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Das Aktienkapital im Entwurf zur Aktienrechtsrevision

Hans Caspar von der Crone | Linus Cathomas™

On November 23, 2016, the Federal Council published
its proposal for a revised law on companies limited by
shares. This article deals with the share capital, one of
the key aspects of the proposed revision.

First, it addresses the specific characteristic of Swiss
law, according to which shares have a nominal value.

Second, the article analyzes how the procedures of
capital changes are regulated in the proposal of the Fe-
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I.  Einleitung

Eine Totalrevision des Aktienrechts, welche die Rege-
lung des Aktienkapitals und der damit zusammen-
hingenden Fragen unberiihrt lasst, ist kaum denkbar.
Die laufende Aktienrechtsrevision bildet hier keine
Ausnahme: Zahlreiche Anderungsvorschlige wurden

*  Prof. Dr. Hans Caspar von der Crone und RA M.A. HSG
Linus Cathomas, beide Universitét Ziirich.

deral Council. Hereby, it covers aspects of the ordinary
capital increase, the contingent capital increase and the
different types of capital decreases. Furthermore, it
evaluates the new legal institution of the capital belt
(«Kapitalband»), which is supposed to be integrated in
the law on companies limited by shares.

Third, it sets out the proposed changes related to
the raising of the share capital.

angeregt, gepriift, als gut befunden oder wieder ver-
worfen.

Der vorliegende Beitrag untersucht die Regelung
des Aktienkapitals im aktuellen Entwurf', wobei er
sich auf drei Themenkomplexe beschrankt: Nennwert-
system (II), Kapitalveranderungsverfahren (III) und
Kapitalaufbringung (IV).?

Il.  Nennwertsystem

Die laufende Aktienrechtsrevision wurde im Jahr
2000 durch zwei Postulate angestossen, welche die
Priifung der Einfithrung nennwertloser Aktien ver-
langten.® Vor diesem Hintergrund erstaunt, dass der

! Entwurf vom 23. November 2016 zur Anderung des Obli-
gationenrechts (Aktienrecht), BBl 2017, 683-754 (zit.
«Entwurf»). Artikel ohne Zusatz beziehen sich auf das gel-
tende Obligationenrecht und als E-OR werden die im
Entwurf vorgesehenen Bestimmungen bezeichnet. Mit
«Botschaft» wird referenziert auf die Botschaft vom
23. November 2016 zur Anderung des Obligationenrechts
(Aktienrecht), BB1 2017, 399-682.

2 Insbesondere nicht behandelt wird dagegen die vorgese-
hene Neuerung, wonach das Aktienkapital in der fiir die
Geschiftstatigkeit wesentlichen ausldndischen Wahrung
angegeben werden kann (Art. 621 Abs. 2 E-OR); vgl.
hierzu Peter Bockli, Kritischer Blick auf die Botschaft und
den Entwurf zur Aktienrechtsrevision 2016, GesKR 2
(2017),133-151, 136 f.

3 Postulat SR 00.3598: Einfithrung der nennwertlosen
Aktie, eingereicht am 30. Oktober 2000 von der Kommis-
sion fiir Wirtschaft und Abgaben des Nationalrats; Postu-
lat SR 00.3423: Nennwertlose Aktie, eingereicht am
11. September 2000 von der Kommission fiir Wirtschaft
und Abgaben des Stédnderats.
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Entwurf, wie {ibrigens schon der Entwurf 2007,* am
Nennwertsystem festhalt.> Am Anfang dieses Beitrags
ist deshalb nochmals auf den Ausgangspunkt der Re-
vision zuriickzukommen: Wie kommt es, dass der Ent-
wurf ausgerechnet auf jene Forderungen nicht ein-
tritt, die den Anlass zur Aktienrechtsrevision gege-
ben haben? Oder anders gefragt: Ist es sachgerecht,
dass der Entwurf am Nennwertsystem festhilt und
damit die Forderung nach der Einfithrung von nenn-
wertlosen Aktien verwirft?

1. Hintergrund

Im Nennwertsystem hat die Aktiengesellschaft ein
festes, im Handelsregister ausgewiesenes nominales
Aktienkapital, das der Summe aller Aktiennennwerte
entspricht. Der Grundsatz des festen Nominalkapitals
ist ein zentrales Strukturprinzip des schweizerischen
Aktienrechts: Auf der Ebene der Gesellschaft dient
das Aktienkapital als Bezugsgrosse fiir die Kapital-
aufbringung (Art. 624 Abs. 1 OR), die Ausschiittung
von Eigenmitteln an die Aktiondre (Art. 674 Abs. 1
i.V.m. Art. 671 Abs. 1 und 3 OR) sowie die Hand-
lungspflichten in einer Finanznotlage (Art. 725 Abs. 1
OR).° Auf der Ebene der Gesellschafter werden zahl-
reiche Aktiondrsrechte durch die Aktiennennwerte
(bzw. deren Verhaltnis zum Aktienkapital) bestimmt.”
Das Nennwertsystem ist eine Konstante des schwei-
zerischen Aktienrechts. Schon die aktienrechtliche
Ordnung des Obligationenrechts von 1881 ging vom
Nennwertsystem aus,® wie iibrigens ansatzweise auch

4 Entwurf vom 21. Dezember 2007 zur Anderung des Obli-
gationenrechts (Aktienrecht und Rechnungslegungsrecht
sowie Anpassungen im Recht der Kollektiv- und der Kom-
manditgesellschaft, im GmbH-Recht, Genossenschafts-,
Handelsregister- sowie Firmenrecht), BBl 2008, 1751-
1818 (zit. «<Entwurf 2007»).

s Vgl 112

6 Peter Bockli, Schweizer Aktienrecht, 4. Aufl., Ziirich/
Basel/Genf 2009, § 1 N 169.

7 So etwa das Stimmrecht (Art. 692 Abs. 1 OR), das Recht
zur Einleitung einer Sonderpriifung nach Ablehnung
durch die Generalversammlung (Art. 697b Abs. 1 OR),
das Recht zur Einberufung einer Generalversammlung
(Art. 699 Abs. 3 OR) sowie das Recht, die Vornahme einer
ordentlichen Revision (Art. 727 Abs. 2 OR) oder die Aufl6-
sung der Gesellschaft (Art. 736 Ziff. 4 OR) zu verlangen.

8 Art. 612 OR 1881: «Actiengesellschaft (anonyme Gesell-
schaft) ist eine [...] Gesellschaft, deren zum voraus be-
stimmtes Kapital in Theilsummen (actien) zerlegt ist

[...]»
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schon die kantonalrechtlichen Vorlaufer der Aktienge-
sellschaft, etwa die Genossenschaft nach dem Privat-
rechtlichen Gesetzbuch des Kantons Ziirich (PBG).°
Altes Recht ist bekanntlich gutes Recht. Aber

auch altes Recht darf hinterfragt werden. In der Leh-
re wird denn auch immer wieder auf die Nachteile
des Nennwertsystems hingewiesen. Kritisiert werden
insbesondere die irrefiihrende Begrifflichkeit — beim
Nennwert handelt es sich um einen Nominalbetrag,
der mit dem inneren Wert nichts zu tun hat —,*° sowie
der potenziell negative Einfluss von festen Aktien-
nennwerten auf die Handelbarkeit der Aktientitel.!!
Von verschiedener Seite wurde deshalb auch schon
ein Verzicht auf das Nennwertsystem oder der Uber-
gang zu einer alternativen Ordnungsstruktur ver-
langt.’? Zur Diskussion gestellt wurde dabei primér
die Stiickaktie,' die entweder als unechte oder echte
nennwertlose Aktie ausgestaltet werden kann:'*

