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Das ncue Aktienrecht in der Praxis

1. Vorbemerkungen

Am Tag der parlamentarischen Schlussabstimmung zum revidierten Schweizer Aktienrecht, dem
19. Juni 2020, hat Peter Forstmoser den ersten Newsletter von Niederer Kraft Frey zum Thema mit
einer Gesamtubersicht liber die wesentlichen Elemente der Reform veroffentlicht (Link). Seither
wurde Einiges zum Thema geschrieben und vorgetragen. Im Hinblick auf die Inkraftsetzung des neuen
Aktienrechts auf den 1. Januar 2023, mdchten wir in diesem Newsletter erneut eine Ubersicht tiber die
Revision bieten und auf Themen von besonderer praktischer Relevanz etwas vertieft eingehen.

2. Flexibilisierung der Kapitalbasis
2.1 Ubersicht (iber die Anderungen

Es war eines der erklarten Ziele des Gesetzgebers, mit der Revision die Regelungen zum Grundkapital
zu flexibilisieren. Auf folgende Neuerungen soll in diesem Zusammenhang hingewiesen werden:

— Aktienkapital in Fremdwahrungen: Das Aktienkapital kann kinftig in der flir die
Geschaftstatigkeit wesentlichen auslandischen Wahrung gefiihrt werden (Art. 621 Abs. 2 nOR;
der Bundesrat erlaubt vorderhand USD, EUR, GBP und JPY).

— Herabsetzung des Mindestnennwerts pro Aktie: Neu wird der Mindestnennwert pro Aktie von
einem Rappen auf einen Betrag, der grosser als null ist, reduziert (Art. 622 Abs. 4 nOR). Dies
ermoglicht auch borsenkotierten Unternehmen, deren Aktien bisher am oder nahe am
Mindestnennwert von einem Rappen waren, weitere Kapitalherabsetzungen durch
Nennwertreduktion oder Aktiensplits.

— Abschaffung der Sachiibernahmevorschriften: Unter neuem Recht werden die Tatbestdnde
der Sachilibernahme und beabsichtigten Sachlibernahme im Rahmen der Griindung und der
Kapitalerh6hung abgeschafft.

— Zusiétzliche Offenlegungspflichten in den Statuten: Die Verrechnungsliberierung und die
Erhohung des Aktienkapitals aus freiem Eigenkapital (Art. 652d Abs. 3 nOR) fiihren zu einer
Offenlegungspflicht in den Statuten (Art. 634a Abs. 3 nOR). Bei der Verrechnungsliberierung
mussen die Statuten den Betrag der zur Verrechnung gebrachten Forderung, den Namen des
Glaubigers und die ihm zukommenden Aktien angeben.

— Ausgabebetrag: Das neue Recht hélt ausdriicklich fest, dass Aktionare weder durch den Entzug
der Bezugsrechte (bisher) noch durch die Festsetzung des Ausgabebetrags (neu) in
unsachlicher Weise begtlinstigt oder benachteiligt werden dirfen (Art. 652¢c Abs. 4 nOR). U.E.
ist dies eine Ausformulierung des bisherigen (relativen) Gleichbehandlungsgebots und
Rechtsmissbrauchsverbots. Bei Vorliegen sachlicher Griinde sollte ein Ausgabebetrag unter
dem inneren Wert der Aktien moglich bleiben.
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— Straffung des Kapitalherabsetzungsverfahrens: Beim Kapitalherabsetzungsverfahren werden
bestehende Rechtsunsicherheiten beseitigt und der Prozess wird verkirzt. Insbesondere dank
der Klarstellung, dass der Schuldenruf vor dem Generalversammlungsbeschluss betreffend die
Kapitalherabsetzung erfolgen darf, wird das Kapitalherabsetzungsverfahren auch fiir kotierte
Gesellschaften einfacher flir regelmassige Kapitalriickzahlungen an Aktionare nutzbar.

— Partizipationskapital: Partizipationskapital, das in an einer Borse kotierte Partizipationsscheine
eingeteilt ist, darf neu bis das Zehnfache des im Handelsregister eingetragenen Aktienkapitals
betragen (bisher das Doppelte; 656b nOR).

