich zu erfol-
gen, unter Angabe von Betrag und Rechtsgrund der Forderung.
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Art. 682 Abs. 1 OR (Aufforderung zur Leistung)

Beabsichtigt der Verwaltungsrat, den sdumigen Aktiondr seiner Rechte aus
der Zeichnung verlustig zu erkldren oder von ihm die in den Statuten vorge-
sehene Konventionalstrafe zu fordern, so hat er im Schweizerischen Handels-
amtsblatt [einmal] sowie in der von den Statuten vorgesehenen Form eine
Aufforderung zur Einzahlung zu erlassen, unter Ansetzung einer Nachfrist
von mindestens 30 Tagen, von der Verdffentlichung an gerechnet ...

Die Reduktion auf eine einmalige Publikation des Schuldenrufs begriindet
der Bundesrat damit, der dreimalige Schuldenruf sei «nicht mehr zeitgemass»,
da die SHAB-Publikationen der letzten drei Jahre jederzeit online konsultiert
werden konnten.?> Auch bei der Zahlungsaufforderung an sdumige Aktionare
wird der durch die Digitalisierung verinderten Realitit und speziell der elekt-
ronischen Publikation des SHAB Rechnung getragen.

23 Ubertragung mehrerer in verschiedenen Kantonen
gelegener Grundstiicke mit einer einzigen 6ffentlichen
Urkunde

Art. 634 Abs. 3 OR (Sacheinlagen)

Eine einzige dffentliche Urkunde geniigt auch dann, wenn Grundstiicke, die
Gegenstand der Sacheinlage sind, in verschiedenen Kantonen liegen.

2.4 N.B.: Verworfen: Blosse Schriftlichkeit fiir den
Errichtungsakt in einfachen Fillen

Die Pflicht zur 6ffentlichen Beurkundung des Griindungsvorgangs bleibt ohne
Ausnahme bestehen.

3. Flexibilisierung der Kapitalbasis

Zwar ist und bleibt die AG eine Korperschaft mit einem festen und nur unter
Einhaltung bestimmter formaler Schritte verdnderbaren Grundkapital. Mit der
Reform 2020 erfolgen jedoch eine Erweiterung der Liberierungsmoglichkeiten
und eine Flexibilisierung:

25 Bundesritliche Botschaft vom 23. November 2016 [BBI 2017 399 ff. 506].
26 Die innerkantonale Zustindigkeit wird weiterhin von den Kantonen geregelt. Der Bun-
desrat regte jedoch die analoge Anwendung von Art. 634 Abs. 3 OR an.
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3.1 Aktienkapital in Fremdwahrung
Art. 621 Abs. 2 OR (Aktienkapital)??

Zuldssig ist auch ein Aktienkapital in der fiir die Geschiftstitigkeit wesent-
lichen auslindischen Wihrung. Zum Zeitpunkt der Errichtung muss dieses
einem Gegenwert von mindestens 100000 Franken entsprechen. Lautet das
Aktienkapital auf eine auslindische Wihrung, so haben die Buchfiihrung und
die Rechnungslegung in derselben Wihrung zu erfolgen. Der Bundesrat legt
die zuldssigen Wihrungen fest.

Als Fremdwdihrungen zugelassen sind gemdss bundesritlicher Verordnung der-
zeit nur USD, Euro, britisches Pfund und Yen.

Das Gesetz sieht zudem eine Reihe weiterer Einschrinkungen vor:

- Buchfithrung und Rechnungslegung miissen in derselben Wihrung erfol-
gen, wobei aber trotz Buchfiihrung und Rechnungslegung in Fremdwih-
rung das Aktienkapital in Schweizer Wihrung ausgewiesen werden kann.

- Es muss sich bei der gewdhlten um die «fiir die Geschiftstitigkeit wesentli-
che ausldndische Wahrung» handeln, was freilich nicht gepriift wird.