— Bei den unechten nennwertlosen Aktien wird das
Nennwertsystem auf der Ebene der Gesellschaft
beibehalten, d.h. die Bilanz weist auf der Passiv-
seite nach wie vor ein festes Nominalkapital aus.
Einen formellen Nennwert der einzelnen Aktie
aber weisen weder der Aktientitel selbst noch
die Statuten noch das Handelsregister aus. Im-
merhin kommt nach wie vor jeder Aktie rechne-

9 § 29 ff. PBG (im PBG wurden die Begriffe Genossenschaft
und Korporation synonym verwendet, vgl. Hans Caspar
von der Crone, Das Aktienrecht nach dem Privatrechtli-
chen Gesetzbuch von Johann Caspar Bluntschli, in: Ge-
lehrte Gesellschaft in Ziirich [Hrsg.], Neujahrsblatt auf
das Jahr 2010, Ziirich 2010, 31); fiir die Aktiengesell-
schaft vgl. § 1346 PBG, der von einem «Nominalbetrag»
der Aktien spricht.

10 Bockli (Fn. 6), 8§ 4N 5.

1 Gaudenz G. Zindel/Peter R. Burkhalter, Euro(paische) Ak-
tien ohne Nennwert, EuZ 3 (1999), 50-56, 53.

12 Etwa Walter A. Stoffel, Abschaffung des Nennkapitalsys-
tems im schweizerischen Aktienrecht?, SJZ 97 (2001),
533-543, 543; Zindel/Burkhalter (Fn. 11), 54.

13 Ebenfalls denkbar wire die Ausgestaltung als Quotenak-
tie. Hier ist die Beteiligungsquote auf den Aktientiteln an-
gegeben (bspw. «1/1000000 des Aktienkapitals»), wes-
halb diese bei jeder Anderung der Gesamtzahl der Aktien
umgetauscht werden miissen. Aufgrund des damit einher-
gehenden Aufwands hat sich die Quotenaktie nicht durch-
gesetzt.

4 Vgl. Hans Caspar von der Crone, Bericht zu einer Teilrevi-
sion des Aktienrechts: Nennwertlose Aktien, REPRAX 1
(2002), 1-22, 2 f.; fiir eine tabellarische Ubersicht s. Zin-
del/Burkhalter (Fn. 11), 52.
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risch ein Nennwert zu, zu ermitteln durch Divi-
sion des Aktienkapitals durch die Anzahl Aktien.
— Auch bei den echten nennwertlosen Aktien wei-
sen weder die Statuten noch das Handelsregister
ein nominales Aktienkapital aus. Anders als bei
den unechten nennwertlosen Aktien wird hier
in der Bilanz die feste Position «Aktienkapital»
durch die variable Position «Emissionserlos» er-
setzt, die sich bei der Ausgabe von Aktien erhoht
und bei der Riicknahme von Aktien reduziert.
Mitgliedschafts- und Vermogensrechte bestim-
men sich nach Anzahl der ausgegebenen Aktien.

2. Diskussion der im Entwurf vorgesehenen
Regelung

Anders als im geltenden Recht soll das feste Aktien-
kapital im Entwurf nicht mehr Teil der Legaldefiniti-
on der Aktiengesellschaft sein. Die Vorschriften be-
treffend das Mindestaktienkapital (Art. 621 Abs. 1
E-OR) bzw. den Mindestaktiennennwert (Art. 622
Abs. 4 E-OR) zeigen allerdings, dass der Gesetzgeber
am festen Nominalkapital festhalt.

Mit dem Entscheid zugunsten des Nennwertsys-
tems stellen sich Botschaft!® und Entwurf gegen die
in der Lehre héufige vertretene Auffassung, wonach
die nennwertlose Kapitalverfassung iiberlegen sei,'®
und die in anderen Rechtsordnungen feststellbare
Tendenz hin zu nennwertlosen Aktien.!” Dennoch
ware es iibertrieben, das Festhalten am Nennwertsys-
tem als «verpasste Chance» zu bezeichnen. Die prak-
tischen Probleme, die Anlass zur Einfithrung von
nennwertlosen Aktien geben konnten, lassen sich
namlich durchwegs auch auf anderem Weg 16sen. So

5 Botschaft (Fn. 1), 431.

16 Vgl. die Verweise in Fn. 12; einige Autoren anerkennen
zwar die rechtslogische Uberlegenheit des nennwertlosen
Systems, sind aber dennoch zuriickhaltend beziiglich der
Einfiihrung nennwertloser Aktien, etwa Eric Homburger,
Kleinaktien und nennwertlose Aktien, SAG 48 (1976),
115-118, 118; Bickli (Fn.6), §4 N 5 f.

17 Unechte nennwertlose Stiickaktien wurden um die Jahr-
tausendwende etwa in Deutschland, Osterreich, Frank-
reich, Finnland und in den Niederlanden eingefiihrt, wéh-
rend die Gesellschaftsrechte von Belgien und Luxemburg
diese bereits seit den 1950er-Jahren kennen. Echte nenn-
wertlose Aktien gibt es insbesondere in den USA, wo mit
Ausnahme von Nebraska sdmtliche Bundesstaaten die
Ausgabe solcher shares of no par value erlauben bzw. zwin-
gend vorschreiben. Keine nennwertlosen Aktien kennen
etwa England und Irland.
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ist die umfassende Freiheit bei der Gestaltung des
Verhaltnisses zwischen Aktienkapital und Aktienzahl
bereits gewéhrleistet, wenn der Aktiennennwert be-
liebig klein, wenn auch «grosser als null», sein kann,
wie das der Entwurf vorsieht (Art. 622 Abs. 4 E-OR).'8
Andere Vorbehalte gegen feste Aktiennennwerte, wie
etwa der Hinweis auf die Gefahr, dass unerfahrene
Aktiondre den Nennwert der Aktie mit deren innerem
Wert verwechseln konnten, konnten schon frither
nicht wirklich iiberzeugen.’

Vor allem aber schliesst ein Nennwertsystem —
anders als gelegentlich unterstellt — die flexible Ge-
staltung der Kapitalstruktur nicht aus. Dies zeigt ins-
besondere der Rechtsvergleich mit den angloameri-
kanischen Kapitalgesellschaften. Ausschlaggebend
fiir die grosse Gestaltungsfreiheit bei der Eigenkapi-
talfinanzierung von US-Gesellschaften ist nicht der
Verzicht auf ein festes Aktienkapital und feste Aktien-
nennwerte, wie es in den meisten US-Bundesstaaten
erlaubt bzw. vorgeschrieben ist, sondern die weitge-
henden Kompetenzen, die dem Verwaltungsrat bei
der Eigenkapitalfinanzierung eingerdumt werden.?
Bei der Griindung wird der Verwaltungsrat regelmas-
sig erméchtigt, in einem statutarisch definierten Um-
fang Aktien auszugeben. Diese Kompetenz besteht
typischerweise ohne zeitliche Beschrankung, wie sie
bspw. das schweizerische Recht fiir das genehmigte
Kapital vorsieht (Art. 651 Abs. 1 OR). Solange das
authorized capital den Betrag des tatsichlich ausgege-
benen Aktienkapitals (issued capital) {ibersteigt, kann
der Verwaltungsrat zur Kapitalbeschaffung neue Ak-
tien ausgeben, ohne dass er dazu auf die Zustimmung
der Aktionédre angewiesen wére. Genauso kann der
Verwaltungsrat umgekehrt Aktien, die sich in den

18 Béckli (Fn. 6), § 4 N 2; Peter Forstmoser/Marcel Kiichler,
Die Aktienrechtsreform vor der letzten Etappe? Teil I, SJZ
113 (2017), 73-84, 81; Botschaft (Fn. 1), 431; zum sog.
«Aktiensplitting» s. etwa Hans Caspar von der Crone, Akti-
enrecht, Bern 2014, § 3 N 180; zu bemerken ist, dass die
Liquiditats- und positiven Kurseffekte von Aktiensplits
neueren Untersuchungen zufolge iiberschétzt werden,
s. Max Boemle/Carsten Stolz, Unternehmensfinanzierung,
Band 1, Grundlagen und Kapitalbeschaffung, 14. Aufl.,
Ziirich 2010, 321.

