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Aktienrechtsrevision mit Hinweisen auf 
abweichendes Aufsichtsrecht 

Revision of Swiss Stock Corporation Law with Refer-
ences to Deviating Supervisory Law 

Die Revision des schweizerischen Aktienrechts wird voraussichtlich am 1. 

Januar 2022 in Kraft treten. Es enthält für schweizerische Aktien-

gesellschaften wichtige Änderungen, die nachfolgend kurz dargestellt 

werden. Für Aktiengesellschaften, die im Finanz- oder Versicherungs-

bereich tätig sind, ergeben sich Abweichungen aus dem Aufsichtsrecht.  

 

The revision of Swiss stock corporation law is expected to enter into force 

as of January 1, 2022. It includes important changes for Swiss corporations 

that are briefly described hereafter. Deviations apply to corporations in the 

financial industry and insurance sector based on supervisory law.  
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Allgemeines 

  

Revidiertes Aktienrecht 

Die Aktienrechtsrevision wurde vom Parlament 

am 19. Juni 2020 verabschiedet. Der überwie-

gende Teil der Gesetzesrevision wird voraus-

sichtlich im Jahr 2022 in Kraft treten. Die wich-

tigsten Änderungen sollen nachfolgend kurz 

dargestellt werden. Dabei kommen die beson-

deren Regeln für börsenkotierte Gesellschaften 

nur teilweise und am Rande zur Sprache.  

Die Bestimmungen des neuen Rechts werden 

mit dessen Inkrafttreten auf bestehende Gesell-

schaften anwendbar (Art. 1 Abs. 2 Übergangs-

bestimmungen). Es gelten folgende Übergangs-

bestimmungen: 

• Gesellschaften, die im Zeitpunkt des Inkraft-

tretens im Handelsregister eingetragen sind, 

aber den neuen Vorschriften nicht entspre-

chen, müssen innerhalb von zwei Jahren ihre 

Statuten und Reglemente den neuen Best-

immungen anpassen. Bestimmungen in Sta-

tuten und Reglementen, die mit dem neuen 

Recht nicht vereinbar sind, bleiben bis zur 

Anpassung, längstens aber noch zwei Jahre 

nach Inkrafttreten des neuen Rechts in Kraft 

(Art. 2 Übergangsbestimmungen).  

• Die im Zeitpunkt des Inkrafttretens des 

neuen Rechts bestehenden Verträge sind in-

nerhalb von zwei Jahren ab Inkrafttreten des 

neuen Rechts anzupassen. Nach Ablauf der 

genannten Frist sind die Vorschriften des 

neuen Rechts auf alle Verträge anwendbar 

(Art. 6 Übergangsbestimmungen).  

• Für genehmigte Kapitalerhöhungen und Ka-

pitalerhöhungen aus bedingtem Kapital, die 

vor Inkrafttreten des neuen Rechts beschlos-

sen wurden, kommt das bisherige Recht zur 

Anwendung. Dabei können die Beschlüsse 

der GV nicht mehr verlängert oder geändert 

werden (Art. 3 Übergangsbestimmungen). 

Regulierte Aktiengesellschaften 

Das revidierte Aktienrecht ist sowohl auf nicht-

regulierte als auch auf regulierte Aktiengesell-

schaften anwendbar. Als «regulierte Aktienge-

sellschaften» gelten nach dem vorliegenden 

Verständnis Finanzdienstleister im Sinne des 

FIDLEG sowie Versicherungsunternehmen und 

Versicherungsvermittler im Sinne des VAG. Am 

stärksten reguliert sind die Versicherungsge-

sellschaften und Banken. 

Regulierte Aktiengesellschaften unterstehen 

neben dem Aktienrecht auch dem Aufsichts-

recht und werden direkt oder indirekt von der 

Eidgenössischen Finanzmarktaufsicht FINMA 

beaufsichtigt. Dabei bezweckt das Aufsichts-

recht vor allem den Schutz von Kunden, Anle-

gern und Versicherten. Es ist öffentliches Recht. 

Bei einem Gesetzesverstoss kann die Aufsichts-

behörde zum Schutz der genannten Personen-

gruppen Massnahmen gegen die Gesellschaft 

und/oder die agierenden Personen ergreifen.  

Wenn das Aktienrecht und das Aufsichtsrecht 

dasselbe regeln, geht das Aufsichtsrecht als 

Spezialgesetz vor. Nachfolgend wird im Rahmen 

der Erläuterungen des revidierten Aktienrechts 

an verschiedenen Stellen auf abweichendes 

Aufsichtsrecht hingewiesen. 

Kapital, Reserven, Dividenden 

  

Aktienkapital in ausländischer Währung 

Nach geltendem Recht muss das Aktienkapital 

auf Schweizer Franken lauten (Art. 621 OR). 

Neu muss das Aktienkapital nicht mehr aus-

schliesslich in Schweizer Franken denominiert 

sein. Es darf auch die für die Geschäftstätigkeit 

wesentliche ausländische Währung verwendet 

werden, wie z.B. US-Dollar, Euro oder englische 

Pfund. Zum Zeitpunkt der Gründung muss das 

Aktienkapital einem Gegenwert von mindestens 

100'000 Franken entsprechen. Wenn das Ak-

tienkapital auf eine ausländische Währung lau-

tet, müssen die Buchführung und die Rech-

nungslegung in derselben Währung erfolgen. 

Die GV kann den Währungswechsel auf den Be-

ginn eines Geschäftsjahrs beschliessen (Art. 

621 nOR).  

Nennwert 

Das geltenden Aktienrecht beruht auf dem Sys-

tem der Nennwertaktie: Die Statuten weisen 

der Aktie einen bezifferten Anteil am Aktienka-

pital zu. Das Gesetz schreibt einen Mindest-

nennwert vor, der nicht unterschritten werden 

darf. Unter geltendem Recht muss der Nenn-

wert der Aktie mindestens 1 Rappen betragen 

(Art. 622 Abs. 4 OR). Neu weisen die Aktien ei-

nen Nennwert auf, der grösser als null ist (Art. 

622 Abs. 4 nOR). Auf diese Weise kann dasselbe 

Mass an Flexibilität gewonnen werden wie mit 

der nennwertlosen Aktie, ohne dass dafür aber 

grössere Neuregelungen notwendig sind (BBl 

2017 431). 

Sachübernahme und Sacheinlage 

Unter dem revidierten Recht gilt die (beabsich-

tigte) Sachübernahme nicht mehr als qualifi-

zierter Tatbestand bei der Gründung oder Kapi-
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talerhöhung. Sie unterliegt nicht mehr der Re-

gister- und Statutenpublizität. Auch die weite-

ren spezifischen Sicherheitsmassnahmen 

(Gründungs- bzw. Kapitalerhöhungsbericht, 

Prüfungsbericht) entfallen (BBl 2017 432 f.).  

Die geltende Praxis zur Sacheinlage wird kodifi-

ziert: Ein Vermögenswert kann in Form einer 

Sacheinlage in eine Gesellschaft eingebracht 

werden, wenn der Vermögenswert kumulativ 

(1) bilanzierungsfähig, (2) frei übertragbar, (3) 

frei verfügbar und (4) verwertbar ist (Art. 634 

Abs. 1 nOR).  

Bei der gemischten Sacheinlage und Sachüber-

nahme ändert sich grundsätzlich nichts. Eine 

Sacheinlage mit weiterer Gegenleistung soll 

weiterhin zulässig sein und vollumfänglich den 

Regeln zur Sacheinlage folgen. Auch die allfäl-

lige weitere Gegenleistung unterliegt der Statu-

ten- und Registrierungspublizität (Art. 634 Abs. 

4 nOR).  

Verrechnungsliberierung 

Art. 634a kodifiziert neu die Liberierung durch 

Verrechnung. Die Liberierung kann durch Ver-

rechnung mit einer Forderung erfolgen (Art. 

634a Abs. 1 nOR). 

Die Verrechnung mit einer Forderung gilt auch 

als Deckung, wenn die Forderung nicht mehr 

mit Aktiven gedeckt ist (Art. 634a Abs. 2 nOR). 

Die Verrechnung von nicht mehr in vollem Um-

fang werthaltigen Forderungen ist somit zuläs-

sig. Dabei ist entscheidend, dass trotz der feh-

lenden Werthaltigkeit die Verrechnung zur Ver-

minderung der Verbindlichkeiten der Gesell-

schaft führt. Es fliessen dieser zwar keine neuen 

flüssigen Mittel zu, doch vermindert sich das 

Fremdkapital der Gesellschaft im entsprechen-

den Umfang. Die Umwandlung von Fremd- in 

Eigenkapital verbessert die wirtschaftliche Lage 

der Gesellschaft. Es ist deswegen aus betriebs-

wirtschaftlicher Sicht sinnvoll, die Verrech-

nungsliberierung auch in solchen Fällen zuzu-

lassen. Die Bestimmungen über die Liquidität, 

den Kapitalverlust und die Überschuldung blei-

ben stets vorbehalten (BBl 2017 493).  

Die Statuten müssen folgende Angaben enthal-

ten: Betrag der zur Verrechnung gebrachten 

Forderung, Name des Aktionärs und die ihm zu-

kommenden Aktien. Nach zehn Jahren kann die 

GV die Statutenbestimmungen aufheben (Art. 

634a Abs. 3 nOR). Die Liberierung unterliegt 

nicht nur der Register-, sondern auch der Sta-

tutenpublizität. Wenn die Vorschriften zur Sta-

tuten- und Registerpublizität missachtet wer-

den, ist die Liberierung nicht in rechtsgültiger 

Weise erfolgt. Wie bei der Kapitalerhöhung aus 

Eigenkapital oder gegen Sacheinlage ist auch 

bei der Liberierung durch Verrechnung neu die 

qualifizierte Beschlussfassung nach Art. 704 

Abs. 1 Ziff. 3 nOR erforderlich.    

Nachträgliche Leistung 

Der VR beschliesst die nachträgliche Leistung 

von Einlagen auf nicht voll liberierte Aktien. Da-

bei kann die nachträgliche Leistung nicht nur in 

Geld, durch Sacheinlage oder durch Verrech-

nung einer Forderung, sondern auch durch Um-

wandlung von frei verwendbarem Eigenkapital 

erfolgen (Art. 634b nOR). Gegebenenfalls muss 

die GV dem VR die frei verfügbaren Reserven 

mit dem Auftrag zur Nachliberierung zur Verfü-

gung stellen. Indem ausdrücklich erwähnt wird, 

dass die Nachliberierung auch mittels Umwand-

lung von frei verwendbarem Eigenkapital erfol-

gen darf, wird entsprechend Rechtssicherheit 

für die Praxis geschaffen (BBl 2017 494).  