Kryptowdhrungen konnen nicht fir die Liberierung als Bareinlage verwendet
werden. Moglich ist aber ihre Einbringung als Sacheinlage.
3.2 Beliebige Aktiensplits

Art. 622 Abs. 4 OR (Aktien)

Die Aktien weisen einen Nennwert auf, der grosser als null ist.

Faktisch schafft diese Herabsetzung des Mindestnennwertes?® die Moglichkei-
ten einer nennwertlosen Aktie, ohne dass weitere Rechtsnormen geéndert wer-
den mussten.

4. Nutzbarmachung der Digitalisierung

Die letzte umfassende Uberarbeitung des Aktienrechts erfolgte - wie eingangs
erwihnt - in den Jahren 1968 bis 1991. Die Digitalisierung war damals noch

27 Durch diese Bestimmung wird Kohdrenz mit dem bereits 2013 in Kraft getretenen revi-
dierten Rechnungslegungsrecht geschaffen.
28 Bisher: Minimalwert von 1 Rappen.
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kein Thema. In der Reform 2020 wird ihr nun verschiedentlich Rechnung
getragen:

4.1 Im Verkehr mit den Aktionaren
Art. 700 Abs. 4 OR (Inhalt der Einberufung der GV)

Er [der Verwaltungsrat] darf die Verhandlungsgegenstinde in der Einberu-
fung summarisch darstellen, sofern er den Aktiondren weiterfiihrende Infor-

mationen auf anderem Weg [gedacht vor allem: elektronisch] zuginglich
macht.

Art. 699a OR (Bekanntmachung des Geschiftsberichts)

Mindestens 20 Tage vor der Generalversammlung sind den Aktiondren der
Geschidftsbericht und die Revisionsberichte zugénglich zu machen. Sofern die
Unterlagen nicht elektronisch zuginglich sind, kann jeder Aktiondr verlangen,
dass ihm diese rechtzeitig zugestellt werden.

Sofern die Unterlagen nicht elektronisch zugdnglich sind, kann jeder Aktio-
ndr wihrend eines Jahres nach der Generalversammlung verlangen, dass ihm
der Geschdftsbericht in der von der Generalversammlung genehmigten Form
sowie die Revisionsberichte zugestellt werden.

4.2 Bei der Beschlussfassung in der Universalversammlung

Art. 701 Abs. 3 OR (Universalversammlung und Zustimmung zu einem
Antrag)

Eine Generalversammlung kann ebenfalls ohne Einhaltung der fiir die Ein-

berufung geltenden Vorschriften abgehalten werden, wenn die Beschliisse auf

schriftlichem Weg auf Papier oder in elektronischer Form erfolgen, sofern

nicht ein Aktiondr oder dessen Vertreter die miindliche Beratung verlangt.
4.3 In der Arbeit im Verwaltungsrat

Art. 713 Abs. 2 Ziff. 2 und 3 OR (Beschliisse)

Der Verwaltungsrat kann seine Beschliisse fassen:

1. an einer Sitzung mit Tagungsort;

2. unter Verwendung elektronischer Mittel, in sinngemdsser Anwendung der
Artikel 701c-701¢;
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3. auf schriftlichem Weg auf Papier oder in elektronischer Form, sofern nicht
ein Mitglied die miindliche Beratung verlangt. Im Fall der Beschlussfas-
sung auf elektronischem Weg ist keine Unterschrift erforderlich; vorbehal-
ten bleibt eine anderslautende, schriftliche Festlegung des Verwaltungsrats.

4.4 Als Basis fiir Erleichterungen
So in Art. 699a Abs. 1 und 2 sowie in Art. 700 Abs. 4 OR.?°

5. Das Kapitalband als Mittel zur Flexibilisierung
des «festen» Grundkapitals

Die Entwicklung des schweizerischen Aktienrechts in den letzten Jahrzehnten
zeigt eine zunehmende Flexibilisierung des im Grundsatz immer noch festen
Grundkapitals:

- Im Aktienrecht 1991 wurde mit der Einfithrung der genehmigten Kapitaler-
héhung eine Flexibilisierung nach oben erreicht. Fiir die Herabsetzung blieb
es beim starren Verfahren der fritheren Art. 732 ff. OR.