1 Pointiert zu diesem Scheinproblem Homburger (Fn. 16),
118: «Nur nebenbei sei angemerkt, dass der Aktionar, der
glaubt, der Nennwert entspreche dem wirklichen Wert der
Aktie, wohl auch erhebliche Schwierigkeiten hétte, bei
einer nennwertlosen Aktie seinen Anteil am Gesellschafts-
vermogen zu errechnen.»

20 Zum Ganzen s. von der Crone (Fn. 14), 9 ff.
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Héanden des Publikums befinden (outstanding capital),
zuriickkaufen.?! Flexibel ist die Kapitalstruktur von
US-Gesellschaften mit anderen Worten, weil die Sta-
tuten nicht das effektiv an die Aktionédre ausgegebe-
ne (outstanding capital), sondern das maximal mogli-
che Aktienkapital (authorized capital) festlegen.

Das Ziel einer Flexibilisierung der Kapitalstruk-
tur lasst sich folglich auch unter Beibehaltung des
Nennwertsystems erreichen.?? Ein Festhalten am
Nennwertsystem hat umgekehrt den Vorteil, dass auf
zahlreiche weitere Anpassungen verzichtet werden
kann, die sonst notwendig wiirden. Da das nominale
Aktienkapital im schweizerischen Aktienrecht zahl-
reiche Funktionen erfiillt — etwa als Sperrziffer fiir
Ausschiittungen (Art. 674 Abs. 1 iV.m. Art. 671
Abs. 1 und 3 OR) oder als Bezugsgrosse fiir die Beur-
teilung der Tragweite einer Unterbilanz (Art. 725
Abs. 1 OR) —, hétte ein Abgehen vom Nennwertsys-
tem die Anpassung vieler bestehender Vorschriften
(etwa iiber die Verantwortlichkeit bzw. die Kapital-
aufbringung)® oder die Einfithrung alternativer
Schutzbehelfe (bspw. einer Mindesteigenkapitalzif-
fer)?* nach sich gezogen.

3. Fazit

Ungeachtet der anregenden intellektuellen Heraus-
forderungen, die der Ubergang zu einem vollstindig
neuen System mit sich gebracht hatte, erscheint der
Entscheid des Bundesrats zur Beibehaltung des Nenn-
wertsystems richtig. Der Ansatz hat sich in allen
praktisch relevanten Fragen bewéhrt; die gewi{insch-
te Flexibilitat I4sst sich iiber die Einfithrung des Kapi-
talbands erreichen.? Dem Aufwand, den ein radika-
ler Systemwechsel nur schon auf der Ebene der
Rechtssicherheit mit sich bringen wiirde, stdnde so-
mit kein addquater Mehrwert gegeniiber.2¢

21 Vgl. Hanno Merkt, US-amerikanisches Gesellschaftsrecht,
3. Aufl., Frankfurt a.M. 2013, N 484 f.

22 Soim Grundsatz schon von der Crone (Fn 14), 11 f., wo die
Einfiihrung echter nennwertloser Aktien verworfen, die
Einfiihrung unechter nennwertloser Aktien aber immer-
hin zur Diskussion gestellt wird.

% Im Zusammenhang mit der Verantwortlichkeit wére ins-
besondere an eine Verstarkung der Aktionérsrechte in
prozessualer Hinsicht zu denken, s. Stoffel (Fn. 12), 543.

24 Vonder Crone (Fn. 14), 3.

%5 Forstmoser/Kiichler (Fn. 18), 81; zum Kapitalband s.
1I1.2.2.3.

26 Ebenso Bockli (Fn. 6), § 4 N 2.
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lll. Kapitalveranderungsverfahren

1. Hintergrund

Die Lehre der Unternehmensfinanzierung unterschei-
det zwischen Investitions- und Finanzierungsent-
scheiden. Erstere betreffen die Mittelbindung (Aktiv-
seite der Bilanz), letztere die Mittelherkunft (Passiv-
seite der Bilanz).?” Gemaéss der modernen Corporate
Finance folgt der Finanzierungsentscheid, zumindest
funktional, dem Investitionsentscheid, d.h. die Aus-
wabhl der Investitionsprojekte erfolgt nicht nach Mass-
gabe der zur Verfiigung stehenden Mittel, sondern die
Investitionsprojekte definieren den Mittelbedarf.?
Das heutige Aktienrecht trédgt den Grundsatzen
der Corporate Finance nur bedingt Rechnung. Zwar
trifft der Verwaltungsrat die Investitionsentscheide
und beschliesst die Aufnahme von Darlehen und die
Ausgabe von Anleihen (Fremdkapitalfinanzierung),?
fiir die Gestaltung der Eigenkapitalfinanzierung — die
Vorgabe und Anderung des Aktienkapitals — ist aber
grundsatzlich die Generalversammlung zustindig
(Art. 650 ff. OR).%° Nach der Konzeption des Aktien-
rechts legen die Aktionére also die Kapitalausstat-
tung fest und erteilen dem Verwaltungsrat anschlies-
send den Auftrag, innerhalb des Gesellschaftszwecks
von diesen Mitteln Gebrauch zu machen. Der Investi-
tionsentscheid folgt hier mit anderen Worten dem
Finanzierungsentscheid, und nicht, wie es die Lehre
der Unternehmensfinanzierung vorsieht, umgekehrt.3!

27 Richard A. Brealey/Stewart C. Myers/Franklin Allen, Princi-
ples of Corporate Finance, 12. Aufl., New York 2017, 2 ff.

28 Rudolf Volkart/Alexander F. Wagner, Corporate Finance,
Grundlagen von Finanzierung und Investition, 6. Aufl.,
Ziirich 2014, 50 f.; gerade bei kleineren, nicht kapital-
marktorientierten Unternehmen miissen Investitions- und
Finanzierungsentscheide aber aufeinander abgestimmt
werden, d.h., es besteht ein Verhéltnis «zweiseitiger Inter-
dependenz» (Volkart/Wagner [Fn. 28], 113).

29 Urs Bertschinger, Zustandigkeit der Generalversammlung
der Aktiengesellschaft — ein unterschétzter Aspekt der Cor-
porate Governance, in: Rainer J. Schweizer/Herbert Bur-
kert/Urs Gasser (Hrsg.), FS Jean Nicolas Druey, Ziirich
2002, 309-329, 319. Interessant ist auch der an selber
Stelle zu findende Hinweis auf einen Fall, in dem das Ziir-
cher Handelsregisteramt eine Statutenbestimmung zurtick-
gewiesen hat, da diese der Generalversammlung die aus-
schliessliche Beschlusskompetenz fiir die Aufnahme von
Fremdkapital zugewiesen hat.