— Reserven: Das neue Aktienrecht differenziert, dem Rechnungslegungsrecht folgend, zwischen
gesetzlichen Kapitalreserven sowie gesetzlichen und freiwilligen Gewinnreserven. Die unter
geltendem Recht erforderliche zweite Zuweisung nach Ausrichtung einer Dividende von 5%
entfallt (Art. 671 ff. nOR). Das Gesetz gibt des Weiteren eine klare Verrechnungsreihenfolge
allfalliger Verluste vor, wobei Verlustvortrage zuldssig bleiben (Art. 674 nOR).

— Zwischendividende: Das neue Aktienrecht erlaubt nun ausdriicklich Zwischendividenden.
Damit kénnen unterjéhrig beispielsweise Quartals- oder Halbjahresdividenden aus laufenden
Gewinnen ausgeschuttet werden. Daflir muss ein Zwischenabschluss erstellt werden, der
grundsatzlich durch die Revisionsstelle zu prifen ist (Ausnahmen bei Verzicht auf die
eingeschrankte Revision oder bei gesetzlich zuldssigem Verzicht samtlicher Aktionare).

2.2 Das Kapitalband (Art. 653s ff. nOR)

Das Institut des Kapitalbandes

Mit dem neuen Aktienrecht wird das Institut des Kapitalbandes eingefiihrt. Dies stellt eine der
grundlegendsten Anderungen des neuen Aktienrechts dar. Beim Kapitalband wird das Institut der
genehmigten Kapitalerh6hung, welches durch das Kapitalband ersetzt wurde, mit einer "genehmigten
Kapitalherabsetzung" kombiniert und die Hohe des Aktienkapitals flexibel ausgestaltet, wobei das
Mindestkapital von CHF 100'000 die absolute Untergrenze bildet. Zudem wird das Kapitalband durch
die Halfte des im Handelsregister eingetragenen Aktienkapitals im Zeitpunkt des
Ermachtigungsbeschlusses nach unten und durch eine Erhéhung desselben im Umfang der Halfte
nach oben begrenzt. In zeitlicher Hinsicht kann das Kapitalband auf maximal finf Jahre festgelegt
werden.

Innerhalb einer in diesen Grenzen festgelegten Bandbreite wird der Verwaltungsrat ermachtigt, das
Aktienkapital zu erhéhen und herabzusetzen. Kapitalveranderungen im Rahmen des Kapitalbandes
sind durch den Verwaltungsrat festzustellen, 6ffentlich zu beurkunden und die entsprechende
Statutenanpassung anschliessend im Handelsregister anzumelden.

Im Falle, dass die Generalversammlung das Aktienkapital wahrend der Laufzeit des Kapitalbandes
ordentlich erhoéht oder herabsetzt, fallt der Ermachtigungsbeschluss liber das Kapitalband dahin.

Bedingtes Kapital und Kapitalband

Bedingtes Kapital kann ausserhalb oder innerhalb des Kapitalbandes geschaffen werden. Ist es
ausserhalb des Kapitalbandes festgelegt, erh6hen sich die Grenzen des Kapitalbandes dynamisch mit
der Kapitalerh6hung aus bedingtem Kapital. Ist das bedingte Kapital innerhalb des Kapitalbandes
festgelegt, beanspruch die Kapitalerhohung aus bedingtem Kapital einen Teil des Kapitalbandes. In
diesem Fall wird somit der Handlungsspielraum des Verwaltungsrates eingeschrankt.



Bestehendes genehmigtes Kapital

Altrechtliche genehmigte Kapitalerhéhungen bestehen unter neuem Recht bis zu dessen Ablauf von
maximal zwei Jahren ab dem zugrundeliegenden Beschluss fort.

3. Aktionarsrechte und Generalversammlung

In diesem Abschnitt wird eine Ubersicht (iber die angepassten Aktionirsrechte gegeben, gefolgt von
eingehenden Erlduterungen rund um die Generalversammlung, deren Neuerungen insbesondere
auch eine flexiblere Vorbereitung und Durchfiihrung erlauben.