- Mit dem Aktienrecht 2020 erfolgte dann durch Einfithrung des Kapitalban-
des eine Flexibilisierung nach beiden Seiten:

Art. 653s OR (Kapitalband)

1 Die Statuten konnen den Verwaltungsrat ermdchtigen, wihrend einer
Dauer von lingstens fiinf Jahren das Aktienkapital innerhalb einer Band-
breite (Kapitalband) zu verdndern. Sie legen fest, innerhalb welcher Grenzen
der Verwaltungsrat das Aktienkapital erhhen und herabsetzen darf.

2 Die obere Grenze des Kapitalbands darf das im Handelsregister eingetra-
gene Aktienkapital hochstens um die Hilfte iibersteigen. Die untere Grenze
des Kapitalbands darf das im Handelsregister eingetragene Aktienkapital
hochstens um die Hilfte unterschreiten.

3 Die Statuten konnen die Befugnisse des Verwaltungsrats beschrinken. Sie
konnen insbesondere vorsehen, dass der Verwaltungsrat das Aktienkapital
nur erhohen oder nur herabsetzen kann.

29 Zitiert vorn Ziff. 4.1.
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4 Die Statuten diirfen den Verwaltungsrat nur dann ermdchtigen, das Akti-
enkapital herabzusetzen, wenn die Gesellschaft nicht auf die eingeschrinkte
Revision der Jahresrechnung verzichtet hat.

6. Bei den Quoren vermehrte Differenzierung
zwischen privaten Aktiengesellschaften
und solchen mit borsenkotierten Aktien

Statt dem fritheren allgemeinen Quorum von 5% fiir die Geltendmachung von

Minderheitenrechten wird eine Differenzierung zwischen privaten Aktienge-
sellschaften und solchen mit borsenkotierten Aktien eingefiihrt:

Art. 699 Abs. 3 OR (Art der Einberufung)

Aktiondre konnen die Einberufung einer Generalversammlung verlangen,
sofern sie zusammen mindestens tiber eine der folgenden Beteiligungen ver-

fiigen:
1. bei Gesellschaften, deren Aktien an einer Borse kotiert sind: 5 Prozent des
Aktienkapitals oder der Stimmen;

2. bei anderen Gesellschaften: 10 Prozent des Aktienkapitals oder der Stim-
men.

Art. 699b Abs. 1 OR (Traktandierungs- und Antragsrecht)

Aktiondre konnen die Traktandierung von Verhandlungsgegenstinden ver-
langen, sofern sie zusammen mindestens iiber eine der folgenden Beteiligun-

gen verfiigen:
1. in Gesellschaften, deren Aktien an einer Borse kotiert sind: 0,5 Prozent des
Aktienkapitals oder der Stimmen;

2. in anderen Gesellschaften: 5 Prozent des Aktienkapitals oder der Stimmen.
Art. 697d Abs. 1 OR (Bei Ablehnung durch die Generalversammlung)

Entspricht die Generalversammlung dem Antrag nicht, so kénnen Aktiondre
innerhalb von drei Monaten vom Gericht die Anordnung einer Sonderunter-
suchung verlangen, sofern sie zusammen mindestens iiber eine der folgenden
Beteiligungen verfiigen:

1. bei Gesellschaften, deren Aktien an einer Borse kotiert sind: 5 Prozent des
Aktienkapitals oder der Stimmen;
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7.

2. bei anderen Gesellschaften, deren Aktien nicht an einer Borse kotiert sind:
10 Prozent des Aktienkapitals oder der Stimmen.

Kldrung von bisher zum Teil umstrittenen Fragen

In einem Patchwork neuer Bestimmungen wird schliesslich eine Reihe von Fra-
gen geklart:

7.1 Interimsdividende

Die Interimsdividende wird geregelt, und es wird damit auch ihre Zuléssigkeit
bestitigt.30

Art. 675a OR (Zwischendividenden)

1 Die Generalversammlung kann gestiitzt auf einen Zwischenabschluss die
Ausrichtung einer Zwischendividende beschliessen.