Ordentliche Kapitalerhöhung  

Die Liste zum Inhalt des Kapitalerhöhungsbe-

schlusses wird vervollständigt, namentlich be-

treffend die Liberierung durch Verrechnung und 

die Umwandlung von frei verwendbarem Eigen-

kapital (Art. 650 Abs. 2 lit. 5 und 6 nOR).  

Neu wird die bereits nach geltendem Recht zu-

lässige Kapitalerhöhung bis zu einem Maximal-

betrag geregelt. Dabei liegt keine unzulässige 

Vermischung von ordentlicher und genehmigter 

Kapitalerhöhung bzw. neu von ordentlicher Er-

höhung und Kapitalband vor, weil bei der Kapi-

talerhöhung mit Maximalbetrag die GV diese be-

schliesst und den VR anweist, die Erhöhung im 

Umfang der eingegangenen Zeichnungen zu 

vollziehen. Der VR hat keinen Entscheidungs-

spielraum und es liegt keine Kompetenzdelega-

tion von der GV an den VR vor (BBl 2017 497).  

Dem VR wird zur Durchführung der ordentlichen 

Kapitalerhöhung eine Frist von sechs statt bis-

her drei Monaten eingeräumt (Art. 650 Abs. 2 

nOR).   

Bei der Erhöhung des Aktienkapitals darf wie 

bisher das Bezugsrecht nur aus wichtigen Grün-

den (z.B. Unternehmensübernahme) einge-

schränkt oder aufgehoben werden. Dabei darf 

nicht nur durch die Aufhebung des Bezugs-

rechts, sondern auch durch die Festsetzung des 

Ausgabebetrags niemand in unsachlicher Weise 

begünstigt oder benachteiligt werden (Art. 652b 

Abs. 4 nOR). Auf diese Weise wird zum Schutz 

der Aktionäre ausgeschlossen, dass durch eine 

Kapitalerhöhung der Substanzwert ihrer Aktien 

verwässert wird, wenn sie sich nicht an der Er-

höhung beteiligen können oder wollen. Wenn 

die GV die Modalitäten der Bezugsrechtsaus-
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übung oder den Ausgabepreis in missbräuchli-

cher Weise festlegt, ist der betreffende Be-

schluss zumindest anfechtbar (BBl 2017 498 f.).  

Bei der Kapitalerhöhung durch Eigenkapital be-

steht Statutenpublizität (Art. 652d Abs. 3 nOR). 

Die heutige Regelung, wonach die Sacheinlage- 

und die Verrechnungsliberierung der Statuten-

publizität unterliegt, aber nicht die Umwandlung 

von frei verwendbarem Eigenkapital, ist nicht 

kohärent. Auch die Umwandlung von frei ver-

wendbarem Eigenkapital stellt ein qualifizierter 

Tatbestand im Rahmen einer Kapitalerhöhung 

dar; es werden ein Kapitalerhöhungsbericht und 

eine Prüfungsbestätigung verlangt. Im Ergebnis 

sollen die qualifizierten Tatbestände möglichst 

einheitlich geregelt werden (BBl 2017 499). 

Im Feststellungsbeschluss des VR ist neu fest-

zustellen, dass keine anderen Sacheinlagen, 

Verrechnungstatbestände oder besondere Vor-

teile bestehen, als die in den Belegen genann-

ten (Art. 652g Abs. 1 Ziff. 4 nOR). Dementspre-

chend wird die «Stampa-Erklärung» Teil der 

Feststellungsbeschlüsse des VR anlässlich einer 

Kapitalerhöhung (BBl 2017 500).  

Aufsichtsrecht: 

Die Bestimmungen des OR zur ordentlichen Ka-

pitalerhöhung gelten auch für regulierte Aktien-

gesellschaften. Bei Versicherungsgesellschaften 

und Banken dürfte sich der Grund für eine or-

dentliche Kapitalerhöhung oftmals aus den auf-

sichtsrechtlichen Solvabilitäts- bzw. Eigenmit-

telvorschriften ergeben.  

Kapitalerhöhung aus bedingtem Kapital 

Das gegenwärtige Regelungskonzept der Kapi-

talerhöhung aus bedingtem Kapital wird grund-

sätzlich beibehalten. Die GV kann ein bedingtes 

Kapital beschiessen, indem sie den Aktionären, 

den Gläubigern von Anleihensobligationen oder 

ähnlichen Obligationen, den Arbeitnehmern, 

den Mitgliedern des VR der Gesellschaft oder 

anderen Konzerngesellschaften oder Dritten das 

Recht einräumt, neue Aktien zu beziehen (Wan-

del- und Optionsrechte). Dabei erhöht sich das 

Aktienkapital ohne Weiteres, sobald und soweit 

die Wandel- oder Optionsrechte ausgeübt und 

die Einlagepflichten durch Einzahlung oder 

durch Verrechnung erfüllt werden (Art. 653 Abs. 

1 und 2 nOR). Das Bezugs- oder das Vorweg-

zeichnungsrecht der Aktionäre der Gesellschaft, 

welche die Kapitalerhöhung aus bedingtem Ka-

pital durchführt, darf nur unter den Vorausset-

zungen von Art. 653c nOR beschränkt oder ent-

zogen werden.  

Die allfällige Aufhebung oder Beschränkung des 

Bezugsrechts ist in den Statuten vorzusehen. 

Zudem müssen sich die Statuten zur Form der 

Ausübung der Wandel- oder Optionsrechte und 

zum Verzicht auf diese Rechte äussern (Art. 

653b Abs. 1 nOR). Neu können in den Statuten 

auch elektronische Mittel für die Ausübung der 

Rechte vorgesehen werden (BBl 2017 503). 

Es wird ausdrücklich geregelt, dass Wandel- 

und Optionsrechte, die vor der Eintragung der 

Statutenbestimmung über die Kapitalerhöhung 

aus bedingtem Kapital in das Handelsregister 

eingeräumt werden, nichtig sind (Art. 653b Abs. 

3 nOR).  

Aufsichtsrecht:  

Die Bestimmungen des OR zur Kapitalerhöhung 

aus bedingtem Kapital gelten grundsätzlich 

auch für regulierte Aktiengesellschaften. Für 

Banken ergeben sich aus dem Bankengesetz 

besondere Vorschriften hinsichtlich des «zu-

sätzlichen Kapitals». Es enthält besondere Re-

geln zum Vorratskapital und Wandlungskapital 

(Art. 11 ff. BankG).  

Ordentliche Kapitalherabsetzung 

Die GV hat die Kompetenz, über den Umfang 

der Kapitalherabsetzung zu entscheiden. Der 

VR ist wie bis anhin zuständig für die Vorberei-

tung und Durchführung der Kapitalherabset-

zung. Die Herabsetzung kann entweder durch 

die Senkung des Nennwerts oder durch Vernich-

tung von Aktien erfolgen (Art. 653j Abs. 1 und 

2 nOR).  

Die Aktionäre können von der Herabsetzung des 

Aktienkapitals auf verschiedene Weise profitie-

ren. Den Aktionären können flüssige Mittel aus-

bezahlt werden. Das Aktienkapital kann in Re-

serven oder Fremdkapital (namentlich Aktien-

darlehen) umgewandelt werden. Es kann eine 

Verrechnung mit Schulden der Aktionäre erfol-

gen (z.B. aus ihrer Liberierungspflicht) (BBl 

2017 505).  

Das Aktienkapital darf (wie bisher) nur unter 

das gesetzlich vorgesehene Mindestkapital her-

abgesetzt werden, wenn es gleichzeitig bis min-

destens zu diesem Betrag wieder erhöht wird 

(Art. 653j Abs. 3 nOR).  

Die Herabsetzung des Aktienkapitals muss in-

nerhalb von sechs Monaten nach dem Beschluss 

der GV beim Handelsregisteramt zur Eintragung 

angemeldet werden (Art. 653j Abs. 4 nOR).  

Soll das Aktienkapital herabgesetzt werden, er-

folgt ein einmaliger Schuldenruf im Schweizeri-

schen Handelsamtsblatt. Der bisher erforderli-

che dreimaliger Schuldenruf ist nicht mehr zeit-

gemäss. Die Gläubiger können innerhalb von 30 

Tagen seit der Veröffentlichung verlangen, dass 

die Forderungen im Umfang, in dem die bishe-

rige Deckung durch die Kapitalherabsetzung 
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vermindert wird, sichergestellt werden. Keine 

Sicherstellung ist erforderlich, wenn die Gesell-

schaft die Forderung erfüllt oder nachweist, 

dass die Erfüllung der Forderung durch die Her-

absetzung des Aktienkapitals nicht gefährdet 

ist. Wenn die Prüfungsbestätigung vorliegt, wird 

vermutet, dass die Erfüllung der Forderung 

nicht gefährdet ist (Art. 653k nOR).  

Wenn der Bilanzstichtag im Zeitpunkt, in dem 

die GV die Herabsetzung des Aktienkapitals be-

schliesst, mehr als sechs Monate zurückliegt, 

muss die Gesellschaft entsprechend der bishe-

rigen Praxis einen Zwischenabschluss erstellen 

(Art. 653l nOR). Ein Zwischenabschluss ist nach 

den Vorschriften zur Jahresrechnung zu erstel-

len. Er enthält eine Bilanz, eine Erfolgsrechnung 

und einen Anhang. Vereinfachungen sind be-

schränkt zulässig (siehe Art. 960f nOR).  

Es ist erforderlich, dass ein zugelassener Revi-

sionsexperte gestützt auf den Abschluss und 

das Ergebnis des Schuldenrufs schriftlich bestä-

tigt, dass die Forderungen der Gläubiger trotz 

der Herabsetzung des Aktienkapitals voll ge-

deckt sind (Art. 653m nOR). 

Der Beschuss der GV über die Herabsetzung des 

Aktienkapitals sowie der Beschluss über die Sta-

tutenänderung und die Feststellungen des VR 

erfolgen durch öffentliche Beurkundung (Art. 

653n und 653o nOR).  

Die Mittel, die durch die Kapitalherabsetzung 

frei werden, dürfen Aktionären erst nach der 

Eintragung der Kapitalherabsetzung ins Han-

delsregister ausgerichtet werden (Art. 653o 

Abs. 3 nOR). 

Aufsichtsrecht: 

Die Bestimmungen des OR zur ordentlichen Ka-

pitalherabsetzung gelten auch für regulierte Ak-

tiengesellschaften. Dabei müssen aber regel-

mässig aufsichtsrechtliche Mindestkapital- und 

Eigenmittel- bzw. Solvabilitätsvorschriften be-

achtet werden.  