3.1 Ubersicht Gber die Anderungen der Aktionarsrechte

Ein weiteres Ziel des Gesetzgebers bestand in der Starkung der Aktionarsrechte und des
Minderheitenschutzes. In diesem Zusammenhang sind, im Sinne einer Ubersicht, insbesondere
folgende Neuerungen zu erwdhnen:

— Auskunft und Einsicht: Das Auskunftsrecht der Aktionare als Individualrecht bleibt im
Grundsatz unverandert bestehen. Unter neuem Recht kdnnen Aktionare einer nicht kotierten
Gesellschaft, die gemeinsam 10% des Aktienkapitals oder der Stimmrechte vertreten, vom
Verwaltungsrat jederzeit (also auch ausserhalb der Generalversammlung) schriftliche Auskunft
Uber die Angelegenheiten der Gesellschaft verlangen. Dieser hat die Auskunft innert vier
Monaten zu erteilen und die Antworten sind an der ndchsten Generalversammlung sdmtlichen
Aktionaren zur Einsicht aufzulegen. Das Einsichtsrecht ist neu nicht mehr als Individualrecht
ausgestaltet und steht nur noch Aktiondren zu, die (gemeinsam) mindestens 5% des
Aktienkapitals oder der Stimmrechte vertreten (Art. 697 ff. nOR).

— Herabsetzung der Schwellenwerte fiir die Ausiibung von Aktionarsrechten: Schwellenwerte fir
die Auslibung von Aktionarsrechten werden fiir kotierte Gesellschaften herabgesetzt. So kann die
Sonderuntersuchung (vormals Sonderpriifung) durch Aktionare verlangt werden, die 5% des
Aktienkapitals oder der Stimmrechte vertreten (bisher 10%; Art. 699 Abs. 3 nOR). Gleiches gilt fir
das Recht auf Einberufung einer Generalversammlung. Der Schwellenwert fiir das
Traktandierungsrecht wurde gar auf 0.5% (bisher 10%) herabgesetzt (Art. 699b Abs. 1 nOR). 0.5%
ist auch der Schwellenwert fir Aktionare, welche die Aufnahme eines Antrags zu einem Traktandum
verlangen wollen (Art. 699b Abs. 2 nOR).

— Abberufung der Revisionsstelle: Unter dem neuen Recht ist eine Abberufung der Revisionsstelle
nur noch aus wichtigen Griinden maoglich, und die Griinde fiir die Abberufung sind im Anhang der
Jahresrechnung offenzulegen (Art. 730a Abs. 4 nOR; Art. 959c Abs. 2 Ziff. 14 nOR).

— Wahrung der Einheit der Materie: Das neue Aktienrecht kodifiziert den bisher implizit geltenden
Grundsatz, dass der Verwaltungsrat sicherzustellen hat, dass Verhandlungsgegenstéande an einer
Generalversammlung die Einheit der Materie zu wahren haben. Dies bedeutet, dass
Verhandlungsgegenstande einen sachlichen inneren Zusammenhang aufweisen missen. Bei
Verletzung sind Beschllisse anfechtbar. Dies ist auch bei der Umsetzung der Statutenrevision im
Hinblick auf das neue Aktienrecht zu beachten.

3.2 Vorbereiten und Abhalten der Generalversammlung

Einberufung und Bekanntgabe des Geschéaftsberichts

Die Einberufung der Generalversammlung erfolgt durch Mitteilung an die Aktionéare in der Form, die
in den Statuten vorgesehen ist. Sofern die Statuten es vorsehen, ist es somit neu maoglich, dass die



Einberufung ausschliesslich in elektronsicher Form (z.B. mittels E-Mail und mittels elektronischer
SHAB-Publikation oder gar nur mittels elektronischer SHAB-Publikation) erfolgt.

Geschaftsbericht, Vergltungsbericht und die Revisionsberichte konnen kiinftig den Aktionaren
elektronisch zuganglich gemacht werden.

Schriftliche oder elektronische Zirkularbeschlisse

Kiinftig besteht die Maoglichkeit einer Beschlussfassung der Generalversammlung mittels
Zirkularbeschluss in schriftlicher oder elektronischer Form (z.B. E-Mail; Art. 701 nOR).