30 Vonder Crone (Fn. 14), 6; Forstmoser/Kiichler (Fn. 18), 80.

31 Hans Caspar von der Crone/Luca Angstmann, Kernfragen
der Aktienrechtsrevision, SZW 89 (2017), 3-24, 8.
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Weil fiir die Erth6hung bzw. Herabsetzung des Aktien-
kapitals die Zustimmung der Aktiondre eingeholt
werden muss und, teilweise damit zusammenhin-
gend, starre Formvorschriften einzuhalten sind (vgl.
insbesondere Art. 647 OR), ergibt sich hieraus eine
gewisse Schwerfalligkeit der Kapitalstruktur.

Dass die relativ unflexible Kapitalstruktur der
Schweizer Aktiengesellschaft einen potenziellen
Standortnachteil darstellt, hat der Gesetzgeber schon
seit Ldngerem erkannt.*? Im Rahmen der Aktien-
rechtsrevision von 1991 hat er deshalb ein erstes
Massnahmenpaket geschniirt und die Rechtsinstitute
der genehmigten und der bedingten Kapitalerhohung
eingefiihrt. Ein weiterer Meilenstein war das Urteil
i.S. SBG gegen BK Vision AG, in dem das Bundesge-
richt eine Delegation des Entscheids {iber den Entzug
des Bezugs- bzw. Vorwegzeichnungsrechts an den
Verwaltungsrat als grundsétzlich zuldssig erkannt
hat.® Zu erwéhnen sind weiter das Vorrats- und
Wandlungskapital des Bankengesetzes (Art. 11 Abs. 1
lit a und Art. 12 bzw. Art. 13 BankG). Diese Rechtsin-
stitute wurden unter dem Eindruck der Finanzkrise
zur Erleichterung der Eigenkapitalbeschaffung ein-
gefiihrt® und sehen weder eine zeitliche noch eine
betragsmaéssige Beschrankung vor (fiir das Vorrats-
kapital ausdriicklich Art. 12 Abs. 3 lit. a BankG). Sie
unterscheiden sich damit vom genehmigten und be-
dingten Kapital des Obligationenrechts, welche die
Halfte des bisherigen Aktienkapitals nicht iiberstei-
gen diirfen (Art. 651 Abs. 2 bzw. Art. 653a Abs. 1
OR), wobei Ersteres {iberdies nur fiir zwei Jahre ge-
schaffen werden kann (Art. 651 Abs. 1 OR).

Trotz dieser Schritte in die richtige Richtung tra-
gen die Kapitalveranderungsverfahren des geltenden
Aktienrechts den Bediirfnissen der Praxis noch nicht
geniigend Rechnung. So sind nach wie vor auch fiir
unproblematische Sachverhalte verhaltnismassig
starre Formvorschriften zu beachten. Sodann kann
die Ermachtigung zur Erhohung des Aktienkapitals
(genehmigtes Kapital) nur fiir eine Dauer von zwei
Jahren erteilt werden, und das Aktienrecht kennt

32 Zur Entwicklung der Flexibilitdt der Kapitalstruktur s.
Benjamin Blichler, Das Kapitalband, Diss. Ziirich 2012, § 3
N 35 ff.

3 BGE12111219ff,E. 1. und E. 5.

34 Thomas U. Reutter/Daniel Raun, in: Rolf Watter/Nedim
Peter Vogt/Thomas Bauer/Christoph Winzeler (Hrsg.),
Basler Kommentar, Bankengesetz, 2. Aufl., Basel 2013,
N4 zuArt. 11.
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schliesslich keine spiegelbildliche «genehmigte Kapi-
talherabsetzung».>

2. Diskussion der im Entwurf vorgesehenen
Regelungen

Der Entwurf sieht eine Reihe von Anpassungen und
Neuerung mit teilweise formellem, teilweise aber
auch materiellem Charakter vor. Gewohntes wird
zum Teil an anderer Stelle erscheinen, Neues dazu-
kommen. Deshalb soll der Bereich der Kapitalverédn-
derungsverfahren nachgehend nicht eng beschréankt
auf die Neuerungen dargestellt werden.

2.1 Ordentliche Kapitalveranderungsverfahren

Bei den ordentlichen Kapitalverdnderungsverfahren
beschliesst die Generalversammlung die Art, den
Umfang sowie den Zeitpunkt der Kapitalerhohung
bzw. -herabsetzung. Der Verwaltungsrat hat den Be-
schluss umzusetzen (Anpassung der Statuten, An-
meldung der Handelsregistereintragung, etc.). Dabei
stehtihm grundsétzlich kein Ermessensspielraum zu.*

Das geltende Recht kennt als ordentliche Kapital-
verdnderungsverfahren die ordentliche Kapitalerho-
hung (Art. 650 Abs. 1 OR) sowie die verschiedenen
Formen der Kapitalherabsetzung (Art. 732 ff. OR).
Materiell werden diese Rechtsinstitute im Rahmen
der Aktienrechtsrevision nur punktuell iiberarbeitet —
so wird etwa die Frist, innerhalb welcher der Verwal-
tungsrat die Kapitalerhohung bzw. -herabsetzung im
Handelsregister einzutragen hat, von drei auf sechs
Monate verldngert (Art. 650 Abs. 3 bzw. Art. 653j
Abs. 4 E-OR).% Grundlegend geédndert wird dagegen
der Gesetzesaufbau: Kapitalerh6hung und -herabset-
zung sollen neu im gleichen Kapitel geregelt werden,
wobei die Kapitalherabsetzung mit Mittelabfluss

35 Vonder Crone (Fn. 14), 4.

% Je nach Konstellation kann die Generalversammlung dem
Verwaltungsrat aber auch bei ordentlichen Kapitalverén-
derungsverfahren gewisse Entscheidungsbefugnisse ein-
rdumen. So kann sie ihn bei der ordentlichen Kapitalerho-
hung etwa zur Festsetzung des Ausgabebetrags ermachti-
gen (Art. 650 Abs. 2 Ziff. 3 OR).

37 Damit entspricht der Bundesrat einem Wunsch der Praxis,
in der sich die bisherige Giiltigkeitsdauer des Kapitalerho-
hungs- bzw. -herabsetzungsbeschlusses bisweilen als zu
kurz erwiesen hat, s. von der Crone (Fn. 18), § 10 N 135
(Kapitalerhohung) und Béckli (Fn. 6), § 2 N 366 (Kapital-
herabsetzung).
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(konstitutive Kapitalherabsetzung) neu als ordentli-
che Kapitalherabsetzung bezeichnet und in den
Art. 653j—6530 E-OR normiert werden soll.