2 Die Revisionsstelle muss den Zwischenabschluss vor dem Beschluss der
Generalversammlung priifen. Keine Priifung ist erforderlich, wenn die Gesell-
schaft ihre Jahresrechnung nicht durch eine Revisionsstelle eingeschrdinkt prii-
fen lassen muss. Auf die Priifung kann verzichtet werden, wenn simtliche
Aktiondre der Ausrichtung der Zwischendividende zustimmen und die Forde-
rungen der Gliubiger dadurch nicht gefihrdet werden.

3 Die Bestimmungen iiber die Dividenden finden Anwendung (Art. 660
Abs. 1 und 3, 661, 671-674, 675 Abs. 2, 677, 678, 731 sowie 958e).

7.2 Generalversammlungen im Ausland

Die Zulissigkeit wird explizit bestatigt:

30

Art. 701b OR (Auslindischer Tagungsort)

1 Die Generalversammlung kann im Ausland durchgefiihrt werden, wenn
die Statuten dies vorsehen und der Verwaltungsrat in der Einberufung einen
unabhingigen Stimmrechtsvertreter bezeichnet.

2 Bei Gesellschaften, deren Aktien nicht an einer Borse kotiert sind, kann der
Verwaltungsrat auf die Bezeichnung eines unabhdngigen Stimmrechtsvertre-
ters verzichten, sofern alle Aktiondre damit einverstanden sind.

N.B: Zwischendividenden sind zu unterscheiden von der Auszahlung einer einmal
beschlossenen Dividende in Abschlagszahlungen.

181



PETER FORSTMOSER

Es ist dies m.E. nicht nur eine Klarstellung, sondern eine der wenigen Ein-
schriankungen, die das neue Recht mit sich bringt: Denn zumindest nach herr-
schender Lehre war bisher die Durchfiihrung einer Generalversammlung im
Ausland auch ohne besondere statutarische Basis moglich, falls damit fiir die
Aktionire keine Erschwerung der Teilnahme verbunden war. Nun wird dafiir
eine statutarische Ermichtigung verlangt.3!

7.3 Statutarische Schiedsklausel

Auch die Grundlagen fiir statutarische Schiedsklauseln - Zuldssigkeit, Trag-
weite und Verfahrensordnung - finden sich nun im Gesetz.

Art. 697n OR (Schiedsgericht)

1 Die Statuten konnen vorsehen, dass gesellschaftsrechtliche Streitigkeiten
durch ein Schiedsgericht mit Sitz in der Schweiz beurteilt werden. Wenn die
Statuten es nicht anders bestimmen, bindet die Schiedsklausel die Gesellschaft,
die Organe der Gesellschaft, die Mitglieder der Organe und die Aktiondire.

2 Fiir das Verfahren vor dem Schiedsgericht gelten die Bestimmungen des
3. Teils der Zivilprozessordnung; das zwolfte Kapitel des Bundesgesetzes vom
18. Dezember 1987 iiber das Internationale Privatrecht ist nicht anwendbar.

3 Die Statuten konnen die Einzelheiten regeln, insbesondere durch Verwei-
sung auf eine Schiedsordnung. Sie stellen jedenfalls sicher, dass Personen, die
von den Rechtswirkungen des Schiedsspruchs direkt betroffen sein konnen,
iiber die Einleitung und die Beendigung des Verfahrens informiert werden
und sich bei der Bestellung des Schiedsgerichts und als Intervenienten am Ver-
fahren beteiligen konnen.

7.4 Stille Sanierung
Art. 725b Abs. 4 Ziff. 2 OR (Uberschuldung)

Die Benachrichtigung des Gerichts kann unterbleiben:

2. solange begriindete Aussicht besteht, dass die Uberschuldung innert ange-
messener Frist, spdtestens aber 90 Tage nach Vorliegen der gepriiften Zwi-
schenabschliisse, behoben werden kann und dass die Forderungen der
Gliubiger nicht zusdtzlich gefihrdet werden.