Tagungsort und virtuelle Generalversammlung (Art. 701a ff. nOR)

Das bisherige Recht kannte keine Bestimmungen zum Tagungsort der Generalversammlung. Im neuen
Recht werden nun Zulassigkeit und Voraussetzungen fir eine Tagung gleichzeitig an verschiedenen
Orten kodifiziert. Weiter ist es neu auch ausdrticklich zulassig, die Generalversammlung ausserhalb
der Schweiz durchzuflihren (was auch unter geltendem Recht praktiziert wurde).

Unter dem bisherigen Recht mussten Generalversammlungen physisch an einem Tagungsort
abgehalten werden. Nach revidiertem Aktienrecht ist es ausdriicklich maoglich, eine hybride
Generalversammlung durchzufiihren, welche eine physische oder elektronische Teilnahme
ermoglicht (wurde bereits unter geltendem Recht als zuldssig erachtet), oder gar eine rein virtuelle
Gneralversammlung ohne physischen Tagungsort durchzufiihren.

Der Verwaltungsrat regelt die Verwendung der elektronischen Mittel und stellt die ordnungsgemasse
Durchfiihrung sicher. Sofern wahrend der Generalversammlung technische Probleme auftreten
sollten, die dazu flhren, dass die Generalversammlung nicht ordnungsgemass durchgefiihrt werden
kann, muss sie wiederholt werden. Hingegen sind Beschlisse, die vor dem Auftreten der technischen
Probleme gefasst wurden, giiltig.

Sowohl die Durchfiihrung einer Generalversammlung an einem Tagungsort ausserhalb der Schweiz
als auch die Durchfihrung einer rein virtuellen Generalversammlung bediirfen einer statutarischen
Grundlage.

Protokoll der Generalversammlung

Im neuen Recht wurde der Mindestinhalt des Protokolls der Generalversammlung Uberarbeitet, und
die damit einhergehenden Prazisierungen und Erweiterungen sind zu bericksichtigen (Art. 702 nOR).

Stimmrechtsvertretung

Hinsichtlich der Stimmrechtsvertretung sind insbesondere zwei Punkte besonders erwdhnenswert:

— Stimmrechtsgeheimnis bei kotierten Gesellschaften: Die Kommunikation zwischen
Verwaltungsrat und dem unabhangigen Stimmrechtsvertreter wird eingeschrankt. Letztere dirfen
dem Verwaltungsrat nur noch allgemeine Auskiinfte erteilen, was die Anzahl Ja- und Nein-Stimmen
sowie Enthaltungen je Traktandum umfasst. Diese Auskiinfte diirfen nicht friher als drei Werktage
vor der Generalversammlung erteilt werden, und an der Generalversammlung muss Rechenschaft
Uber die erteilte Auskunft abgelegt werden. Ohne Einschrankung zulassig sollte es weiterhin sein,
dem Verwaltungsrat Informationen Uber die erfolgte Vollmachtserteilung zu erteilen (Art. 689¢c Abs.
5 nOR).

— Einschriankung der Stimmrechtsvertretung: Die statutarische Beschrankung der
Stimmrechtsvertretung auf andere Aktionédre ist nur noch fir nicht kotierte Gesellschaften zulassig
(Art. 689d OR).



4, Verwaltungsrat

Ziel der Revision war es auch, die Beschlussfassung des Verwaltungsrates zu modernisieren und die
Corporate Governance zu starken. Die Revision bringt allerdings - insbesondere im Vergleich zur
heute gelebten Praxis - wenig Bahnbrechendes. Das Gesetz stipuliert neu, dass
Verwaltungsratssitzungen rein virtuell (ohne Tagungsort) abgehalten werden kénnen. Zudem ist es
neu moglich, Zirkularbeschlisse in elektronischer Form zu fassen, wobei daflir ausdricklich keine
Unterschrift erforderlich ist, was eine Beschlussfassung z.B. per E-Mail oder elektronische Medien
ermoglicht (Art. 713 nOR).