Kapitalherabsetzung bei Unterbilanz 

Eine Kapitalherabsetzung ist erleichtert mög-

lich, wenn diese zur Beseitigung einer offen aus-

gewiesenen Unterbilanz dient. Dieser Spezialfall 

einer Kapitalherabsetzung heisst deklaratori-

sche oder nominelle Kapitalherabsetzung. Wenn 

das Aktienkapital zur teilweisen oder vollständi-

gen Beseitigung einer durch Verluste entstan-

denen Unterbilanz herabgesetzt wird und ein 

zugelassener Revisionsexperte zuhanden der 

GV bestätigt, dass der Betrag der Kapitalherab-

setzung den Betrag dieser Unterbilanz nicht 

übersteigt, so finden die Bestimmungen der or-

dentlichen Kapitalherabsetzung zur Sicherstel-

lung von Forderungen (Gläubigerschutz), zum 

Zwischenabschluss, zur Prüfungsbestätigung 

und zu den Feststellungen des VR keine Anwen-

dung. Die GV beschliesst die Kapitalherabset-

zung gestützt auf den Revisionsbericht. Der Be-

schluss der GV nimmt Bezug auf das Ergebnis 

des Prüfungsberichts und ändert die Statuten 

(Art. 653p nOR). Die Norm entspricht inhaltlich 

dem bisherigen Recht, wird aber klarer und prä-

ziser formuliert.  

Im Fall eines Kapitalverlusts muss der VR die 

notwendigen Massnahmen zu deren Beseitigung 

ergreifen. Die Kapitalherabsetzung ist ein wich-

tiger Anwendungsfall. Wenn die finanzielle Situ-

ation noch schlechter aussieht und eine Über-

schuldung vorliegt, hat der VR grundsätzlich das 

Gericht zu benachrichtigen. Hingegen ist eine 

Kapitalreduktion auch hier als Sanierungsmass-

nahme zur Mitbeseitigung einer Überschuldung 

denkbar. Nur wird in dieser Konstellation eine 

Kapitalherabsetzung allein nicht genügen, um 

die finanzielle Situation der Gesellschaft zu be-

reinigen; es sind stets weitere Massnahmen er-

forderlich (BBl 2017 511).  

Aufsichtsrecht: 

Die Bestimmungen des OR zur Kapitalherabset-

zung bei einer Unterbilanz gelten auch für regu-

lierte Aktiengesellschaften. Hingegen gilt im Fall 

von Banken (Art. 25 ff. BankG) und in Zukunft 

voraussichtlich auch im Fall von Versicherungs-

gesellschaften (Art. 51 ff. E-VAG) ein besonde-

res Sanierungsrecht. Dabei werden die Sanie-

rungsmassnahmen von der FINMA angeordnet. 

Eine Kapitalherabsetzung als Sanierungsmass-

nahme kann nur unter Beachtung der aufsichts-

rechtlichen Solvabilitäts- bzw. Eigenmittelanfor-

derungen in Frage kommen.  

Erhöhen und Herabsetzen des Aktienka-

pitals 

Wenn das Aktienkapital herabgesetzt und 

gleichzeitig mindestens auf den bisherigen Be-

trag erhöht wird und wenn der Betrag der ge-

leisteten Einlage nicht herabgesetzt wird, finden 

die Bestimmungen zur Kapitalherabsetzung, 

welche die Sicherstellung von Forderungen, den 

Zwischenabschluss, die Prüfungsbestätigung 

und die Feststellung des VR betreffen, keine An-

wendung. Die Vorschriften zur ordentlichen Ka-

pitalerhöhung finden hingegen entsprechend 

Anwendung. Eine Anpassung der Statuten ist 

nicht erforderlich, sofern die Anzahl und der 

Nennwert der Aktien sowie der Betrag der da-

rauf geleisteten Einlagen unverändert bleiben 

(Art. 653q nOR).  

Wird das Kapital auf einen tieferen Betrag als 

den bisherigen erhöht, so sind die Vorschriften 
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über die ordentliche Kapitalherabsetzung an-

wendbar. Wird die Kapitalherabsetzung zu Sa-

nierungszwecken vorgenommen, so gelten die 

Bestimmungen zur Kapitalherabsetzung bei ei-

ner Unterbilanz (BBl 2017 512).  

Wenn das Kapital zum Zweck der Sanierung auf 

null herabgesetzt und gleichzeitig wieder erhöht 

wird, gehen die bisherigen Mitgliedschafts-

rechte der Aktionäre mit der Herabsetzung un-

ter. Die bisherigen Aktien müssen vernichtet 

werden. Den Aktionären steht bei der Wiederer-

höhung des Aktienkapitals im Gegenzug ein un-

entziehbares Bezugsrecht zu (Ausschluss mit 

gesetzlicher Option auf Wiedereintritt) (Art. 

653r nOR).  

Aufsichtsrecht: 

Die Bestimmungen des OR zur gleichzeitigen Er-

höhung und Herabsetzung des Aktienkapitals 

gelten auch für regulierte Aktiengesellschaften. 

Hingegen gilt im Fall von Banken (Art. 25 ff. 

BankG) und in Zukunft voraussichtlich auch im 

Fall von Versicherungsgesellschaften (Art. 51 ff. 

E-VAG) ein besonderes Sanierungsrecht. Die 

gleichzeitige Erhöhung und Herabsetzung des 

Aktienkapitals kann von der FINMA angeordnet 

werden. Der Sanierungsplan nach Versiche-

rungsaufsichtsrecht kann die Herabsetzung des 

bisherigen und die Schaffung von neuem Eigen-

kapital sowie die Wandlung von Fremd- in Ei-

genkapital und die Forderungsreduktion vorse-

hen. Weil die Versicherten und die weiteren 

Gläubiger gegenüber den Eignern bzw. Aktionä-

ren als Träger des unternehmerischen Risikos 

bevorzugt zu behandeln sind, soll die Wandlung 

von Fremd- in Eigenkapital und die Reduktion 

von Forderungen erst möglich sein, wenn das 

Gesellschaftskapital vollständig herabgesetzt 

wurde und die risikoabsorbierenden Kapitalin-

strumente vollständig herabgesetzt oder in Ei-

genkapital gewandelt wurden. Auf diese Weise 

gehen sämtliche Aktionärsrechte inkl. Mitwir-

kungsrechte unter. Der Gesetzesentwurf legt 

fest, in welcher Reihenfolge die Wandlung von 

Fremd- in Eigenkapital und die Reduktion von 

Forderungen vorzunehmen sind (Art. 52d E-

VAG und BBl 2020 9019 ff.). 

Kapitalband 

Die Statuten können den VR ermächtigen, wäh-

rend einer Dauer von längstens fünf Jahren das 

Aktienkapital innerhalb einer Bandbreite (Kapi-

talband) zu verändern. Sie legen fest, innerhalb 

welcher Grenzen der VR das Aktienkapital erhö-

hen und herabsetzen darf (Art. 653s Abs. 1 

nOR). Auf diese Weise wird das Verfahren zur 

Erhöhung und Herabsetzung des Aktienkapitals 

flexibler gestaltet. Das Kapitalband ersetzt die 

genehmigte Kapitalerhöhung (BBl 2017 513).  

Die obere Grenze des Kapitalbands darf höchs-

tens 50 Prozent über dem bisher im Handelsre-

gister eingetragenen Aktienkapital liegen und 

die untere Grenze darf nicht weniger als die 

Hälfte des eingetragenen Aktienkapitals betra-

gen (Art. 653s Abs. 2 nOR).  

Die Statuten können die Befugnisse des VR be-

schränken und etwa vorsehen, dass der VR das 

Aktienkapital nur erhöhen oder nur herabsetzen 

kann (Art. 653s Abs. 3 nOR). Eine Ermächtigung 

zur Herabsetzung des Aktienkapitals ist nur zu-

lässig, wenn die Gesellschaft nicht auf die ein-

geschränkte Revision der Jahresrechnung ver-

zichtet hat (Art. 653s Abs. 4 nOR).  

Die GV muss über bestimmte Punkte des Kapi-

talbands beschliessen. In den Statuten sind 

stets die obere und die untere Grenze des Kapi-

talbands, dessen Befristung sowie allfällige Ein-

schränkungen, Auflagen und Bedingungen auf-

zuführen (Art. 653t nOR). Im Rahmen seiner 

und der gesetzlichen Vorgaben kann der VR das 

Kapital erhöhen und herabsetzen. Bei jeder Er-

höhung oder Herabsetzung des Aktienkapitals 

nimmt der VR die notwendigen Feststellungen 

vor und passt die Statuten entsprechend an. 

Der Beschluss über die Statutenänderung und 

die Feststellungen des VR müssen öffentlich be-

urkundet werden. Die Bestimmungen über die 

ordentliche Kapitalerhöhung und die Kapitaler-

höhung aus bedingtem Kapital sowie über die 

Kapitalherabsetzung kommen – sofern das Ge-

setz nichts anderes bestimmt – sinngemäss zur 

Anwendung (Art. 653u nOR).  

Der GV steht es frei, auch während der Gültig-

keit des Kapitalbands zu beschliessen, das Ak-

tien- und Partizipationskapital zu erhöhen oder 

herabzusetzen. Mit dem Erhöhungs- oder Her-

absetzungsbeschluss fällt hingegen der Be-

schluss über das Kapitalband aus Gründen der 

Rechtssicherheit dahin. Die Statuten müssen 

entsprechend angepasst werden (Art. 653v 

nOR).  

Wenn die GV ein bedingtes Kapital beschliesst, 

erhöht sich die obere und die untere Grenze des 

Kapitalbands entsprechend dem Umfang der Er-

höhung des Aktienkapitals. Stattdessen kann 

die GV im Rahmen des bestehenden Kapital-

bands nachträglich eine Ermächtigung des VR 

zur Erhöhung des Kapitals mit bedingtem Kapi-

tal beschliessen (Art. 653v nOR).   

Aufsichtsrecht: 

Die Bestimmungen des OR zum Kapitalband 

gelten grundsätzlich auch für regulierte Aktien-

gesellschaften. Die statutarische Befugnis zur 

Reduktion des Aktienkapitals kann hingegen nur 
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unter Vorbehalt der geltenden aufsichtsrechtli-

chen Mindestkapital- sowie Eigenmittel- bzw. 

Solvabilitätsanforderungen Geltung haben. Für 

Banken beinhaltet das Bankengesetz eine Vor-

schrift über das Vorratskapital. Danach kann die 

GV den VR durch Statutenänderung ermächti-

gen, das Aktien- oder das Partizipationskapital 

zu erhöhen, wobei die Statuten den Nennwert 

angeben, um den der VR das Kapital erhöhen 

kann (Art. 12 Abs. 1 BankG).  

Partizipationsscheine 

Die Partizipationsscheine müssen auf dieselbe 

Währung wie das Aktienkapital lauten. Sie wer-

den gegen Einlage ausgegeben, haben einen 

Nennwert und gewähren kein Stimmrecht (Art. 

656a Abs. 1 nOR).  