2.1.1 Anderungen gegeniiber dem Vorentwurf

Der Entwurf sieht gegeniiber dem Vorentwurf® ins-

besondere folgende Neuerungen vor:

—  Schuldenruf bei der Kapitalherabsetzung: Im Un-
terschied zum Vorentwurf (Art. 653k Abs. 1 VE-
OR) soll kiinftig eine einmalige Publikation des
Schuldenrufs geniigen. Nach geltendem Recht
muss dieser bekanntlich drei Mal veroffentlicht
werden (Art. 733 OR). Diese Entschlackung des
Kapitalherabsetzungsverfahrens ist zu begriis-
sen, da das Risiko, einen Schuldenruf zu iiberse-
hen, durch Onlinedienste erheblich entscharft
worden ist.**

—  Priifungsbestdtigung bei der Kapitalherabset-
zung: Bei der konstitutiven Kapitalherabsetzung
hétte der Revisionsexperte geméss Vorentwurf
bestatigen miissen, dass einerseits die Erfiillung
der Forderung der Glaubiger nicht gefdhrdet
wird und andererseits keine begriindete Be-
sorgnis besteht, dass die Gesellschaft in den
néchsten zwolf Monaten zahlungsunféhig wird
(Art. 653m Abs. 1 VE-OR). Der Entwurf verzich-
tet auf eine derart weitgehende, zweiteilige Prii-
fungsbestétigung und verlangt stattdessen nur
noch die Bestitigung, dass die Forderungen der
Glaubiger trotz Kapitalherabsetzung gedeckt
sind (Art. 653m Abs. 1 E-OR).*°

— Kapitalerh6hung mit Maximalbetrag: Der Ent-
wurf sieht neu ausdriicklich vor, dass der Gene-
ralversammlungsbeschluss anstelle eines festen
Nennbetrags (Art. 650 Abs. 2 Ziff. 1 OR) einen
maximalen Betrag angeben kann, um den das
Kapital erh6ht werden soll (Art. 650 Abs. 2 Ziff. 1
E-OR).* Er kodifiziert damit die von der Praxis
entwickelte und bereits in die Handelsregister-
verordnung integrierte (Art. 47 Abs. 1 lit. a und
b HRegV) Kapitalerhohung mit Maximalbetrag.

% Vorentwurf vom 28. November 2014 zur Anderung des
Obligationenrechts (Aktienrecht) (verfiigbar auf <www.
bj.admin.ch>) (zit. «Vorentwurf»); die Artikelangabe er-
folgt mit VE-OR.

3 Botschaft (Fn. 1), 506.

40 Bockli (Fn. 2), 138 f.

4 Zum Ganzen s. Hans Caspar von der Crone, Kapitalerh6-
hung mit Maximalbetrag, REPRAX 1 (2000), 1-17, passim.
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Eine Kapitalerh6hung mit Maximalbetrag ist
vorteilhaft, wenn im Voraus nicht klar ist, ob
samtliche im Kapitalerhohungsbeschluss genann-
ten Aktien gezeichnet werden. Sieht der Gene-
ralversammlungsbeschluss einen festen Erho-
hungsbetrag vor, scheitert die Kapitalerhohung
in diesem Fall (Vollzeichnungsprinzip).** Die
Kapitalerh6hung mit Maximalbetrag dagegen
kann der Verwaltungsrat im Umfang des Zeich-
nungserfolges vollziehen.*® Die parallele Angabe
eines Minimalbetrags ist im Entwurf nicht vor-
gesehen.** Sie ist aber erforderlich, wenn die Ka-
pitalerhohung erst ab einem gewissen minima-
len Zeichnungserfolg vollzogen werden soll.*

—  Kapitalherabsetzung mit Maximalbetrag: Spiegel-
bildlich sieht der Entwurf auch die Kapitalherab-
setzung mit Maximalbetrag vor (Art. 653n Ziff. 1
E-OR). Relevant ist diese Option bspw. fiir die
Umsetzung eines Aktienriickkaufprogramms,
bei dem die Zahl der angedienten Aktien den ef-
fektiven Herabsetzungsbetrag bestimmen soll.#¢
Wie bei der Kapitalerh6hung mit Maximalbetrag
ist die Angabe eines Minimalbetrags zuléssig,
aber nicht erforderlich.*

2.1.2 Ordentliche Kapitalerhéhung

Der Entwurf halt in den Grundziigen am heutigen
Verfahren der ordentlichen Kapitalerh6hung fest. Er
sieht aber verschiedene Erleichterungen vor, etwa
betreffend die Form des Kapitalerhohungsbeschlus-
ses der Generalversammlung bzw. des Statutenénde-
rungs-/Feststellungsbeschlusses des Verwaltungsrats.

42 Bockli (Fn. 6), § 2N 58.

4 Von der Crone (Fn. 41), 5.

4 Ob die Angabe eines Minimalbetrags unter geltendem
Recht zwingend erforderlich ist, ist umstritten. Diese Auf-
fassung vertritt etwa Bockli (Fn. 6), § 2N 59; a.A. dagegen
von der Crone (Fn. 41), 9, Fn. 30; Gaudenz G. Zindel/Peter
R. Isler, in: Heinrich Honsell/Nedim Peter Vogt/Rolf Wat-
ter (Hrsg.), Basel Kommentar, Obligationenrecht II,
5. Aufl., Basel 2016, N 8 zu Art. 650; Urs Kdagi, Revision
des Kapitalherabsetzungsrechts, GesKR Online-Beitrag 1
(2008), 1-30, 11, Fn. 102.

4 BSK OR II-Zindel/Isler (Fn. 44), N 8 zu Art. 650. Wird auf
die Definition eines Minimalbetrags verzichtet, muss die
Kapitalerhohung zwingend auch bei sehr bescheidenem
Zeichnungserfolg vollzogen werden, s. von der Crone
(Fn. 41), 9 f.,, Fn. 30.

% Kdgi (Fn. 44), 11.

47 Vgl. die Verweise in Fn. 44 und 45.
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Unter geltendem Recht sind diese Beschliisse in
jedem Fall 6ffentlich zu beurkunden (Art. 650 Abs. 2
bzw. Art. 652g Abs. 2 OR). Auch wenn die Kosten fiir
die Gesellschaft in der Regel verkraftbar sein diirf-
ten,* erscheint die 6ffentliche Beurkundung soweit
iberfliissig, als keine Drittinteressen tangiert sind.
Kiinftig soll fiir die ordentliche Kapitalerh6hung des-
halb die einfache Schriftlichkeit geniigen, vorausge-
setzt, dass die Statuten nicht iiber den gesetzlich vor-
geschriebenen Mindestinhalt hinausgehen (Minimal-
statuten, Art. 626 Abs. 1 E-OR), das Aktienkapital auf
Franken lautet und die Einlagen vollstindig sowie in
Schweizer Franken geleistet werden (Art. 650 Abs. 4
bzw. Art. 652g Abs. 3 E-OR). Der Wirkungskreis die-
ser Neuerung diirfte allerdings eng bleiben. Die Sta-
tuten der meisten Gesellschaften begniigen sich
ndmlich nicht mit dem absolut notwendigen Statu-
teninhalt, sondern ergidnzen diesen je nach Bedarf
mit bedingt notwendigen Bestimmungen. Haufig an-
zutreffen sind insbesondere Vinkulierungsbestim-
mungen (Art. 627 Ziff. 8 OR), Delegationsnormen
zur Ubertragung der Geschéftsfiihrung (Art. 627
Ziff. 12 OR) sowie Regelungen zur Umwandlung von
Aktien (Art. 627 Ziff. 14 OR).%

Dass Gesellschaften mit erweitertem Statutenin-
halt von vornherein nicht in den Genuss der Verfah-
renserleichterung geméss Art. 650 Abs. 4 bzw.
Art. 652g Abs. 3 E-OR kommen sollen, vermag nicht
zu iiberzeugen. Ausschlaggebend miisste eine Inter-
essenabwégung sein: Aus Sicht der Glaubiger ist die
Barliberierung in Schweizer Franken entscheidend,
aus Sicht der Aktiondre das Bezugsrecht. Dement-
sprechend sollten Barkapitalerh6hungen in Schwei-
zer Franken und unter Einriumung des Bezugsrechts,
unabhéngig vom {ibrigen Statuteninhalt, nicht mehr
offentlich beurkundet werden miissen.