5. Finanznotlagerecht

Ein weiteres, ausdriickliches Ziel des Gesetzgebers bestand darin, die Sanierungschancen fir
schweizerische Gesellschaften zu erhéhen. Daflir sollten Anreize geschaffen werden, friihzeitig
Sanierungsmassnahmen zu treffen. Weiter sollten die Sanierungsmassnahmen besser auf das
Nachlassverfahren abgestimmt werden. Folgende Neuerungen sind in diesem Zusammenhang
hervorzuheben:

— Neue Kalibrierung der "Alarmanlage": Zu den bestehenden Tatbestinden des
Sanierungsrechts, an welche das Gesetz bisher die Pflicht zur Ergreifung von
Sanierungsmassnahmen knipfte (Kapitalverlust und Uberschuldung), tritt der neue Tatbestand
der drohenden Zahlungsunfahigkeit hinzu. Gemass Art. 725 nOR trifft den Verwaltungsrat neu
auch ausdriicklich die Pflicht, die Zahlungsfahigkeit der Gesellschaft zu Gberwachen und bei
drohender Zahlungsunfahigkeit Gegenmassnahmen zu ergreifen. Weiter wird im neuen Recht
ausdrlicklich festgehalten, dass nur das nominelle Aktienkapital und die gesperrten
gesetzlichen Kapital- und Gewinnreserven Grundlage fiir die Berechnung des hélftigen
Kapitalverlusts bilden (nicht samtliche gesetzlichen Reserven, wie es der gegenwartigen Praxis
der Wirtschaftsprifer entspricht). Entgegen dem urspriinglichen Willen des Bundesrats hat dies
nach parlamentarischer Behandlung des Gesetzes zur Folge, dass der Tatbestand des halftigen
Kapitalverlusts spéter eintritt, die Warnlampe also spéater zu leuchten beginnt, als unter
geltendem Recht (Art. 725a nOR).

— Anpassung der Handlungspflichten: Die Pflicht zur Einberufung einer Generalversammlung
bei Eintritt eines Sanierungstatbestands entfallt (keine blosse Informationspflicht der Aktionare,
was auch das Risiko von Informationslecks eindammt). Neu ist eine Generalversammlung nur
noch einzuberufen, wenn dies fiir die Umsetzung von Sanierungsmassnahmen erforderlich ist
(z.B. Kapitalerhohungen; vgl. Art. 725 Abs. 2 nOR, Art. 725a Abs. 2 nOR). Dagegen miissen kleine
Unternehmen bei Eintreten eines Kapitalverlusts die Jahresrechnung priifen lassen, selbst wenn
auf die Revision verzichtet wurde.

— Neuerungen im Zusammenhang mit der Uberschuldung: Der Tatbestand der Uberschuldung
bleibt unverandert (negatives Eigenkapital). Neu ist einerseits, dass
Rangrlicktrittsvereinbarungen auch die Zinsen erfassen mussen (Art. 725b Abs. 4 Ziff. 1). Dies
ist bedauerlich, erschwert das doch die Beibringung von Sanierungsdarlehen. Bestehende
Rangrucktrittsvereinbarungen, welche diese Anforderungen nicht erfillen, diirften im Rahmen
des Ubergangsrechts bestehen bleiben (Erfassung der Zinsen kraft Gesetz nach
Ubergangsfrist). Anderseits wird die "stille Sanierung" normiert, also die Mdglichkeit, die
Benachrichtigung des Gerichts nach Feststellung der Uberschuldung zu verzdégern, solange
begriindete Aussicht auf Sanierung besteht. Das Gesetz schreibt dafir eine starre Maximalfrist
von 90 Tagen nach Vorliegen der gepriften Zwischenabschliisse vor (kein safe harbour).



— Aufhebung des Konkursaufschubs: Mit dem neuen Recht wird das Institut des
Konkursaufschubs aufgehoben (Art. 725a aOR). Der materielle Gehalt der Bestimmung wurde
grosstenteils in das Nachlassrecht tGberfihrt.

6. Spezifische Bestimmungen fiir bérsenkotierte Gesellschaften

Neben den vorgenannten Anderungen werden in diesem Abschnitt noch Anderungen der Revision
beleuchtet, die spezifisch fir kotierte Gesellschaften gelten.