Die nachträgliche Schaffung von Partizipations-

kapital kann nicht nur durch ordentliche Kapi-

talerhöhung, sondern auch durch Kapitalerhö-

hung aus bedingtem Kapital oder innerhalb ei-

nes Kapitalbands erfolgen. Die Umwandlung 

von Aktien in Partizipationsscheine bedarf der 

Zustimmung sämtlicher betroffener Aktionäre 

(Art. 656a Abs. 2 nOR).  

Der Anteil des Partizipationskapitals mit Börsen-

kotierung darf das Zehnfache des im Handels-

register eingetragenen Aktienkapitals nicht 

übersteigen. Der übrige Teil des Partizipations-

kapitals darf das Doppelte des im Handelsregis-

ter eingetragenen Aktienkapitals nicht überstei-

gen (Art. 656b Abs. 1 nOR).  

Das Partizipationskapital wird in folgenden Fäl-

len dem Aktienkapital zugerechnet: Bildung der 

gesetzlichen Reserven; Verwendung der ge-

setzlichen Kapital- und Gewinnreserven; Beur-

teilung, ob eine Unterbilanz oder ein Kapitalver-

lust vorliegt; Beschränkung des Umfangs einer 

Erhöhung des Kapitals aus bedingtem Kapital; 

Feststellung der unteren und der oberen Grenze 

eines Kapitalbands (Art. 656b Abs. 3 nOR).  

Eigene Aktien 

Die Gesellschaft kann wie bisher nur frei ver-

wendbares Eigenkapital dazu einsetzen, um ei-

gene Aktien bis zu einer maximalen Höhe von 

10 Prozent des im Handelsregister eingetrage-

nen Aktienkapitals zu erwerben (Art. 659 Abs. 

1 und 2 nOR).  

Wenn die Gesellschaft eigene Aktien erwirbt, ru-

hen für diese Aktien das Stimmrecht und die da-

mit verbundenen Rechte (Art. 659a Abs. 1 

nOR).  

Die Gesellschaft hat für die eigenen Aktien einen 

dem Anschaffungswert entsprechenden Betrag 

als Minusposten im Eigenkapital auszuweisen 

(Art. 659a Abs. 4 nOR). Dadurch vermindert 

sich das frei verwendbare Eigenkapital ähnlich 

wie im bisherigen Recht, aber die Bilanz wird 

wie bei einer Kapitalherabsetzung verkürzt (BBl 

2017 520).  

Kontrolliert eine Gesellschaft direkt oder indi-

rekt ein oder mehrere Unternehmen, so gelten 

für den Erwerb ihrer Aktien durch diese Unter-

nehmen die gleichen Voraussetzungen, Ein-

schränkungen und Folgen wie für den eigen-

ständigen Erwerb eigener Aktien (Art. 659b 

Abs. 1 nOR). Es ändert sich materiell gegenüber 

dem geltenden Recht nichts. In der Folge muss 

die kontrollierende Gesellschaft für die Aktien 

einen dem Anschaffungswert dieser Aktien ent-

sprechenden Betrag gesondert als gesetzliche 

Gewinnreserve ausweisen (Art. 659b Abs. 2 

nOR). Es wird das heute in der Praxis ange-

wandte System der Bildung einer Gewinnre-

serve übernommen.  

Aufsichtsrecht: 

Die Bestimmungen des OR zu den eigenen Ak-

tien gelten grundsätzlich auch für regulierte Ak-

tiengesellschaften. Bei Banken und Versiche-

rungsgesellschaften bleiben die Eigenmittel- 

bzw. Solvabilitätsanforderungen vorbehalten.   

Reserven 

Das bisherige Recht wird vereinfacht und inter-

nationalen Gepflogenheiten angepasst. Es wird 

zwischen Kapital- und Gewinnreserven unter-

schieden, deren Ursprung unterschiedlich ist. 

Die Unterscheidung entspricht dem Rechnungs-

legungsrecht, das auf den 1. Januar 2013 in 

Kraft getreten ist (BBl 2017 522).  

Gesetzliche Kapitalreserve 

Bei der gesetzlichen Kapitalreserve handelt es 

sich um Mittel, die von den Eigenkapitalgebern 

der Gesellschaft geleistet wurden. Folgende 

Zahlungen sind der Kapitalreserve zuzuweisen 

(Art. 671 Abs. 1 nOR):  

• Agio;  

• Kaduzierungsgewinn (zurückbehaltene Ein-

zahlung auf ausgefallene Aktien, soweit für 

die dafür neu ausgegebenen Aktien kein Min-

dererlös erzielt wird); 

• weitere durch Inhaber von Beteiligungspa-

pieren geleistete Einlagen und Zuschüsse.   

Die Buchung in den gesetzlichen Kapitalreser-

ven hat den Vorteil, dass aus der Bilanz ersicht-

lich ist, dass diese Mittel nicht aus unternehme-

rischer Tätigkeit stammen (BBl 2017 522).  

Die gesetzliche Kapitalreserve darf an die Akti-

onäre zurückbezahlt werden, sofern die gesetz-

lichen Kapital- und Gewinnreserven, abzüglich 

des Betrags allfälliger Verluste, die Hälfte des 
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im Handelsregister eingetragenen Aktienkapi-

tals übersteigen. Bei Holdinggesellschaften ist 

die Rückzahlung bereits oberhalb von 20 Pro-

zent möglich (Art. 671 Abs. 2, 3 und 4 nOR).  

Gesetzliche Gewinnreserve 

Die Gewinnreserve umfasst sämtliche Reser-

ven, die aus einbehaltenen Gewinnen der Ge-

sellschaft gebildet werden. Begrifflich wird un-

terschieden zwischen gesetzlicher Gewinnre-

serve und freiwilliger Gewinnreserve.  

Fünf Prozent des Jahresgewinns sind der ge-

setzlichen Gewinnreserve zuzuweisen. Ein all-

fälliger Verlustvortrag ist vor der Zuweisung an 

die Reserve zu beseitigen (Art. 672 Abs. 1 nOR). 

Die gesetzliche Gewinnreserve ist zu äufnen, bis 

sie zusammen mit der gesetzlichen Kapitalre-

serve die Höhe von 50 Prozent des im Handels-

register eingetragenen Aktienkapitals erreicht. 

Bei Holdinggesellschaften sind es 20 Prozent 

(Art. 672 Abs. 2 nOR). Für die Ermittlung und 

Verwendung der gesetzlichen Gewinnreserve 

gilt dasselbe wie für die gesetzliche Kapitalre-

serve; Art. 671 Abs. 2, 3 und 4 nOR gilt ent-

sprechend (Art. 672 Abs. 2 nOR).  

Die GV kann in den Statuten oder durch Be-

schluss die Bildung zusätzlicher freiwilliger Ge-

winnreserven vorsehen. Dabei dürfen freiwillige 

Gewinnreserven nur gebildet werden, wenn das 

dauernde Gedeihen des Unternehmens unter 

Berücksichtigung der Interessen aller Aktionäre 

dies rechtfertigt (Art. 673 Abs. 1 und 2 nOR). 

Die Bildung von zusätzlichen Reserven ist ins-

besondere dann unzulässig, wenn sie unterneh-

mensfremden Zwecken, der «Aushungerung» 

von Personen mit Minderheitsbeteiligungen  

oder einem missbräuchlichen Tiefhalten des Ak-

tienkurses durch reduzierte Dividendenaus-

schüttungen dient (BBl 2017 524). Die GV be-

schliesst über die Verwendung freiwilliger Ge-

winnreserven. Dabei bleiben die Vorschriften 

über die Verrechnung mit Verlusten vorbehalten 

(Art. 673 Abs. 3 nOR).  

Verrechnung mit Verlusten 

Jahresverluste müssen in folgender Reihenfolge 

verrechnet werden: (1) mit dem Gewinnvor-

trag; (2) mit den freiwilligen Gewinnreserven; 

(3) mit der gesetzlichen Gewinnreserve; (4) mit 

der gesetzlichen Kapitalreserve. Anstelle der 

Verrechnung mit der gesetzlichen Gewinnre-

serve oder der gesetzlichen Kapitalreserve kön-

nen verbleibende Jahresverluste auch teilweise 

oder ganz auf die neue Jahresrechnung vorge-

tragen werden (Art. 674 nOR).  

 

 

Bedingung für Dividendenausschüttung 

Dividenden dürfen erst dann festgesetzt wer-

den, nachdem die Zuweisung an die gesetzli-

chen Gewinnreserve und an die freiwilligen Ge-

winnreserven erfolgt ist (Art. 675 Abs. 3 nOR).  

Zwischendividenden 

Das bisherige Recht enthielt keine Bestimmung 

zur Zwischendividende. Neu ist vorgesehen, 

dass die GV gestützt auf einen Zwischenab-

schluss die Ausrichtung einer Zwischendivi-

dende beschliessen kann (Art. 675a Abs. 1 

nOR). Ein Zwischenabschluss ist nach den Vor-

schriften zur Jahresrechnung zu erstellen. Er 

enthält eine Bilanz, eine Erfolgsrechnung und 

einen Anhang. Vereinfachungen sind be-

schränkt zulässig (siehe Art. 960f nOR). 

Die Revisionsstelle muss den Zwischenab-

schluss vor dem Beschluss der GV prüfen. Die 

Bestimmungen über die Dividenden sind an-

wendbar (Art. 675a Abs. 3 nOR). Ein fehlender 

Revisionsbericht führt zur Nichtigkeit des Be-

schlusses der GV über die Ausschüttung der 

Zwischendividende. So bezogene Zwischendivi-

denden müssen zurückerstattet werden. Keine 

Prüfung ist notwendig, wenn die Gesellschaft 

ihre Jahresrechnung nicht durch eine Revisions-

stelle eingeschränkt prüfen lassen muss. Es 

kann auf die Prüfung verzichtet werden, wenn 

sämtliche Aktionäre der Ausrichtung der Zwi-

schendividende zustimmen und die Forderun-

gen der Gläubiger dadurch nicht gefährdet wer-

den (Art. 675a Abs. 2 nOR).  

Aufsichtsrecht: 

Die Bestimmungen des OR zu den Zwischendi-

videnden gelten grundsätzlich auch für regu-

lierte Aktiengesellschaften. Bei Banken und Ver-

sicherungsgesellschaften bleiben die Eigenmit-

tel- bzw. Solvabilitätsanforderungen sowie ein 

allfälliges durch die FINMA angeordnetes Divi-

dendenausschüttungsverbot vorbehalten.   

Rückerstattung von Leistungen 

Eine Regelung der Klage auf Rückerstattung un-

gerechtfertigter Leistungen ist für eine gute 

Corporate Governance wichtig. Auf diese Weise 

kann ein ungerechtfertigter Abfluss von Gesell-

schaftsvermögen (vor allem von flüssigen Mit-

teln) rückgängig gemacht werden. Die Regelung 

schützt präventiv und repressiv die Eigentums-

rechte der Aktionäre und liegt im Interesse der 

Gläubiger der Gesellschaft (BBl 2017 528).  