31 Eine solche wird wohl kiinftig routinemissig in die Statuten aufgenommen werden.
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Damit wird die etablierte Praxis bestitigt, mit dem Gang zum Gericht trotz
Uberschuldung zuzuwarten, wenn eine stille Sanierung méglich erscheint.
Dies ist sinnvoll, doch ist die vorgesehene Maximalfrist von (nur) 90 Tagen
zu kurz. Es ist m.E. keine Pflichtverletzung, wenn Sanierungsversuche, die als
chancenreich beurteilt werden diirfen, entgegen dem Gesetzeswortlaut auch
nach Ablauf dieser Frist weitergefithrt werden.3? Die Auflage, wihrend der
Sanierungsbestimmungen diirften die Glaubigerforderungen nicht zusétzlich
gefahrdet werden, dirrfte freilich meist ein frommer Wunsch bleiben.

7.5 Wirkungen des Rangriicktritts in
Verantwortlichkeitsverfahren

Eine m.E. verfehlte bundesgerichtliche Praxis*3 hatte den Rangriicktritt fiir die
Mitglieder des Verwaltungsrats zu einem riskanten Hochseilakt gemacht. Dies
wird nun korrigiert:

Art. 725b Abs. 4 Ziff. 1 OR (3. Uberschuldung)
Die Benachrichtigung des Gerichts kann unterbleiben:

1. wenn Gesellschaftsgldubiger im Ausmass der Uberschuldung im Rang hin-
ter alle anderen Gldubiger zuriicktreten und ihre Forderungen stunden,
sofern der Rangriicktritt den geschuldeten Betrag und die Zinsforderungen
wihrend der Dauer der Uberschuldung umfasst ...

Art. 757 Abs. 4 OR (Anspriiche im Konkurs)

In die Berechnung des Schadens der Gesellschaft sind Forderungen von Gesell-
schaftsgliubigern, die im Rang hinter alle anderen Gldubiger zuriickgetreten
sind, nicht einzubeziehen.

VI. Was wurde verpasst?

Die an den Gesetzgeber gerichtete Wunschliste fiir weitere Anderungen
und Neuerungen wird je nach Standpunkt und persénlichen Erfahrungen

32 Angesichts des klaren Wortlauts des Gesetzes kann aber ein Haftungsrisiko nicht aus-
geschlossen werden.

33 Voller Einbezug zuriickgestellter Forderungen in die Schadensberechnung als Basis,
s. etwa Bundesgericht 4 A_91/2011 vom 9. Juni 2011.
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unterschiedlich ausfallen. Aus der Sicht des Verfassers ist etwa Folgendes zu
erwihnen:

1. Verzicht auf das Geniigen der einfachen
Schriftlichkeit fiir Routinegriindungen

Fir einfache Griindungen - Bargriindungen mit Vollliberierung, bei denen
man sich fiir die Statuten an einen Standardwortlaut hélt - hétte man m.E. auf
eine offentliche Beurkundung des Griindungsaktes verzichten kénnen.3*

2. Keine Uberarbeitung des Verantwortlich-
keitsrechts \

Die Praxis zum aktienrechtlichen Verantwortlichkeitsrecht zeigt einen aleato-
rischen Charakter: Einerseits bleiben schwerste Pflichtverletzungen oft folgen-
los, andererseits kann eine leichte Unsorgfalt oder die Ubernahme eines VR-
Mandats als blosser Freundschaftsdienst massive finanzielle Folgen haben.

In der Reform 2020 wurde das Verantwortlichkeitsrecht — die Art. 753-760
OR - weitgehend unberiihrt belassen.?> Dies m.E. zu Recht, aber nicht etwa,
weil die geltende Ordnung unbestritten wire, sondern ganz im Gegenteil, weil
die Meinungen zu dieser diametral auseinandergehen: Wird das Schweizer
Verantwortlichkeitsrecht von der einen Seite als zahnlos eingestuft, so wird
es von der anderen als unfair und unnétig existenzgefihrdend beurteilt. Eine
Neufassung sollte ausserhalb der Reform 2020 grundsitzlich diskutiert werden,
unter Einbezug neuer Ideen wie etwa einer «Sozialisierung» der Schadensbe-
gleichung durch eine Versicherungspflicht.