6.1 Geschlechterrichtwerte

Ab dem Geschaftsjahr 2025 gilt flr borsenkotierte Gesellschaften eine Mindestvertretung beider
Geschlechter von 30% im Verwaltungsrat und ab 2030 eine Mindestvertretung beider Geschlechter
von 20% in der Geschaftsleitung. Dabei gilt der Grundsatz comply or explain, wonach eine
Nichteinhaltung im Vergltungsbericht begriindet werden muss und Massnahmen zur Férderung des
weniger stark vertretenen Geschlechts anzugeben sind. Die Berichterstattungspflicht beginnt 2026
bzw. 2031 (Art. 734f OR).

6.2  Vergltungsbestimmungen

Mit dem neuen Aktienrecht erfiillt der Gesetzgeber seinen verfassungsmassigen Auftrag und
Uberfihrt die Bestimmungen gegen (berméassige Verglitungen bei borsenkotierten
Aktiengesellschaften von der Vergltungsverordnung in das Gesetz. Daneben wurden gewisse
Ergdnzungen vorgenommen:

— Abstimmung iiber den Vergiitungsbericht: Wird prospektiv Uber variable Vergitungen
abgestimmt, muss der Vergltungsbericht der Generalversammlung fortan zwingend zur
unverbindlichen Konsultativabstimmung vorgelegt werden (735 Abs. 4 nOR);

— Einschriankung der Nutzung des Zusatzbetrags: Neu und entgegen der bisherigen Praxis ist der
Zusatzbetrag fur die Entschadigung der Geschéftsleitung bedauerlicherweise nur noch fiir neue
Mitglieder der Geschaftsleitung nutzbar und nicht mehr fir Beférderungen innerhalb der
Geschéftsleitung. Sinn und Nutzen dieser Verscharfung sind nicht nachvollziehbar (Art. 735a nOR).

— Entschadigung eines Konkurrenzverbots: Konkurrenzverbote dirfen ausdriicklich nur noch
entschadigt werden, wenn sie geschaftsmassig begriindet sind, und die Verglitung darf den
Durchschnitt der Gesamtverglitung der letzten drei Jahre nicht Ubersteigen (Art. 735¢ nOR).

— Antrittspramien und weitere Vergiitungen: Im neuen Recht ebenfalls ausdriicklich unzulassig sind
Antrittspramien (sign-on-boni), die keinen nachweisbaren finanziellen Nachteil aufgrund der
Annahme der entsprechenden Position ausgleichen (Art. 735¢ nOR).

7. Bedarf fir Statutendnderungen und Ubergangsfristen

Zwar war es ein erklartes Ziel des Gesetzgebers, dass die Revision nicht dazu fiihrt, dass die Statuten
angepasst werden miussen. Dieses Ziel wurde indessen, zumindest was kotierte Gesellschaften
betrifft, verfehlt. Statuten missen angepasst werden, um Flexibilisierungen fir die Gesellschaft
nutzbar zu machen (Tagungsort, virtuelle Generalversammlung). Im Weiteren dirfte es von Aktionaren
kaum begrisst werden, wenn neue bzw. gestarkte Aktionarsrechte nicht zeitnah in den Statuten
reflektiert wirden. Schliesslich konnen gewisse Widerspriiche zwischen Statuten und dem neuen
Recht zu nicht unwesentlichen Rechtsunsicherheiten fihren.



Statuten und Reglemente sind innert zwei Jahren an das neue Aktienrecht anzupassen.
Bestimmungen, die dann nicht dem neuen Aktienrecht entsprechen, treten mit Ablauf dieser
Ubergangsfrist automatisch ausser Kraft. Neue Statutenbestimmungen, die den aktienrechtlichen
Bestimmungen widersprechen, kdnnen wihrend der Ubergangsfrist nicht mehr eingefiihrt werden.

Der allgemeine Trend fiir borsenkotierte Gesellschaften lauft dahin, die Statuten an der ordentlichen
Generalversammlung 2023 an das neue Recht anzupassen.

Sollten Sie zu diesem Thema weitere Fragen und Anregungen haben, wenden Sie sich gerne
an lhren reguldren NKF-Kontakt.
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