Es besteht für Aktionäre, Mitglieder des VR, mit 

der Geschäftsführung befasste Personen und 

Mitglieder des Beirats sowie ihnen naheste-

hende Personen eine Pflicht zur Rückerstattung 
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von Dividenden, Tantiemen, anderen Gewinn-

anteilen, Vergütungen, Bauzinsen, gesetzlichen 

Kapital- und Gewinnreserven oder anderen 

Leistungen, wenn sie diese ungerechtfertigt be-

zogen haben (Art. 678 Abs. 1 nOR). Ein Rück-

erstattungsanspruch besteht auch, wenn die 

Gesellschaft von solchen Personen Vermögens-

werte übernimmt oder wenn sie mit solchen 

Personen Rechtsgeschäfte abschliesst, soweit 

ein offensichtliches Missverhältnis zwischen 

Leistung und Gegenleistung besteht (Art. 678 

Abs. 2 nOR). Der Rückerstattungsanspruch be-

zieht sich nicht auf die gesamte Gegenleistung, 

sondern nur auf denjenigen Teil, der in einem 

offensichtlichen Missverhältnis zur erbrachten 

Leistung steht. Ansonsten bleibt das abge-

schlossene Rechtsgeschäft bestehen (BBl 2017 

528). Zudem kommt auf den Umfang der Rück-

erstattung Bereicherungsrecht zur Anwendung; 

es wird auf Art. 64 OR verwiesen (Art. 678 Abs. 

3 nOR).  

Der Anspruch auf Rückerstattung steht der Ge-

sellschaft und dem Aktionär zu, wobei der An-

spruch des Aktionärs auf Leistung an die Gesell-

schaft geht. Die GV kann beschliessen, dass die 

Gesellschaft Klage auf Rückerstattung erhebt. 

Dabei kann sie den VR oder einen Vertreter mit 

der Prozessführung betrauen (Art. 678 Abs. 4 

und 5 nOR).  

Der Rückerstattungsanspruch verjährt nach Ab-

lauf von drei Jahren, nachdem die Gesellschaft 

oder der Aktionär davon Kenntnis erhalten hat. 

Er verjährt in jedem Fall aber zehn Jahre nach 

Entstehung des Anspruchs (Art. 678a nOR).  

Aufsichtsrecht: 

Die Bestimmungen des OR zur Rückerstattung 

von Leistungen gelten auch für regulierte Akti-

engesellschaften. Bei ihnen kommt hinzu, dass 

die Ausrichtung von ungerechtfertigten Leistun-

gen die Gewähr für eine einwandfreie Ge-

schäftstätigkeit in Frage stellen und zu auf-

sichtsrechtlichen Massnahmen gegen das Un-

ternehmen und die involvierten Einzelpersonen 

führen kann (siehe z.B. 11 FINIG).    

Sanierungsrecht 

  

Drohende Zahlungsunfähigkeit 

Das aktienrechtliche Sanierungsrecht handelt 

von der drohenden Zahlungsunfähigkeit sowie 

den Regeln zum Kapitalverlust und zur Über-

schuldung.  

Der Verwaltungsrat überwacht die Zahlungsfä-

higkeit der Gesellschaft (Art. 725 Abs. 1 nOR). 

Die Finanzplanung ist eine unübertragbare und 

unentziehbare Aufgabe des VR (Art. 716a Abs. 

1 Ziff. 3 OR). Der neue Artikel 725 hält diesbe-

züglich explizite Handlungspflichten des VR fest, 

um die Zahlungsunfähigkeit zu vermeiden. Zah-

lungsunfähigkeit im Sinne von Art. 725 Abs. 1 

nOR liegt vor, wenn die Gesellschaft ihre fälligen 

Verbindlichkeiten nicht mehr erfüllen kann und 

somit weder über die Mittel verfügt, fällige Ver-

bindlichkeiten zu erfüllen, noch über den erfor-

derlichen Kredit, sich diese Mittel falls nötig zu 

beschaffen. Die einmalige Unmöglichkeit, frist-

gerecht zu zahlen, begründet jedenfalls noch 

keine Zahlungsunfähigkeit (BBl 2017 573). 

Droht die Gesellschaft zahlungsunfähig zu wer-

den, so ergreift der VR Massnahmen zur Sicher-

stellung der Zahlungsfähigkeit. Wenn es erfor-

derlich ist, trifft er weitere Massnahmen zur Sa-

nierung der Gesellschaft oder beantragt der GV 

solche, soweit sie in deren Zuständigkeit fallen. 

Nötigenfalls reicht er ein Gesuch um Nachlass-

stundung ein (Art. 725 Abs. 2 nOR). Der VR 

muss mit der gebotenen Eile handeln (Art. 725 

Abs. 3 nOR). Es stellt sich die Frage, wann eine 

drohende Zahlungsunfähigkeit besteht. Der Be-

griff der drohenden Zahlungsunfähigkeit wurde 

im ursprünglichen Gesetzesentwurf noch mit ei-

ner Frist verbunden, die dann aber gestrichen 

wurde. Danach bestand eine drohende Zah-

lungsunfähigkeit, wenn sich Hinweise darauf 

verdichten, dass die Zahlungsverpflichtungen in 

den nächsten sechs Monaten nicht erfüllt wer-

den können, als Folge einzelner Ereignisse oder 

aufgrund struktureller Veränderungen im unter-

nehmerischen Umfeld. Bei Gesellschaften, die 

von Gesetzes wegen der Pflicht der ordentlichen 

Revision unterstehen, betrug der relevante 

Zeitraum zwölf Monate (Art. 725 Abs. 1 E-OR; 

BBl 2017 574).  

Aufsichtsrecht: 

Die Bestimmungen des OR zur drohenden Zah-

lungsunfähigkeit gelten auch für regulierte Ak-

tiengesellschaften. Bei Banken und Versiche-

rungsgesellschaften, für die ein aufsichtsrecht-

liches Sanierungsrecht besteht, dürften diese 

hingegen kaum von Bedeutung sein. Bei ihnen 

ergreift für gewöhnlich nicht der VR, sondern die 

Aufsichtsbehörde die erforderlichen Massnah-

men. Die FINMA kann und wird gestützt auf das 

Aufsichtsrecht bereits vor dem Eintreten einer 

drohenden Zahlungsunfähigkeit eingreifen und 

Massnahmen zum Schutz von Anlegern und 

Versicherten ergreifen. Für Versicherungsge-

sellschaften ist etwa geplant, dass Stundung 

und Fälligkeitsaufschub auch ohne Vorliegen ei-

ner Insolvenzgefahr angeordnet werden kön-

nen. Wenn die Interessen der Versicherten ge-

fährdet sind und die Massnahme als zweckmäs-

sig und verhältnismässig erscheint, soll die 
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FINMA befugt sein, diese bereits zu einem 

früheren Zeitpunkt anzuordnen (Art. 51 Abs. 2 

lit. i E-VAG).  

Kapitalverlust 

Beim Kapitalverlust als kapitalbezogener Warn-

indikator wird an das geltende Recht ange-

knüpft: Wenn die letzte Jahresrechnung zeigt, 

dass die Aktiven abzüglich der Verbindlichkeiten 

die Hälfte der Summe aus Aktienkapital, nicht 

an die Aktionäre zurückzahlbarer gesetzlicher 

Kapitalreserve und gesetzlicher Gewinnreserve 

nicht mehr decken, ergreift der VR Massnahmen 

zur Beseitigung des Kapitalverlusts. Er trifft, so-

weit erforderlich, weitere Massnahmen zur Sa-

nierung der Gesellschaft oder beantragt der GV 

solche, soweit sie in deren Zuständigkeit fallen 

(Art. 725a Abs. 1 nOR). Wenn die Gesellschaft 

keine Revisionsstelle hat, muss die letzte Jah-

resrechnung vor ihrer Genehmigung durch die 

GV zudem einer eingeschränkten Revision 

durch einen zugelassenen Revisor unterzogen 

werden. Dieser wird vom VR ernannt. Die Revi-

sionspflicht entfällt hingegen, wenn der VR ein 

Gesuch um Nachlassstundung einreicht (Art. 

725a Abs. 2 und 3 nOR). Der VR und die Revi-

sionsstelle oder der zugelassene Revisor müs-

sen mit der gebotenen Eile handeln (Art. 725a 

Abs. 4 nOR). 

Den Aktionären steht es frei, gegebenenfalls in 

den Statuten zusätzliche Indikatoren für die Er-

greifung von Massnahmen zur Sanierung vorzu-

sehen oder die gesetzlichen Voraussetzungen 

zu verschärfen (z.B. bereits dann, wenn ein 

Viertel des Aktienkapitals und der gesetzlichen 

Reserven nicht mehr gedeckt ist). Eine Locke-

rung der Indikatoren von Art. 725 und Art. 725a 

nOR ist dagegen unzulässig (BBl 2017 578).  

Aufsichtsrecht: 

Die Bestimmungen des OR zum Kapitalverlust 

kommen auch auf regulierte Aktiengesellschaf-

ten zur Anwendung, soweit aufsichtsrechtlich 

kein gesondertes Sanierungsrecht besteht. Bei 

Versicherungsgesellschaften und Banken kom-

men die Bestimmungen und über das Nachlass-

verfahren (Art. 293-336 SchKG) und über die 

Benachrichtigung des Gerichts (Art. 716a Abs. 

1 Ziff. 7, 725a Abs. 3, 725b Abs. 3 und 728c 

Abs. 3 nOR) nicht zur Anwendung. Nicht der VR, 

sondern die FINMA ist diesbezüglich aus-

schliesslich zuständig.  

Für Versicherungsgesellschaften ist etwa fol-

gende Regelung geplant: Wenn begründete Be-

sorgnis besteht, dass eine Versicherungsgesell-

schaft überschuldet ist oder ernsthafte Liquidi-

tätsprobleme hat (Insolvenzgefahr), kann die 

FINMA Schutzmassnahmen ergreifen, die Sa-

nierung oder den Versicherungskonkurs anord-

nen. Die Schutzmassnahmen können selbst-

ständig oder in Verbindung mit einer Sanierung 

oder einem Versicherungskonkurs angeordnet 

werden (Art. 51a Abs. 2 E-VAG). Keine Relevanz 

für die Beurteilung einer Insolvenzgefahr sollen 

die aufsichtsrechtlichen Kapitalvorschriften des 

VAG haben. Die Insolvenzmassnahmen sollen 

insbesondere nicht an den SST angeknüpft wer-

den (BBl 2020 9015). 