In Zukunft soll auf den Emissionsprospekt ver-
zichtet werden konnen, wenn die Aktien ausschliess-
lich qualifizierten Anlegern geméss Art. 10 Abs. 3
KAG zur Zeichnung angeboten werden (Art. 652a
Abs. 4 E-OR). Diese Erleichterung scheint zweckmés-
sig, auch wenn nicht {ibersehen werden darf, dass
der aktienrechtliche Emissionsprospekt bereits unter
geltendem Recht ein «Schattendasein» fristete:> Da
das Zeichnungsangebot bei den meisten Aktienemis-

4 Im Kanton Ziirich betragen sie zwischen CHF 500 und
CHF 20000 (Art. 4.4.3.1 Notariatsgebiihrenverordnung).

4 Bdckli (Fn. 2), 134.

50 Bdckli (Fn. 6), § 2N 108a.
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sionen formell nicht 6ffentlich i.S.v. Art. 652 Abs. 2
OR ist, diirften sich die Auswirkungen dieser Erleich-
terung in Grenzen halten.

Aus Griinden der Ubersichtlichkeit ist es schliess-
lich zu begriissen, dass die Frage, welche Belege bei
der Anmeldung zur Handelsregistereintragung ein-
gereicht werden miissen, neu einheitlich in der Han-
delsregisterverordnung geregelt werden soll (Art. 46
HRegV).5!

2.1.3 Ordentliche Kapitalherabsetzung
(Kapitalherabsetzung mit Mittelabfluss)

Bei der ordentlichen Kapitalherabsetzung werden,
abgesehen von der neuen Terminologie und der neu-
en systematischen Einordnung, einige Schwachstel-
len des geltenden Rechts behoben. So wird etwa die
bereits heute anerkannte Praxis nachvollzogen, wo-
nach die Generalversammlung in einem einzigen Be-
schluss iiber die Kapitalherabsetzung entscheiden
kann (Art. 653j Abs. 1 E-OR).>?

Weitere Anderungen ergeben sich fiir den Schul-
denruf. Wahrend dieser nach geltendem Recht zwin-
gend nach dem Generalversammlungsbeschluss erfol-
gen muss (Art. 733 OR), lasst der Entwurf die zeitli-
che Abfolge von Generalversammlungsbeschluss und
Schuldenruf offen (Art. 653k Abs. 1 E-OR). Gemaéss
Botschaft soll der Verwaltungsrat entscheiden koén-
nen, ob er den Schuldenruf vor oder nach dem Gene-
ralversammlungsbeschluss durchfiithren will.>® Diese
Neuerung ist zweckmdssig. Wegen ihrer grossen
praktischen Bedeutung wire es aber zu begriissen,
wenn sich die Wahlméglichkeit des Verwaltungsrats
nicht bloss indirekt, sondern ausdriicklich aus dem
Gesetzestext ergeben wiirde.

Ebenfalls im Gesetz geregelt werden sollte die
Frage, inwieweit der Schuldenruf — wenn er vor der
Generalversammlung durchgefiihrt wird — a jour sein
muss, und zwar sowohl in zeitlicher als auch in sach-
licher Hinsicht. Die Botschaft fiihrt hierzu lediglich
aus, dass der Schuldenruf «zeitnah» zur Generalver-
sammlung durchzufiihren sei, weil er nur dann eine

51 Botschaft (Fn. 1), 501.

52 Unter geltendem Recht vertritt Bockli (Fn. 6), § 2 N 342 ff.,
die Auffassung, dass hierfiir ein Grundsatz- und Durch-
flihrungsbeschluss erforderlich ist; a.M. dagegen Kdgi
(Fn. 44), 6, Fn. 43; Michel Heinzmann, Die Herabsetzung
des Aktienkapitals, Diss. Freiburg 2004, N 429 ff.

53 Botschaft (Fn. 1), 506.
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zweckmadssige Informationsgrundlage darstelle.>*
Dabei wird jedoch ausser Acht gelassen, dass auch
ein nicht unmittelbar vor der Generalversammlung
publizierter Schuldenruf als zuverldssige Informati-
onsbasis dienen kann, genauso wie sich die Vermo-
gensverhéltnisse der Gesellschaft umgekehrt in kur-
zer Zeit massiv verdndern konnen. In Anlehnung an
die Regelung des Fusionsgesetzes zum Erfordernis
einer Zwischenbilanz wire es deshalb angebracht,
dass ein neuer Schuldenruf immer dann durchzufiih-
ren wére, wenn der letzte mehr als sechs Monate zu-
riickliegt oder seither wichtige Anderungen in der
Vermogenslage eingetreten sind (vgl. Art. 11 Abs. 1,
35 Abs. 1 und 58 Abs. 1 FusG). Dazu passt, dass die
Regelung betreffend die Sicherstellung von angemel-
deten Forderungen an jene des Fusionsgesetzes an-
geglichen wird (Art. 25 Abs. 3 FusG).*

Neben dem Schuldenruf kann auch die Priifung
durch den zugelassenen Revisionsexperten, mit der
die Deckung der Forderungen trotz Kapitalherabset-
zung bescheinigt wird (Art. 653m E-OR bzw. Art. 732
Abs. 2 OR), vor die Generalversammlung verlegt wer-
den.*® In diesem Fall hat der zugelassene Revisions-
experte unter Vorbehalt des einstimmigen Verzichts
der Aktiondre an der Generalversammlung teilzu-
nehmen (Art. 653m Abs. 2 E-OR). Der positive Ver-
lauf der Priifung durch den zugelassenen Revisions-
experten hat fiir die Aktiondre beziiglich ihres Ent-
scheids potenziell Signalwirkung. Dementsprechend
soll der zugelassene Revisionsexperte den Aktion&-
ren an der Generalversammlung auch Red und Ant-
wort stehen.”

54 Botschaft (Fn. 1), 507.

%5 So entfallt die Pflicht zur Sicherstellung, wenn die Gesell-
schaft die Forderung erfiillt oder nachweist, dass deren
Erfiillung durch die Kapitalherabsetzung nicht gefahrdet
wird (Art. 653k Abs. 3 E-OR). Als Nachweis wird dabei in
der Regel die Bestatigung des Revisors gentigen, dass das
Fremdkapital — also insbesondere Riickstellungen sowie
dhnliche Positionen (Art. 959a Abs. 2 Ziff. lit. c OR) —auch
nach der Kapitalherabsetzung vollstandig gedeckt ist (vgl.
Botschaft [Fn. 1], 507).

56 Zu beachten ist aber, dass die Priifungsbestatigung zwin-
gend nach dem Schuldenruf erfolgen muss, da sie auf die-
sen Bezug zu nehmen hat (Art. 653m Abs. 1 E-OR).

