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Kapitalband als echte Neuerung
Eine echte Neuerung ist das sogenannte Kapitalband. Es 
ergänzt das in der letzten umfassenden Aktienrechtsreform 
von 1991 eingeführte Institut des genehmigten Kapitals, 
das es erlaubt, den Entscheid über eine Kapitalerhöhung in 
gewissen Schranken von der Generalversammlung an den 
Verwaltungsrat zu delegieren. Neu soll der Verwaltungsrat 
auch zu Kapitalherabsetzungen ermächtigt werden kön-
nen. Damit entsteht ein Band, innerhalb dem der Verwal-
tungsrat in eigener Kompetenz die Höhe des Aktienka-
pitals laufend den Bedürfnissen der Gesellschaft anpassen 
kann. Die Ermächtigung kann zu einer Erhöhung oder 
Herabsetzung von bis zu 50 Prozent erteilt werden, und 
dies für bis zu fünf Jahre. Selbstverständlich kann die Ge-
neralversammlung den Spielraum auch enger fassen oder 
nur eine Erhöhung bzw. nur eine Herabsetzung erlauben.

Neuer Mindestnennwert einer Aktie
Aktien müssen auch künftig einen Nennwert aufwei-
sen, dieser muss neu aber einfach «grösser als null» sein 
(bisher mindestens ein Rappen). Dies erlaubt beliebige 
Aktiensplittings, ohne das System des festen Aktien-
kapitals aufgeben zu müssen. Es resultiert daraus somit 
eine ähnliche Flexibilität wie bei den sog. «nennwertlo-
sen Aktien», ohne dass man formell auf einen Nennwert 
verzichten musste, was komplizierte Anpassungen quer 
durch das ganze Aktienrecht zur Folge gehabt hätte.

Kapitalverlust, Überschuldung und  
neu «drohende Zahlungsunfähigkeit»
Die Aktienrechtsreform adressiert verschiedene Schwächen 
im Schweizer Sanierungsrecht. Dabei soll das Ziel sein, die 
Chancen auf eine erfolgreiche Sanierung zu erhöhen, ohne 
die Gläubiger einem zusätzlichen Risiko auszusetzen.

Damit bei einer drohenden finanziellen Krise das 
«Frühwarnsystem» besser und früher greift, wird 
neben den bereits bekannten Schwellenwerten – Ka-
pitalverlust und Überschuldung – neu der Tatbestand 
der drohenden Zahlungsunfähigkeit eingeführt. Eine 
drohende Zahlungsunfähigkeit liegt vor, wenn die Ge-
sellschaft weder über die Mittel zur Erfüllung fälliger 
Verbindlichkeiten noch über den erforderlichen Kredit 
verfügt. Dieser neue Tatbestand ist sinnvoll, denn Il-
liquidität führt erfahrungsgemäss häufiger zum Zu-
sammenbruch eines Unternehmens als eine (vorüber-
gehende) Überschuldung.

Digitalisierung der Generalversammlung
Die Regeln für die Generalversammlung werden mo-
dernisiert und es wird die Basis geschaffen, um von der 
Digitalisierung zu profitieren. So können Aktionäre 
neu mittels elektronischer Mittel (z.B. Live-Video-
streaming) an einer physischen Generalversammlung 
teilnehmen oder die Generalversammlung kann als 
«virtuelle Generalversammlung ohne Tagungsort» voll-
umfänglich auf elektronischem Wege abgehalten wer-
den. Für Gesellschaften ohne börsenkotierte Aktien ist 
die Digitalisierung aber immer nur eine Möglichkeit, 
keine Pflicht. Eingespielte Vorgänge können daher un-
verändert weitergeführt werden. 

Auch für die Beschlüsse des Verwaltungsrats wird die 
Nutzung elektronischer Mittel ausdrücklich im Ge-
setz festgehalten.

Geschlechterrichtwerte
In börsenkotierten Gesellschaften soll jedes Geschlecht 
im Verwaltungsrat zu mindestens 30 Prozent und in der 

Geschäftsleitung zu mindestens 20 Prozent vertreten 
sein. Eine Sanktion ist bei Nichterreichen der Richt-
werte nicht vorgesehen. Im Vergütungsbericht müssen 
aber die Gründe, weshalb die Geschlechter nicht wie 
vorgesehen vertreten sind, und die Massnahmen zur 
Förderung des weniger stark vertretenen Geschlechts 
angegeben werden.

Zwar wurde diese Bestimmung auf den 1. Januar 2021 
in Kraft gesetzt, aber die Pflicht zur Berichterstattung 
soll für den Verwaltungsrat erst fünf Jahre und für die 
Geschäftsleitung gar erst zehn Jahre nach Inkrafttreten 
des neuen Rechts gelten. Je nach Zeitpunkt des Inkraft-
tretens der Reform könnte dies für den Verwaltungsrat 
ab 2027 und für die Geschäftsleitung gar erst ab 2032 
der Fall sein. 