Angemerkt sei noch, dass das Risiko von Kldgern, in Verantwortlichkeitspro-
zessen Verfahrenskosten tragen zu miissen, hoch bleibt, trotz einer neuen pro-
zessrechtlichen Ordnung:

34 Von Notaren und anderen mit Griindungen erfahrenen Personen wird dieser Vorschlag
freilich kritisch beurteilt.

35 Die Art. 754 und 755 OR bleiben unverandert. In Art. 756 wird die Kompetenz der
Generalversammlung bestatigt und geregelt, eine Anhebung von Verantwortlichkeits-
klagen zu beschliessen. Art. 757 regelt in Abs. 4 den Rangriicktritt, und die Art. 758 und
760 prizisieren die Verjihrung.

184



20 Monate revidiertes Aktienrecht: eine Zwischenbilanz

Art. 107 Abs. 1% ZPO (Verteilung nach Ermessen) (In Kraft seit 1.1.2021)

1% Das Gericht kann die Prozesskosten bei Abweisung gesellschaftsrechtlicher
Klagen, die auf Leistung an die Gesellschaft lauten, nach Ermessen auf die
Gesellschaft und die klagende Partei aufteilen.

Soweit ersichtlich hat sich zu dieser Bestimmung noch keine schweizweit ein-
heitliche Praxis entwickelt und es ist eine solche auch nicht in absehbarer Zeit
zu erwarten.

Schliesslich kann auch die Solidaritit von Revisionsstelle und Exekutivorga-
nen zu unfairen Ergebnissen - vor allem zulasten der Revisionsstelle - fithren.36

3. Bei Publikumsgesellschaften bleibt es bei der
Generalversammlung als einer Landsgemeinde

Bei Publikumsgesellschaften stehen die Entscheidungen der Generalversamm-
lung in aller Regel schon vor ihrer Durchfithrung fest: Die Abstimmungen
sind eher ein beauty contest als eine Entscheidfindung auf der Basis der Aus-
einandersetzung unter den Aktiondren, sie mogen dazu dienen, den Puls der
(Klein-)Aktionire zu fithlen, matchentscheidend sind sie nicht.

Wollte man an diesem Befund etwas dndern, dann miisste man fiir Publikums-
gesellschaften grundlegende Anderungen vorsehen, die den Meinungsaus-
tausch unter Aktioniren vor die Generalversammlung legen.3” Daran scheint
aber derzeit niemand ein Interesse zu haben: weder die Verwaltungsrite und
Geschiftsleitungen der borsenkotierten Gesellschaften, welche Aktionarsab-
stimmungen als unvermeidliches, aber handhabbares Ubel betrachten, noch
die Kleinaktiondre und Interessengruppen, die sich im Rampenlicht einer
offentlichen Versammlung sonnen wollen.

36 Die Revisionsstelle als letzte im Umzug der Schadensverursacher ist oft das bevorzugte
Ziel fiir Angriffe der Geschidigten: IThr allfilliges Fehlverhalten ist durch sie selbst
dokumentiert, und da ein Versicherungsschutz erwartet wird, bestehen keine Skrupel,
gegen sie vorzugehen.

37 Verbindlich oder allenfalls auch nur konsultativ.
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4. Keine Regelung fiir Loyalititsaktien

Die Ausgestaltung der AG als einer Kapitalgesellschaft3 zeigt sich darin, dass
sich die Rechte der Aktiondre nach ihrem Kapitaleinsatz bemessen.*

Das Gesetz lisst zwar aufgrund einer statutarischen Basis Abweichungen zu, sowohl
mit Bezug auf das Stimmrecht®® wie auch hinsichtlich der Vermagensrechte.!