57 Von der Crone/Angstmann (Fn. 31), 6.
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2.1.4 Kapitalherabsetzung im Falle einer Unterbilanz
(Kapitalherabsetzung ohne Mittelabfluss)

Wenn das Aktienkapital zur Beseitigung einer Unter-
bilanz herabgesetzt wird (deklarative Kapitalherab-
setzung), entféllt unter geltendem Recht die Pflicht
zur Durchfiihrung eines Schuldenrufs und zur
Sicherstellung der Glaubiger (Art. 735 OR). Der Ent-
wurf befreit den Verwaltungsrat dagegen generell
von der Einhaltung der Glaubigerschutzbestimmun-
gen (Art. 653p Abs. 1 E-OR). In der Priifungsbestati-
gung des zugelassenen Revisionsexperten muss des-
halb neu nicht mehr bescheinigt werden, dass die
Forderungen der Glaubiger trotz der Kapitalherabset-
zung voll gedeckt sind (Art. 653m Abs. 1 E-OR bzw.
732 Abs. 2 OR). Weiterhin muss jedoch,*® nunmehr
qua ausdriicklicher Regelung (Art. 653p Abs. 1 E-OR),
bestatigt werden, dass der Herabsetzungsbetrag den
Betrag der Unterbilanz — d.h. den Umfang der ent-
sprechenden Bilanzposition (Bilanzverlust, Verlust-
vortrag, etc.) bzw. den Umfang der Unterdeckung
des Aktienkapitals — nicht tibersteigt.

Bereits heute ist unbestritten, dass die Kapitalhe-
rabsetzung im vereinfachten Verfahren nur méglich
ist, wenn keine offenen Reserven vorhanden sind.>°
Weiterhin ungeklart bleibt dagegen die Frage, ob die
Kapitalherabsetzung zur Beseitigung einer Unterbi-
lanz die vorgéngige Auflésung von stillen Reserven
voraussetzt.®® Auch die Ausfithrungen des Bundes-
rats,®" wonach stille Reserven nur insoweit aufzulo-
sen seien, als sie willentlich zur Kiirzung des Perioden-
erfolgs gebildet und noch vorhanden sind, tragen
nicht wesentlich zur Klarung bei. Die Kiirzung des
Periodenerfolgs ist namlich weniger der (unmittelba-
re) Beweggrund, als vielmehr die Wirkung der stillen
Reservenbildung, und dass eine Auflésung nur in
Frage kommt, wenn noch Reserven vorhanden sind,
versteht sich von selbst. Auf jeden Fall gilt es zu be-
achten, dass die Auflésung stiller Reserven auch bei
einer Unterbilanz grundsétzlich nur soweit zuldssig
ist, als das Aktien- und Rechnungslegungsrecht eine
Aufwertung der unterbewerteten Aktiva zulasst (vgl.
insbesondere Art. 670 OR bzw. Art. 725¢ E-OR und

%  BGE761162,E.3.

% S. Botschaft (Fn. 1), 510.

%  Fiir eine Ubersicht iiber den Meinungsstand vgl. Bockli
(Fn. 6), § 2 N 400, Fn. 911 und 912; BSK OR II-Kiing/
Schoch (Fn. 44), N 6 zu Art. 735.

61 Botschaft (Fn. 1), 510.
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Art. 960b OR).®* Besteht eine solche Moglichkeit,
muss der Verwaltungsrat nach hier vertretener Auf-
fassung grundsatzlich von ihr Gebrauch machen, be-
vor er die Unterbilanz mittels einer Kapitalherabset-
zung beseitigen darf. Dies gilt insbesondere, wenn
die Unterbilanz durch einen Kapitalschnitt (Art. 732a
OR) beseitigt werden soll. Erfolgt die Kapitalherab-
setzung dagegen in Form von gleichméssigen Nenn-
wertherabsetzungen - hier sind keine Aktionérsinter-
essen tangiert —, ist der Verwaltungsrat nicht zur vor-
gangigen Auflosung der stillen Reserven verpflichtet.

2.1.5 Kapitalschnitt

Der Kapitalschnitt ist neu als Sonderform der Kapi-
talherabsetzung in Art. 653q f. E-OR geregelt. Als ein-
zige materielle Anderung ist vorgesehen, dass die
Bestimmungen des Kapitalherabsetzungsrechts {iber
die Feststellungen des Verwaltungsrats keine Anwen-
dung finden (Art. 653q Abs. 1 E-OR). Ebenfalls nicht
anwendbar sind die Glaubigerschutzbestimmungen.
Dies ist aber bereits unter geltendem Recht der Fall:
Aufgrund von Art. 735 OR miissen die Glaubiger we-
der zur Forderungsanmeldung aufgefordert noch si-
chergestellt werden,® und das Bundesgericht hat das
Erfordernis einer Priifungsbestatigung beim Kapital-
schnitt ausdriicklich verneint.®*

2.2 Kapitalerhohung aus bedingtem Kapital

Das Verfahren der bedingten Kapitalerhéhung wird
nur punktuell angepasst. Nennenswert ist vor allem
die — noch néher zu beleuchtende - Erweiterung
des Adressatenkreises von Wandel- und Optionsrech-
ten, die aber weniger eine materielle Anderung als
vielmehr einen Nachvollzug der geltenden Praxis
darstellt.®® Neu gefasst werden demgegeniiber die
Voraussetzungen fiir den Entzug des Vorwegzeich-
nungsrechts bei Publikumsgesellschaften: Unter gel-
tendem Recht setzt der Entzug des Vorwegzeich-
nungsrechts in jedem Fall einen wichtigen Grund
voraus (Art. 653c Abs. 2 OR).%” Dies gilt entgegen ei-

52 Von der Crone (Fn. 18),§ 10 N 118.

63 BSK OR II-Kiing/Schoch (Fn. 44), N 3 zu Art. 735.

% BGE 121111420, E. 3.b.

65 1I1.2.2.2.

% Dieter Gericke/Andreas Miiller/Daniel Hdusermann/Nina
Hagmann, Aktienrechtsentwurf 2016: Verbesserungen,
aber auch Schwachstellen, GeskR 1 (2017), 25-46, 31.

67 BSK OR II-Zindel/Isler (Fn. 44), N 11 zu Art. 653c.
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ner in der Lehre vertretenen Auffassung® formell ge-
sehen auch dann, wenn Wandelanleihen zu Marktbe-
dingungen platziert werden bzw. die Aktionére die
entsprechenden Titel geméss den Bedingungen an
der Borse erwerben konnen.® Immerhin geht die ak-
tuelle Praxis davon aus, dass zusammen mit dem In-
teresse der Gesellschaft an einer raschen und voll-
standigen Platzierung ein wichtiger Grund fiir den
Entzug des Vorwegzeichnungsrechts i.S.v. Art. 653¢
Abs. 2 OR vorliegt.”” Der Entwurf kodifiziert diese
Praxis, indem er den Entzug des Vorwegzeichnungs-
rechts bei kotierten Gesellschaften ohne Weiteres zu-
lasst, wenn die neuen Instrumente zu angemessenen
Bedingungen ausgegeben werden (Art. 653c Abs. 3
Ziff. 2 E-OR).