Dringender Handlungsbedarf?
Die Reform ist bewusst so angelegt, dass keine Statu-
tenänderungen erforderlich sind. Daher müssen zurzeit 
keine besonderen Vorkehrungen getroffen werden. Eine 
gelegentliche Prüfung der möglichen Nutzung der neu-
en Möglichkeiten, so etwa der Flexibilisierung der Ka-
pitalbasis durch ein Kapitalband oder der Vereinfachung 
der Abläufe für die Generalversammlung und den Ver-
waltungsrat durch den Einsatz elektronischer Mittel, ist 
jedoch ratsam.

Die AG als passendes Rechtskleid  
für Unternehmen aller Art auch in Zukunft
Das Resultat der Reform ist zwar kein Aufbruch zu neu-
en Ufern. Dennoch ist ihr ein gutes Zeugnis auszustel-
len: Es finden sich zahlreiche Erleichterungen und neue 
Freiräume. Der Digitalisierung wird Rechnung getragen. 

Umstrittene Fragen werden geklärt, und da und dort 
wird eine verfehlte Gerichtspraxis korrigiert. So ist die 
Aktiengesellschaft auch in Zukunft ein passendes und 
zeitgemässes Rechtskleid für Unternehmen aller Art.

Weitere Informationen:  
www.nkf.ch

Die Aktienrechtsreform (endlich) im Ziel
Mit der Aktienrechtsreform ist ein Gesetzesprojekt im Ziel, das vor bald anderthalb Jahrzehnten begann und dessen Verwirklichung mehr als einmal auf der Kippe stand.  

Mit dem Abschluss der Reform wurde ein wichtiges Ziel in der Weiterentwicklung des Schweizer Wirtschaftsrechts erreicht. Es wird erwartet, dass das neue Recht Anfang 2022 in Kraft tritt, 
mit einer Übergangsfrist von zwei Jahren. Im Folgenden werden einige wichtige Neuerungen der Reform skizziert.

Samuel Hochstrasser 
Associate, Corporate/M&A

Moritz Maurer 
Partner, Corporate/M&A

Wann soll das Bewilligungsgesuch 
eingereicht werden? 
Wann das Bewilligungsgesuch einzureichen ist, hängt 
vom Zeitpunkt der Aufnahme der Geschäftstätigkeit 
ab. Vermögensverwalter, welche die Geschäftsaufnahme 
dieses Jahr (2021) planen, müssen sich vor Aufnahme 
ihrer Tätigkeit einer Aufsichtsorganisation anschliessen 
und die Bewilligung der FINMA erhalten. Vermögens-
verwalter, welche die Geschäftstätigkeit im Jahre 2020 
aufnahmen, mussten der FINMA unverzüglich Mel-
dung erstatten und das Bewilligungsgesuch ist bis zum 
6.07.2021 bei der FINMA einzureichen. Vermögens-
verwalter, welche schon vor dem 1.1.2020 tätig waren, 
müssen das FINMA-Gesuch erst Ende 2022, vor dem 
31.12.2022 einreichen. 

Im Unterschied zum FINIG sieht das FIDLEG für die 
meisten seiner Pflichten (Verhaltenspflichten, Kunden-
klassifizierung, organisatorische Pflichten, etc.) aber eine 
kürzere Übergangsfrist bis Ende dieses Jahres vor. Wird 
das Bewilligungsgesuch nun vom Vermögensverwalter 
erst Ende 2022 eingereicht, weiss er erst anfangs 2023, 
ob a) die unterbreitete Organisation tatsächlich bewilli-
gungsfähig ist und b) die FIDLEG Pflichten im Jahre 
2022 richtig eingeführt und umgesetzt wurden. Um die-
se Unsicherheiten zu beseitigen, sollten Vermögensver-
walter mit der Gesucheingabe nicht zuwarten, sondern 
eine angemessene Organisation mit entsprechendem 
Weisungswesen erarbeiten, damit das Gesuch baldmög-
lichst der FINMA bzw. der Aufsichtsorganisation zur 
Prüfung eingereicht werden kann. 

Brauche ich einen Berater  
für das Bewilligungsgesuch? 
Vermögensverwalter mit einfachen und klaren Strukturen 
brauchen nur wenig Fachberatung für eine erfolgreiche 
Unterstellung. Die FINMA und die Aufsichtsorganisatio-
nen haben viel Vorarbeit geleistet. Das Bewilligungsgesuch 

ist als Fragebogen (inkl. Beilagen) ausgestaltet und kann 
bequem auf der von der FINMA bereitgestellten Erhe-
bungs- und Gesuchsplattfrom (EHP) ausgefüllt werden. 
Viele Fragen sind zudem selbsterklärend und brauchen 
kein besonderes Fachwissen. 