Überschuldung 

Art. 725b nOR befasst sich mit dem Zustand der 

Überschuldung und knüpft weitgehend an den 

bisherigen Art. 725 OR an: Wenn begründete 

Besorgnis besteht, dass die Verbindlichkeiten 

der Gesellschaft nicht mehr durch die Aktiven 

gedeckt sind, erstellt der VR unverzüglich je ei-

nen Zwischenabschluss zu Fortführungswerten 

und Veräusserungswerten. Es kann auf den 

Zwischenabschluss zu Veräusserungswerten 

verzichtet werden, wenn die Annahme der Fort-

führung gegeben ist und der Zwischenabschluss 

zu Fortführungswerten keine Überschuldung 

aufweist. Wenn die Annahme der Fortführung 

nicht gegeben ist, genügt ein Zwischenab-

schluss zu Veräusserungswerten (Art. 725b 

Abs. 1 nOR). Ein Zwischenabschluss ist nach 

den Vorschriften zur Jahresrechnung zu erstel-

len. Er enthält eine Bilanz, eine Erfolgsrechnung 

und einen Anhang. Vereinfachungen sind be-

schränkt zulässig (siehe Art. 960f nOR). 

Der VR muss die Zwischenabschlüsse durch die 

Revisionsstelle oder, wenn eine solche fehlt, 

durch einen zugelassenen Revisor prüfen las-

sen; er ernennt den zugelassenen Revisor (Art. 

725b Abs. 2 nOR).  

Ist die Gesellschaft gemäss den beiden Zwi-

schenabschlüssen überschuldet, so benachrich-

tigt der VR das Gericht. Dabei kann die Anru-

fung des Gerichts in einem Begehren um provi-

sorische Nachlassstundung oder um Eröffnung 

des Konkurses bestehen. Das Gericht eröffnet in 

der Folge den Konkurs oder verfährt nach Art. 

173a SchKG (Art. 725b Abs. 3 nOR).  

Eine Benachrichtigung des Gerichts ist nicht er-

forderlich,  

• wenn Gesellschaftsgläubiger im Ausmass der 

Überschuldung im Rang hinter alle anderen 

Gläubiger zurücktreten und ihre Forderung 

stunden, sofern der Rangrücktritt den ge-

schuldeten Betrag und die Zinsforderungen 

während der Dauer der Überschuldung um-

fasst; oder 

• solange begründete Aussicht besteht, dass 

die Überschuldung innert angemessener 
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Frist, spätestens aber 90 Tage nach Vorlie-

gen der geprüften Zwischenabschlüsse, be-

hoben werden kann und dass die Forderun-

gen der Gläubiger nicht zusätzlich gefährdet 

werden (Art. 725b Abs. 4 nOR).  

Wenn die Gesellschaft über keine Revisions-

stelle verfügt, obliegen dem zugelassenen Revi-

sor die Anzeigepflichten der eingeschränkt prü-

fenden Revisionsstelle (Art. 725b Abs. 5 nOR).  

Der VR und die Revisionsstelle oder der zuge-

lassene Revisor müssen mit der gebotenen Eile 

handeln (Art. 725b Abs. 6 nOR).  

Aufsichtsrecht: 

Die Bestimmungen des OR zur Überschuldung 

kommen auch auf regulierte Aktiengesellschaf-

ten zur Anwendung, soweit aufsichtsrechtlich 

kein gesondertes Sanierungsrecht besteht. Bei 

Versicherungsgesellschaften und Banken kom-

men die Bestimmungen über das Nachlassver-

fahren (Art. 293-336 SchKG) und über die Be-

nachrichtigung des Gerichts (Art. 716a Abs. 1 

Ziff. 7, 725a Abs. 3, 725b Abs. 3 und 728c Abs. 

3 nOR) nicht zur Anwendung. Nicht der VR, son-

dern die FINMA ist diesbezüglich ausschliesslich 

zuständig.  

Bei Versicherungsgesellschaften und Banken 

werden die Ansprüche von Gläubigern nicht nur 

über eine rechtzeitige Durchführung des Kon-

kursverfahrens geschützt. Vielmehr bestehen 

zum Schutz der Ansprüche von Versicherten 

und Anlegern zudem Vorschriften betreffend die 

Bildung ausreichender Rückstellungen und ein 

gebundenes Vermögen (Art. 16 ff. VAG) bzw. 

betreffend die Sicherung privilegierter Einlagen 

(Einlagesicherung, Art. 37h ff. BankG), unab-

hängig von einer unmittelbaren Gefährdung der 

Gläubigerinteressen.  

Aufwertung von Grundstücken+Beteili-

gungen  

Um einen Kapitalverlust oder eine Überschul-

dung zu beheben, dürfen Grundstücke und Be-

teiligungen, deren wirklicher Wert über die An-

schaffungs- oder Herstellungskosten gestiegen 

ist, bis höchstens zu diesem Wert aufgewertet 

werden. Der Aufwertungsbetrag muss unter der 

gesetzlichen Gewinnreserve gesondert als Auf-

wertungsreserve ausgewiesen werden (Art. 

725c Abs. 1 nOR). Die Aufwertung ist allerdings 

nur zulässig, wenn die Revisionsstelle oder, 

wenn eine solche fehlt, ein zugelassener Revisor 

schriftlich bestätigt, dass die gesetzlichen Be-

stimmungen eingehalten sind (Art. 725c Abs. 2 

nOR).  

Die Aufwertungsreserve kann nur durch Um-

wandlung in Aktien- oder Partizipationskapital 

sowie durch Wertberichtigung oder Veräusse-

rung der aufgewerteten Aktiven aufgelöst wer-

den (Art. 725c Abs. 3 nOR).   

Aufsichtsrecht: 

Die Bestimmungen des OR zur Aufwertung von 

Grundstücken und Beteiligungen kommen auch 

auf regulierte Aktiengesellschaften zur Anwen-

dung. Bei Versicherungsgesellschaften und 

Banken, die einem besonderen aufsichtsrechtli-

chen Sanierungsrecht unterstehen, werden sol-

che Massnahmen für gewöhnlich in Absprache 

mit der FINMA ergriffen bzw. von der FINMA an-

geordnet.  

Aktionärsrechte 

  

Rechte und Pflichten der Aktionäre 

Aktionäre haben Rechte und Pflichten. Die 

Pflichten des Aktionärs sind sehr beschränkt. Es 

besteht der Grundsatz der beschränkten Leis-

tungspflicht des Aktionärs. Dem Aktionär dürfen 

auch auf statutarischer Grundlage keine über 

die Pflicht zur Liberierung hinausgehende wei-

tere Pflichten auferlegt werden (Art. 680 Abs. 1 

OR). Demgegenüber haben Aktionäre verschie-

dene Rechte. Es gibt Rechte eines einzelnen Ak-

tionärs und Rechte von Minderheitsaktionären. 

Sie werden nachfolgend kurz erläutert.  

Aufsichtsrecht: 

Die Rechte und Pflichten der Aktionäre nach Ge-

sellschaftsrecht gelten auch im Fall von regu-

lierten Aktiengesellschaften. Doch ist ihre recht-

liche Situation in zweierlei Hinsicht anders: 

Erstens dürften die Aktionärsrechte bei regulier-

ten Aktiengesellschaften von geringerer Bedeu-

tung sein, weil ihre Geschäftstätigkeit beauf-

sichtigt wird. Daraus ergeben sich weniger 

Fälle, bei denen einzelne Aktionäre oder Minder-

heitsaktionäre Bedarf haben, ihre Rechte recht-

lich durchzusetzen.  

Zweitens können Aktionäre von regulierten Ak-

tiengesellschaften neben der Liberierungspflicht 

zusätzliche Pflichten haben, die sich aus dem 

Aufsichtsrecht ergeben. Qualifizierte Beteiligte 

werden von der aufsichtsrechtlichen Gewährs-

regelung erfasst. Sie müssen einen guten Ruf 

geniessen und gewährleisten, dass sich ihr Ein-

fluss nicht zum Schaden einer umsichtigen und 

soliden Geschäftstätigkeit auswirkt (vgl. z.B. 

Art. 11 Abs. 3 und 4 FINIG). Des Weiteren gibt 

es im Aufsichtsrecht (anders als im Gesell-

schaftsrecht als Privatrecht) teilweise ein ei-

gentliches Konzern- bzw. Gruppenrecht. Bei 

Versicherungsgruppen und -konglomeraten 

(Art. 64 ff. VAG) sowie Finanzgruppen und -
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konglomeraten (Art. 3b ff. BankG) werden Akti-

onären aufsichtsrechtliche Pflichten zugewie-

sen, auch wenn sie selbst die regulierte Ge-

schäftstätigkeit gar nicht ausüben (Gruppen- 

bzw. Konglomeratsaufsicht). 

Recht auf Vertretung in der GV 

Art. 689b nOR regelt Aspekte der Stimmrechts-

vertretung, die grundsätzlich für alle Aktienge-

sellschaften gelten. Der Aktionäre kann seine 

Mitwirkungsrechte grundsätzlich durch einen 

Vertreter seiner Wahl ausüben lassen. Das gilt 

insbesondere für sein Stimmrecht (Art. 689b 

Abs. 1 nOR). Wenn die Gesellschaft einen unab-

hängigen Stimmrechtsvertreter oder einen Or-

ganstimmrechtsvertreter einsetzt, ist dieser 

verpflichtet, die Stimmrechte weisungsgemäss 

auszuüben. Hat er keine Weisungen erhalten, 

so enthält er sich der Stimme (Art. 689b Abs. 2 

nOR). Bei Gesellschaften, deren Aktien an einer 

Börse kotiert sind, sind die Organstimmrechts-

vertretung und die Depotstimmrechtsvertre-

tung unzulässig (Art. 689b Abs. 2 nOR). 

Auskunfts- und Einsichtsrecht 

Jeder Aktionär ist berechtigt, an der General-

versammlung vom VR Auskunft über die Ange-

legenheiten der Gesellschaft und von der Revi-

sionsstelle Auskunft über die Durchführung und 

Ergebnisse ihrer Prüfung zu verlangen (Art. 697 

Abs. 1 nOR). In nicht börsenkotierten Gesell-

schaften können Aktionäre, die zusammen min-

destens 10 Prozent des Aktienkapitals oder der 

Stimmen vertreten, vom VR schriftlich Auskunft 

über die Angelegenheiten der Gesellschaft ver-

langen (Art- 697 Abs. 2 nOR).  

Die Geschäftsbücher und die Akten können von 

Aktionären eingesehen werden, die zusammen 

mindestens 5 Prozent des Aktienkapitals oder 

der Stimmen vertreten (Art. 697a Abs. 1 nOR).  

Der VR erteilt die Auskunft bzw. gewährt die 

Einsicht innert vier Monaten (Art. 697 Abs. 3 

bzw. Art. 697a Abs. 2 nOR).  

Die Auskunft muss erteilt und die Einsicht ge-

währt werden, soweit sie für die Ausübung der 

Aktionärsrechte erforderlich ist und soweit 

keine Geschäftsgeheimnisse oder andere 

schutzwürdige Interessen der Gesellschaft ge-

fährdet werden. Eine Verweigerung ist schrift-

lich zu begründen (Art. 697 Abs. 4 und 697a 

Abs. 3 nOR).  