Keine Vorzugsbehandlung wird dagegen ermoglicht zugunsten von Aktio-
ndren, die sich an ihrer Gesellschaft langfristig beteiligen. Dies ist im Grund-
satz konsequent, denn Aktionire sollen in einer typischen AG keine Pflichten
haben ausser der zu einer Einlage. Ist diese geleistet, ist ein Wechsel im Aktio-
nariat irrelevant.

Bei «atypischen» Aktiengesellschaften — und diese stellen in der Realitit den
Hauptharst der schweizerischen Gesellschaften — kann dagegen die Loyalitt
der Aktiondre, ihre lingerfristige Beteiligung, von entscheidender Bedeutung
sein. Sie ermoglicht der Gesellschaft langfristiges Planen und befreit vom stan-
digen Blick auf Jahres-, Halbjahres- oder gar Quartalsbilanzen.

Das langerfristige Engagement von Aktionédren konnte durch sog. Loyalitits-
aktien gefordert und belohnt werden. Es wire dies keine besondere Aktien-
art, sondern es konnte jede Aktie zur Solidarititsaktie mutieren (und dabei
z.B. von einem Dividendenprivileg profitieren), wenn sie langer als fiir eine
bestimmte Mindestfrist gehalten wiirde.*?

VII. Das Ergebnis der Reform 2020: ein
modernisiertes und flexibleres Aktienrecht
mit unverinderten Grundlagen

Nach diesen kritischen Hinweisen auf Méglichkeiten fiir Verbesserungen und
Ergianzungen ist zum Resultat der Reform 2020 zusammenfassend Folgendes
festzuhalten:

38 Art. 620 Abs. 1 OR.

39 Vgl. das Abstellen auf die Kapitalbeteiligung in Art. 661 mit Bezug auf den Gewinn-
und Liquidationsanteil und in Art. 692 Abs. 1 beziiglich der Stimmkraft.

40 Vgl. Art. 693 Abs. 1 OR.

41 Vgl Art. 654, 656, 627 Ziff. 9.

42 Dazu etwa Peter Forstmoser: Die Nachhaltigkeitspramie, Schweizer Monat Nr. 1012,
2013/2014, 53 ff.
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1. Die Einheit des Aktienrechts bleibt, aber mit
vermehrter Differenzierung nach der
wirtschaftlichen Bedeutung

Das Konzept einer punktuellen materiellen Differenzierung auf der Basis des
Grundsatzes «same business, same risks, same rules» wird verstarkt.

Insbesondere wird der Ausbau eines Sonderrechts fiir Gesellschaften mit borsen-
kotierten Aktien fortgefihrt.

2. Aktienrechtliche Konstanten

2.1 Die AG bleibt kapitalbezogen
Art. 620 Abs. 2 OR*3
Die Aktiondre sind nur zu den statutarischen Leistungen verpflichtet.
Art. 680 Abs. 1 OR*

Der Aktiondgr kann auch durch die Statuten nicht verpflichtet werden, mehr
zu leisten als den fiir den Bezug einer Aktie bei ihrer Ausgabe festgesetzten
Betrag.

Damit bleibt es beim Gegensatz zur GmbH mit ihrem Konzept der Selbstorgan-
schaft und der Moglichkeit von Nachschuss- und Nebenleistungspflichten. 5

2.2 Die zentrale Bedeutung des Grundkapitals bleibt

Wie bis anhin kennt das Aktienrecht strenge Regeln fiir die Aufbringung und
die Erhaltung des Grundkapitals. Die Minimalanforderungen an das Grund-
kapital wie auch an das Eigenkapital sind und bleiben jedoch tief. Die Art und
die wirtschaftliche Bedeutung der Aktivititen einer Gesellschaft finden bei der
Regelung der Kapitalbasis nur in Spezialgesetzen eine Beriicksichtigung.