Viele Vermögensverwalter sind aufgrund ihrer lang-
jährigen Berufserfahrung und der Zusammenarbeit mit 
Schweizer Depotbanken mit den entsprechenden Re-
gulierungen und gesetzlichen Vorgaben schon bestens 
vertraut. Neu sind eigentlich «nur» die Vorgaben zur 
angemessenen Betriebsorganisation, welche, in Abhän-
gigkeit zum Betriebsrisiko, eine sorgfältige Corporate 
Governance sicherstellen. Aber auch diese Vorgaben kön-
nen zumeist mit dem bestehenden Personal und entspre-
chendem Risikomanagement/Weisungswesen mit einem 
vernünftigen Aufwand erfüllt werden. Häufig reicht ein 
einfaches internes Kontrollsystem (Kontrollmatrix) und 
ein überschaubares und der effektiven Tätigkeit des Ver-
mögensverwalters angepasstes Weisungswesen (Wei-
sungen für Anlageprozess, Risikomanagement/interne 
Kontrollen, Compliance/Geldwäscherei, FIDLEG Ver-
haltensegeln) bereits aus. Jedoch sollten nicht einfach 
Musterweisungen übernommen werden, da dabei die 
Gefahr besteht, dass die darin enthaltenen Aufgaben und 
Kontrollen nicht gelebt werden, was die Revision bean-
standen würde. Die bestehenden Vermögens- oder Anla-
geberatungsverträge haben auch weiterhin ihre Gültigkeit 
und allenfalls noch nicht geregelte, neue Pflichten können 

teilweise mittels zusätzlicher Formulare (Opting-in/out, 
Kundensegmentierung, Risikoprofil) erfüllt werden. 

Für Vermögensverwalter mit komplexeren Strukturen 
oder erhöhtem Geschäftsrisiko ist jedoch eine früh-
zeitige Hinzunahme eines Spezialisten auf jeden Fall 
angezeigt. Für solche Strukturen muss frühzeitig ana-
lysiert werden, ob der Betrieb bewilligungsfähig ist und 
wenn ja, wie die neuen bzw. erhöhten Anforderungen 
(griffiges Weisungswesen mit klarer Funktionszuteilung, 
stringente Prozessabläufe, getrennte Kontrollinstanz, 
unabhängiger Verwaltungsrat, Geschäftsführung aus 
mindestens zwei Personen, etc.) sinnvoll und kosteneffi-
zient umgesetzt werden können. 

Ausnahmen von der Bewilligungspflicht 
Keiner Bewilligung der FINMA bedürfen Vermö-
gensverwalter, welche (i) das Vermögen von mit ihnen 
wirtschaftlich oder familiär verbundenen Personen 
verwalten oder (ii) die Tätigkeit nicht gewerbsmässig 
ausführen (z.B. Bruttoertrag kleiner als CHF 50 000; 
weniger als 20 Kunden; verwaltetes Vermögen weniger 
als CHF 5 Mio.). Weiterhin ausgenommen ist auch 
der klassische Anlageberater, der lediglich Anlageemp-
fehlungen abgibt und diese nicht selber umsetzt. Der 
Anlageberater muss sich aber im neu geschaffenen Be-
raterregister eintragen lassen, sofern er selber oder der 
Vermögensverwalter, für den er tätig ist, nicht einer pru-
dentiellen Aufsicht untersteht. 

Fazit 
Vermögensverwalter mit einfachen Strukturen erfüllen 
viele Bewilligungsvorgaben schon – da ist die FINMA-
Unterstellung für sie keine Hexerei. Vor Eingabe der 
Bewilligung lohnt es sich aber für Vermögensverwalter 
mit komplexeren Strukturen, die eigene Struktur und 
Betriebsorganisation nochmals genau zu überdenken 
und zu entscheiden, ob die 
Geschäftstätigkeit ange-
passt werden müsste oder 
ob er sich zum Beispiel 
mittels Kooperation einem 
bestehenden Bewilligungs-
träger anschliessen möchte. 

www.caplex.ch

FINMA Unterstellung Schweizer Vermögensverwalter 
Praktische Aspekte

Das neue Aufsichtsregime des Finanzdienstleistungsgesetzes («FIDLEG») und des Finanzinstitutsgesetzes («FINIG»), dem sich unabhängige Vermögensverwalter  
der FINMA unterstellen müssen, ist seit rund einem Jahr in Kraft. Einige praktische Aspekte zum Bewilligungsgesuch werden nachfolgend erläutert. 
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Vermögensverwalter mit einfachen Strukturen 
erfüllen viele Bewilligungsvorgaben schon -  
da ist die FINMA-Unterstellung für sie keine Hexerei.
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