Wenn die Auskunft oder die Einsicht ganz oder 

teilweise verweigert oder verunmöglicht wird, 

können die Aktionäre innerhalb von 30 Tagen 

vom Gericht die Anordnung der Auskunft oder 

Einsicht verlangen (Art. 697b OR). In der Folge 

wird das Gericht entscheiden müssen, ob der VR 

die Auskunft oder Einsichtnahme ungerechtfer-

tigterweise verweigert oder verunmöglicht hat. 

Dabei wird es die Interessen der Aktionäre ge-

gen diejenigen der Gesellschaft abwägen müs-

sen (BBl 2017 542).  

Recht auf Sonderuntersuchung 

Jeder Aktionär, der das Recht auf Auskunft oder 

das Recht auf Einsicht bereits ausgeübt hat, 

kann der GV beantragen, bestimmte Sachver-

halte durch unabhängige Sachverständige un-

tersuchen zu lassen, falls dies zur Ausübung der 

Aktionärsrechte erforderlich ist (Art. 697c Abs. 

1 nOR).  

Wenn die GV dem Antrag entspricht, kann die 

Gesellschaft oder jeder Aktionär innert 30 Ta-

gen dem Gericht beantragen, die Sachverstän-

digen zu bezeichnen, welche die Sonderprüfung 

durchführen (Art. 697c Abs. 2 nOR). Wenn die 

GV dem Antrag nicht entspricht, können Aktio-

näre (mit 5 Prozent des Aktienkapitals oder der 

Stimmen bei börsenkotierten Gesellschaften  

oder mit 10 Prozent des Aktienkapitals oder der 

Stimmen bei nicht börsenkotierten Gesellschaf-

ten) vom Gericht die Anordnung einer Sonder-

untersuchung verlangen (Art. 697d Abs. 1 

nOR).  

Das Gericht ordnet die Sonderuntersuchung an, 

wenn die Gesuchsteller glaubhaft machen, dass 

Gründer oder Organe Gesetze oder Statuten 

verletzt haben und die Verletzung geeignet ist, 

die Gesellschaft oder die Aktionäre zu schädigen 

(Art. 697d Abs. 3 OR).  

Wenn das Gericht dem Begehren entspricht, be-

zeichnet es die mit der Sonderuntersuchung be-

trauten unabhängigen Sachverständigen und 

umschreibt den Prüfungsgegenstand (Art. 697e 

Abs. 2 nOR). Die Sonderuntersuchung ist innert 

nützlicher Frist und ohne unnötige Störung des 

Geschäftsgangs durchzuführen (Art. 697f Abs. 

2 nOR). Die Sachverständigen berichten schrift-

lich einlässlich über das Ergebnis ihrer Untersu-

chung (Art. 697g Abs. 1 nOR). Der VR unter-

breitet der nächsten GV den Bericht der Sach-

verständigen sowie seine Stellungnahme und 

diejenige der Gesuchsteller dazu (Art. 697h 

Abs. 1 nOR). 

Der Partizipant hat unter den gleichen Voraus-

setzungen wie der Aktionär ein Recht auf Einlei-

tung einer Sonderuntersuchung. Der Partizipant 

kann Begehren um Auskunft, Einsicht und Ein-

leitung einer Sonderuntersuchung schriftlich zu-

handen der GV stellen, wenn die Statuten keine 

weitergehenden Rechte vorsehen (Art. 656c 

Abs. 3 nOR).  
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Statutarische Schiedsklausel 

Neu ist die Möglichkeit einer statutarischen 

Schiedsklausel im Gesetz vorgesehen. Die Sta-

tuten können vorsehen, dass gesellschafts-

rechtliche Streitigkeiten durch ein Schiedsge-

richt mit Sitz in der Schweiz beurteilt werden. 

Die Schiedsklausel bindet die Gesellschaft, die 

Organe der Gesellschaft, die Mitglieder der Or-

gane und die Aktionäre, wenn die Statuten es 

nicht anders bestimmen. Die Statuten können 

die Einzelheiten regeln. Sie können insbeson-

dere auf eine Schiedsordnung verweisen (Art. 

697n nOR).  

Aufsichtsrecht: 

Die Möglichkeit einer statutarischen Schieds-

klausel besteht grundsätzlich auch für regulierte 

Aktiengesellschaften. Allerdings dürfte eine sol-

che Klausel angesichts der Eingriffsmöglichkeit 

der Aufsichtsbehörde bei diesen eher selten in 

die Statuten aufgenommen werden.   

Als Exkurs kann in diesem Zusammenhang noch 

auf Folgendes hingewiesen werden: Bei regu-

lierten Aktiengesellschaften besteht zusätzlich 

eine Pflicht zum Anschluss an eine Ombuds-

stelle für mögliche Streitigkeiten mit Kunden. 

Finanzdienstleister und in Zukunft voraussicht-

lich auch Versicherungsunternehmen und Versi-

cherungsvermittler müssen sich spätestens mit 

der Aufnahme ihrer Tätigkeit einer Ombuds-

stelle anschliessen. In der Folge sind sie ver-

pflichtet, an einem allfälligen Verfahren teilzu-

nehmen. Sie müssen ihre Kunden über die Mög-

lichkeit eines Vermittlungsverfahrens durch 

eine Ombudsstelle informieren (Art. 74 und 77 

ff. FIDLEG; Art. 82 ff. E-VAG).  

Recht auf Einberufung der GV 

Aktionäre können die Einberufung einer GV ver-

langen, falls sie zusammen mindestens über 

eine der folgenden Beteiligungen verfügen: 5 

Prozent des Aktienkapitals oder der Stimmen 

bei börsenkotierten Gesellschaften; 10 Prozent 

des Aktienkapitals oder der Stimmen bei nicht 

börsenkotierten Gesellschaften (Art. 699 Abs. 3 

nOR).  

Wenn der VR dem Begehren nicht innert ange-

messener Frist entspricht, längstens aber innert 

60 Tagen, können die Gesuchsteller dem Ge-

richt beantragen, die Einberufung anzuordnen 

(Art. 699 Abs. 3 und 5 nOR).  

Traktandierungs- und Antragsrecht 

Die Schwellenwerte für die Traktandierung ei-

nes Verhandlungsgegenstands werden gesenkt. 

Aktionäre können die Traktandierung von Ver-

handlungsgegenständen verlangen, wenn sie 

zusammen mindestens über eine der folgenden 

Beteiligungen verfügen: 0.5 Prozent des Aktien-

kapitals oder der Stimmen bei börsenkotierten 

Gesellschaften; 5 Prozent des Aktienkapitals  

oder der Stimmen bei nicht börsenkotierten Ge-

sellschaften. Die Aktionäre können unter den 

gleichen Voraussetzungen verlangen, dass An-

träge zu den Verhandlungsgegenständen in die 

Einberufung der GV aufgenommen werden. Die 

Aktionäre können mit der Traktandierung oder 

den Anträgen eine kurze Begründung einrei-

chen, welche in die Einberufung der GV aufge-

nommen werden muss (Art. 699b Abs. 1, 2 und 

3 nOR).  

Wenn der VR einem Begehren nicht entspricht, 

können die Gesuchsteller dem Gericht beantra-

gen, die Traktandierung von Verhandlungsge-

genständen oder die Aufnahme von Anträgen 

und entsprechende Begründungen in die Einbe-

rufung der GV anzuordnen (Art. 699b Abs. 4 

nOR).  

In der GV kann jeder Aktionär Anträge im Rah-

men der Verhandlungsgegenstände stellen (Art. 

699b Abs. 5 nOR).  

Recht auf Zustellung des GV-Protokolls 

Der VR sorgt für die Führung eines Protokolls 

der GV, welches vom Protokollführer und vom 

Vorsitzenden der GV unterzeichnet wird (Art. 

702 Abs. 2 und 3 nOR). Jeder Aktionär kann 

verlangen, dass ihm das Protokoll innerhalb von 

30 Tagen nach der GV zugänglich gemacht wird. 

Bei börsenkotierten Gesellschaften erfolgt das 

Zugänglichmachen auf elektronischem Weg in-

nert 15 Tagen (Art. 702 Abs. 4 und 5 nOR).  

Auch jeder Partizipant kann verlangen, dass ihm 

das Protokoll innerhalb von 30 Tagen nach der 

GV zugänglich gemacht wird (Art. 656d Abs. 2 

nOR).  

Recht auf Information über Organisation 

Aktionäre und Gesellschaftsgläubiger können 

sich unter Umständen Informationen über die 

Organisation der Geschäftsführung beschaffen. 

Der VR orientiert die Aktionäre und Gesell-

schaftsgläubiger, die ein schutzwürdiges Inte-

resse glaubhaft machen, auf Anfrage hin schrift-

lich oder in elektronischer Form über die Orga-

nisation der Geschäftsführung (Art. 716b Abs. 4 

nOR).  

Auflösung der Gesellschaft 

  

Aktionäre können aus wichtigen Gründen die 

Auflösung der Gesellschaft verlangen, sofern sie 
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entweder mindestens 10 Prozent des Aktienka-

pitals (wie bisher) oder 10 Prozent der Stimmen 

vertreten (Art. 736 Abs. 1 Ziff. 4 nOR).   

Bei einer Klage auf Auflösung aus wichtigen 

Gründen kann das Gericht neu anstelle der Auf-

lösung eine andere sachgemässe und den Be-

teiligten zumutbare Lösung anordnen (Art. 736 

Abs. 2 nOR). Dabei steht der Erwerb der Aktien 

der klagenden Partei durch die Gesellschaft im 

Vordergrund. Insbesondere bei privaten Aktien-

gesellschaften, deren Minderheitsaktionäre ihre 

Anteile faktisch nicht an Dritte verkaufen kön-

nen, dient das Auflösungsrecht dazu, den Betei-

ligten in Härtefällen das Ausscheiden zu ermög-

lichen. Wenn die Aktiengesellschaft wie in der 

Schweiz auch für kleinere Gesellschaften ver-

wendet wird, deren Aktien faktisch nicht ver-

äussert werden können, ist die Klage auf Auflö-

sung für den Schutz von Personen mit Minder-

heitsbeteiligungen wichtig. Ihr kann im Ergebnis 

die Funktion einer Klage auf Ausscheiden aus 

der Gesellschaft wegen wichtigen Gründen zu-

kommen (BBl 2017 599 f.).   

In diesem Zusammenhang steht die Neurege-

lung des Erwerbs eigener Aktien durch die Ge-

sellschaft. Die Höchstgrenze für den Erwerb 

wurde im Fall der Auflösungsklage auf 20 Pro-

zent erhöht (siehe Art. 659 Abs. 3 nOR). Diese 

Regelung erhöht den Handlungsspielraum für 

das Gericht und den VR der Gesellschaft. 