Eine kiinftige Entwicklung ist in zwei Richtungen denkbar:

- Die Bedeutung des Grundkapitals als Garant eines minimalen Haftungs-
substrats wird aufgegeben, das Grundkapital kénnte auch mit nur einem
Merkfranken ausgestattet sein. Im Hinblick auf die geringen Anforderun-

43 Marginalie: «Begriff». In der Reform 2020 unverindert.
44 Marginalie: «Leistungspflicht des Aktionérs». In der Reform 2020 unverindert.
45 Art. 795 ff. OR.
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gen des geltenden Rechts wire dies vertretbar, allenfalls verbunden mit
einer Verpflichtung, durch den Riickbehalt von Ertrédgen im Laufe der Zeit
finanzielle Substanz zu schaffen.

- Oder es wird gerade umgekehrt seine Funktion ernst genommen und ein
der wirtschaftlichen Bedeutung einer AG angemessenes Kapital verlangt.
Dies wire zwar sachgerecht, aber angesichts der Vielfalt von aktienrechtli-
chen Erscheinungsformen praktisch kaum umsetzbar.

2.3 Das Paritatsprinzip bleibt

Bei Publikumsgesellschaften erfolgte zwar eine Kompetenzverschiebung, weg
vom Verwaltungsrat und hin zur Generalversammlung.6

Aber im Grundsatz wird das Paritdtsprinzip beibehalten,*” wobei es fiir die
konkrete Ausgestaltung eine enorme Vielfalt belasst

2.4 Die konzeptionelle Eigenstandigkeit der AG bleibt

Die AG steht weiterhin im Gegensatz zur (personenbezogenen) Genossenschaft,
aber auch zur GmbH als einer Mischform.

Eine Personalisierung ist zwar auch bei der AG méglich und hiufig, aber sie
muss (abgesehen von der Vinkulierung) durch Vertrige* erfolgen.*®

46 Dies vor allem durch neue Kompetenzen der Generalversammlung zur Festlegung der
Vergiitungen an der Unternehmensspitze.

47 Eine leichte Verschiebung zugunsten des Verwaltungsrats ergibt sich bei der Liste sei-
ner unentziehbaren Aufgaben: Explizit erwihnt werden in Art. 716a Abs. 1 Ziff. 7 und
8 OR die Einreichung eines Gesuchs um Nachlassstundung und die Benachrichtigung
des Gerichts im Falle der Uberschuldung sowie bei Gesellschaften, deren Aktien an
einer Borse kotiert sind, die Erstellung des Vergiitungsberichts.

48 Aktiondrbindungsvertrige, Arbeitsvertrage, allenfalls Netzwerk vertraglicher Bezie-
hungen der Aktionire zur Gesellschaft und/oder untereinander.

49 NB: Die Stimmrechtsaktien werden in der Reform nicht angetastet, die Maoglichkeit
einer Privilegierung durch sie wird sogar dadurch verstirkt, dass Schwellenwerte neu
nicht nur mit einem Prozentanteil am Aktienkapital, sondern auch mit einem Prozent:
anteil an der Gesamtzahl der Stimmen festgelegt werden konnen.
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3. Das revidierte Recht: kein Aufbruch zu neuen
Ufern, aber Gewihrleistung der Funktions-
fahigkeit der AG im modernen Wirtschaftsleben

Die Reform 2020 hat keine kithnen Neuerungen gebracht. Aber sie ist hand-
werklich solide gearbeitet und stellt den Anschluss an das aktuelle wirtschaft-
liche und rechtliche Umfeld sicher. Dabei bleibt die AG weiterhin ein special
animal, sowohl unter den schweizerischen Organisationsformen (durch ihre
grundsitzlich strikte Kapitalbezogenheit) wie auch im internationalen Umfeld
(durch ihre zahlenmassige Verbreitung und durch ihren Einsatz fiir die unter-
schiedlichsten Bediirfnisse und Strukturen).

Erfreulich ist fir die Praxis, dass keine Revision der Statuten erforderlich ist, um
Konformitit mit dem neuen Recht zu erlangen.>

Insgesamt kann man der Reform ein gutes Zeugnis ausstellen.

50 Eine Revision kann jedoch Sinn machen zur Nutzbarmachung neuer rechtlicher Mog-
lichkeiten. Diese kann natiirlich unabhingig vom inzwischen erfolgten Ablauf der
Ubergangsfrist geschehen.
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