Aufsichtsrecht: 

Die Bestimmungen des OR über die Auflösung 

der Gesellschaft kommt auch auf regulierte Ak-

tiengesellschaften zur Anwendung, soweit das 

Aufsichtsrecht keine abweichenden Bestimmun-

gen enthält. In diesem Zusammenhang kann 

etwa auf die Bestimmungen zur Beendigung der 

Versicherungstätigkeit nach Art. 60 ff. VAG ver-

wiesen werden.  

GV und deren Durchführung 

  

Einberufung der GV 

Die Einberufung der GV erfolgt mittels Mittei-

lung an die Aktionäre in der Form, die in den 

Statuten vorgesehen ist (Art. 626 Abs. 1 Ziff. 7 

nOR). Es ist somit möglich, dass die Einberu-

fung ausschliesslich in elektronischer Form er-

folgt (z.B. mittels E-Mail).  

Der VR stellt sicher, dass die Verhandlungsge-

genstände die Einheit der Materie wahren, und 

legt der GV alle Informationen vor, die für ihre 

Beschlussfassung notwendig sind (Art. 700 Abs. 

3 nOR). Wenn der Grundsatz der Einheit der Ma-

terie verletzt wird, ist der entsprechende Be-

schluss zumindest anfechtbar (Art. 706 Abs. 2 

Ziff. 1 und 2 OR).  

Die Eigentümer oder Vertreter sämtlicher Aktien 

können (falls kein Widerspruch erhoben wird) 

eine GV ohne Einhaltung der für die Einberufung 

geltenden Vorschriften abhalten (Art. 701 Abs. 

1 nOR). Die physische Präsenz der Aktionäre ist 

bei einer Universalversammlung nicht zwingend 

notwendig. Es kann z.B. eine Universalver-

sammlung in Form einer virtuellen GV durchge-

führt werden. Die Beschlüsse können auch auf 

schriftlichem Weg auf Papier oder in elektroni-

scher Form erfolgen (insbesondere mittels Zir-

kularbeschlusses), sofern nicht ein Aktionär  

oder dessen Vertreter die mündliche Beratung 

verlangt (Art. 701 Abs. 3 nOR). Diese neue Art 

der Beschlussfassung der GV soll Gesellschaften 

mit kleinem Aktionariat sowie Gesellschaften, 

die in einem Konzern eingebunden sind, mehr 

Flexibilität ermöglichen (BBl 2017 555).  

Aufsichtsrecht: 

Die Bestimmungen des OR zur Einberufung der 

GV gelten grundsätzlich auch für regulierte Ak-

tiengesellschaften. Allerdings bleiben abwei-

chende aufsichtsrechtliche Bestimmungen vor-

behalten. Beispielsweise kann die FINMA an sich 

verlangen, dass die Statuten eine bestimmte 

Art der Einberufung der GV vorsehen, wenn dies 

aus einer aufsichtsrechtlichen Sicht erforderlich 

erscheint. Die Statuten einer Versicherungsge-

sellschaft etwa müssen der FINMA im Rahmen 

des Geschäftsplans vorgelegt werden (Art. 4 

und 5 VAG). 

Durchführung der GV 

Der VR bestimmt den Tagungsort der GV. Die 

GV kann an verschiedenen Orten gleichzeitig 

durchgeführt werden. In diesem Fall müssen die 

Voten der Teilnehmer unmittelbar in Bild und 

Ton an sämtliche Tagungsorte übertragen wer-

den (Art. 701a Abs. 1 und 3 nOR).  

Der VR kann vorsehen, dass Aktionäre, die nicht 

am Ort der GV anwesend sind, ihre Recht auf 

elektronischem Weg ausüben können (Art. 701c 

nOR).  

Die GV kann im Ausland durchgeführt werden, 

wenn die Statuten dies vorsehen. Bei börsenko-

tierten Gesellschaften ist in der Einberufung ein 

unabhängiger Stimmrechtsvertreter zu bezeich-

nen. Bei nicht börsenkotierten Gesellschaften 

kann auf eine solche Bezeichnung verzichtet 

werden, wenn alle Aktionäre damit einverstan-

den sind (701b nOR).  

Eine GV kann mit elektronischen Mitteln ohne 

Tagungsort durchgeführt werden, wenn die Sta-
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tuten dies vorsehen (virtuelle GV). Bei börsen-

kotierten Gesellschaften ist in der Einberufung 

ein unabhängiger Stimmrechtsvertreter zu be-

zeichnen. Bei nicht börsenkotierten Gesellschaf-

ten können die Statuten vorsehen, dass auf die 

Bezeichnung eines unabhängigen Stimmrechts-

vertreters verzichtet werden kann (Art. 701d 

nOR).  

Wenn während der GV technische Probleme auf-

treten, sodass die GV nicht ordnungsgemäss 

durchgeführt werden kann, muss sie wiederholt 

werden (Art. 701f Abs. 1 nOR).  

Wenn die Mitglieder des VR oder der GL an der 

GV teilnehmen, dürfen sie sich zu jedem Ver-

handlungsgegenstand äussern. Der VR kann zu 

jedem Verhandlungsgegenstand Anträge stellen 

(Art. 702a nOR). Allerdings haben weder die 

Mitglieder des VR noch diejenigen der GL ein 

rechtlich durchsetzbares Teilnahmerecht (BBl 

2017 562).  

Es können zu Anträgen zu nicht gehörig ange-

kündigten Verhandlungsgegenständen keine 

Beschlüsse gefasst werden. Davon ausgenom-

men sind Anträge auf Einberufung einer ausser-

ordentlichen GV, auf Durchführung einer Son-

deruntersuchung und auf Wahl einer Revisions-

stelle (Art. 704b nOR).  

Verwaltungsrat 

  

Beschlussfassung 

Der VR kann seine Beschlüsse auf unterschied-

liche Weise fassen: (1) an einer Sitzung am Ta-

gesort; (2) unter Verwendung elektronischer 

Mittel; oder (3) auf schriftlichem Weg auf Papier 

oder in elektronischer Form (ohne Unterschrift), 

sofern nicht ein Mitglied die mündliche Beratung 

verlangt (Art. 713 Abs. 2 nOR).  

Es ist über die Verhandlungen und Beschlüsse 

ein Protokoll zu führen. Dieses wird vom Vorsit-

zenden und Protokollführer unterzeichnet (Art. 

713 Abs. 3 nOR). Der VR sollte im Protokoll die 

Entscheidfindung, die ergriffenen Massnahmen 

bei Vorliegen von Interessenkonflikten sowie 

die Beschlüsse und Ernennungen für Dritte 

nachvollziehbar festhalten. Das Protokoll ist für 

den VR wichtig, um insbesondere in einem Ver-

antwortlichkeits- oder Rückerstattungsprozess 

nachweisen zu können, dass er einen Ge-

schäftsentscheid unter Wahrung seiner aktien-

rechtlichen Sorgfaltspflichten und allenfalls wei-

terer rechtlich zwingender Vorgaben gefällt hat. 

In der Praxis hat sich (zum Schutz des Ge-

schäftsermessens) eine Dreiteilung des Proto-

kolls als zweckmässig erwiesen: Ausgangslage, 

Diskussion und Beschluss zu einem Verhand-

lungsgegenstand (BBl 2017 568). 

Übertragung der Geschäftsführung 

Wenn die Statuten nichts anderes vorsehen, 

kann der VR die Geschäftsführung nach Mass-

gabe des Organisationsreglements ganz oder 

zum Teil einzelnen Mitgliedern oder Dritten 

übertragen (Geschäftsleitung). Soweit die Ge-

schäftsführung nicht übertragen worden ist, 

steht sie allen Mitgliedern des VR gesamthaft zu 

(Art 716b Abs. 1 und 5 nOR).  

Aufsichtsrecht:  

Die Bestimmungen des OR zur Beschlussfas-

sung und allgemein zur Corporate Governance 

gelten auch für regulierte Aktiengesellschaften. 

Darüber hinaus bestehen im Aufsichtsrecht oft-

mals weitergehende Anforderungen im Bereich 

der Corporate Governance. Das gilt insbeson-

dere für Versicherungsgesellschaften und Ban-

ken (siehe FINMA-Rundschreiben 2017/1 und 

2017/2).  

Interessenkonflikte 

Die Mitglieder des VR und der GL haben den VR 

unverzüglich und vollständig über sie betref-

fende Interessenkonflikte zu informieren (Art. 

717a Abs. 1 nOR). Im Sinne einer guten Corpo-

rate Governance ergreift der VR die Massnah-

men, die zur Wahrung der Interessen der Ge-

sellschaft nötig sind (Art. 717a Abs. 2 nOR).  

Aufsichtsrecht:  

Die Bestimmungen des OR zu Interessenkon-

flikten gelten auch für regulierte Aktiengesell-

schaften. Zusätzlich gelten im Aufsichtsrecht 

weitergehende Regelungen zur Vermeidung von 

Interessenkonflikten zum Schutz von Kunden, 

Versicherten oder Anlegern (siehe z.B. Art. 25 

ff. FIDLEG).  

Transparenz bei Rohstoffunterneh-

men 

  

Unternehmen, die nach Art. 727 Abs. 1 OR zur 

ordentlichen Revision verpflichtet sind und sel-

ber oder durch ein von ihnen kontrolliertes Un-

ternehmen im Bereich der Gewinnung von Mi-

neralien, Erdöl oder Erdgas oder der Gewinnung 

von Holz in Primärwäldern tätig sind, müssen 

jährlich einen Bericht über die Zahlungen an 

staatliche Stellen verfassen (Art. 964a Abs. 1 

nOR). Die Einzelheiten werden in den Art. 964a 

– 964f nOR geregelt. Diese neuen Transparenz-

regelungen für rohstofffördernde Unternehmen 

traten bereits am 1. Januar 2021 in Kraft. 
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Abkürzungsverzeichnis  

  

BBl Bundesblatt 
BankG Bankengesetz von 1934 
BGE Bundesgerichtsentscheid 
BVGE Bundesverwaltungsgerichtsentscheid 

E-OR Entwurf der Revision des Obligatio-
nenrechts von 2017 

E-VAG Entwurf der Revision des Versiche-
rungsaufsichtsgesetzes von 2020 

FIDELG Finanzdienstleistungsgesetz von 2018 
FINIG Finanzinstitutsgesetz von 2018 

FINMA Eidgenössische Finanzmarktaufsicht 
GL Geschäftsleitung 

GV Generalversammlung 
nOR revidiertes Obligationenrecht, Revi-

sion von 2020 
OR geltendes Schweizerisches Obligatio-

nenrecht von 1911 

SchKG Bundesgesetz über Schuldbetreibung 
und Konkurs von 1889 

SST Swiss Solvency Test 
VAG Bundesgesetz betreffend die Aufsicht 

über die Versicherungsunternehmen 
von 2004 

VR Verwaltungsrat 
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