2.2.1 Anderungen gegeniiber dem Vorentwurf

Seit dem Vorentwurf haben sich insbesondere folgen-

de Anderungen ergeben:

— Adressatenkreis: Dem Vorentwurf zufolge durf-
ten mit bedingtem Kapital unterlegte Wandel-
und Optionsrechte an Aktiondre, Gldubiger von
Anleihensobligationen, Arbeitnehmer und Ver-
waltungsratsmitglieder ausgegeben werden.
Gegeniiber dem aktuellen Regime ware der Ad-
ressatenkreis von Wandel- und Optionsrechten
so zwar erweitert worden, dies aber nach wie vor
in der Form einer abschliessenden Aufzdhlung
(Art. 653 Abs. 1 VE-OR). Mit dem Einschub des
Worts «insbesondere» macht der Entwurf nun
deutlich, dass auch andere Adressaten als Emp-
fanger der entsprechenden Derivate in Frage
kommen, soweit dies im Interesse der Gesell-
schaft liegt (Art. 653 Abs. 1 E-OR).”!

—  Frist zur Anmeldung des Kapitalerhohungsbe-
schlusses: Der Vorentwurf sah neu vor, dass der
Verwaltungsrat den Kapitalerhéhungsbeschluss
der Generalversammlung innerhalb von 30 Ta-
gen beim Handelsregister zur Eintragung anmel-
den muss (Art. 653 Abs. 2 VE-OR). Der Entwurf
geht nun wieder auf die Regelung des geltenden
Rechts zuriick und verzichtet auf eine ausdriick-
liche Regelung der Anmeldefrist.

% Vgl. die Nachweise bei BSK OR II-Zindel/Isler (Fn. 44),
N 15 zu Art. 653c.

%  BGE 121111219, E.5.b.

70 Vgl. Bockli (Fn. 6),§ 2N 314 f.

7t 8. hierzu im Einzelnen I11.2.2.2.
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—  Massgebliches Aktienkapital zur Berechnung der
50%-Grenze: Geméss dem geltenden Art. 653a
Abs. 1 OR darf das bedingte Kapital die Hélfte
des «bisherigen Aktienkapitals» nicht iiberstei-
gen. Diese Formulierung ist insofern unprézise,
als sie offenlésst, ob noch nicht verwendetes ge-
nehmigtes Kapital oder hangige — d.h. beschlos-
sene, aber noch nicht eingetragene — Kapitaler-
hohungen bei der Berechnung der 50%-Grenze
beriicksichtigt werden miissen. Der Entwurf be-
seitigt diese Unklarheit, indem er die heutige
Praxis kodifiziert, wonach auf «das im Handels-
register eingetragene Aktienkapital» abzustel-
len ist (Stichtagsprinzip).”

— Ausiibung der Wandel- und Optionsrechte: Wah-
rend Wandel- und Optionsrechte heute zwin-
gend mittels schriftlicher Erkldrung auszuiiben
sind (Art. 653e Abs. 1 OR), sollen die Gesell-
schaften die Form der Ausiibung in Zukunft frei
regeln konnen (Art. 653b Abs. 1 Ziff. 7 E-OR).
Die Ausiibungserkldrung muss aber weiterhin
auf die Statutenbestimmung iiber das bedingte
Kapital und, soweit vorhanden, den Emissions-
prospekt (Art. 653e Abs. 1 E-OR) Bezug nehmen.

—  Einheitliche Regelung der handelsregisterrechtli-
chen Modalitdten: Die handelsregisterrechtlichen
Modalitdten der bedingten Kapitalerh6hung sol-
len neu einheitlich in der Handelsregisterver-
ordnung geregelt werden. Daran anschliessend
wird Art. 653h OR, der die Frist fiir die Anmel-
dung der ausgelibten Wandel- und Options-
rechte sowie die einzureichenden Belege nor-
miert, mit voraussichtlich unverdndertem Inhalt
in die Handelsregisterverordnung tiberfiihrt.”

2.2.2 Adressatenkreis

Der Wortlaut des geltenden Art. 653 Abs. 1 OR be-
schriankt den Empfangerkreis von Wandel- und Opti-
onsrechten auf Nichtaktiondre, namlich auf die Glau-
biger von Anleihens- oder dhnlichen Obligationen
sowie auf Arbeitnehmer. Obwohl der historische Ge-
setzgeber nur diese Sachverhalte vor Augen gehabt
haben diirfte,”* werden Optionsrechte zum Bezug

72 Vgl. Botschaft (Fn. 1), 514; Peter Forstmoser/Arthur Mei-
er-Hayoz/Peter Nobel, Schweizerisches Aktienrecht, Bern
1996, § 52 N 222.

73 Vgl. Botschaft (Fn. 1), 504.

74 Botschaft tiber die Revision des Aktienrechts vom 23. Feb-
ruar 1983, BBI 1983 II, 745-997, 867; Forstmoser/Meier-
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neuer Aktien in der Praxis auch Aktionédren einge-
rdumt, meist unentgeltlich als Dividendenergénzung
oder -ersatz. Die Zuléssigkeit dieser sog. Aktionérs-
oder Gratisoptionen ist bereits heute unbestritten.”
Dennoch ist es zu begriissen, dass sie in Zukunft aus-
driicklich im Gesetz verankert wird.

Rechtsunsicherheit besteht unter aktuellem Re-
gime dagegen mit Blick auf sog. einfache Optionen.”
Dabei gibt die Gesellschaft Kaufrechte (call options)
entgeltlich an Aktiondre oder Dritte aus, wobei als
Basiswerte (underlying) Beteiligungspapiere dienen,
die im Rahmen einer bedingten Kapitalerhohung ge-
schaffen worden sind. Ihre Einsatzmoglichkeiten sind
vielfaltig — zu denken ist etwa an eine Aktienplatzie-
rung, bei welcher der Emissionsbank eine Mehrzutei-
lungsoption eingerdumt wird (greenshoe).”” Eng vom
Wortlaut ausgehend lédsst Art. 653 Abs. 1 OR keinen
Raum fiir einen entsprechenden Einsatz von beding-
tem Kapital. Funktional gesehen allerdings gibt es
keine hinreichenden, sachlichen und insbesondere
wirtschaftlichen Griinde fiir eine solch restriktive
Auslegung des Anwendungsbereichs von bedingtem
Kapital.” Dies gilt insbesondere fiir den letztlich aus-
schlaggebenden Schutz der Aktionédre vor einer Ver-
waésserung ihrer Beteiligung.”” Entscheidend ist, dass
neue Instrumente soweit, als den Aktiondren kein
Vorwegzeichnungsrecht eingerdumt wird, zu Markt-
konditionen ausgegeben werden. Dies gilt fiir reine
Kaufrechte so gut wie fiir Wandel- und Optionsanlei-
hen. Insofern ist es konsequent und richtig, dass der
Entwurf auf eine abschliessende Aufzdhlung mogli-
cher Bezugsberechtigter verzichtet und so der Rechts-
praxis den notwendigen Spielraum schafft fiir einen
flexiblen Einsatz des bedingten Kapitals als Teil der
Eigenkapitalfinanzierung.®

Die Gerichte wiederum werden dafiir zu sorgen
haben, dass sich das mit der nunmehr bekréaftigten
Freiheit einhergehende Missbrauchspotenzial nicht
materialisiert. Zu denken ist hierbei insbesondere an
den Schutz der Aktionére vor der Verwésserung ihrer

Hayoz/Nobel (Fn. 72), § 52 N 330.

75 Vonder Crone (Fn. 18), § 10 N 48.

76 Fiir eine Ubersicht iiber den Meinungsstand s. Stefan Waller,
Das Underwriting Agreement: Grundlagen der vertragli-
chen Regelung offentlicher Aktienplatzierungen, Diss.
Ziirich/Basel/Genf 2009, 133, Fn. 649.

77 Von der Crone (Fn. 18), § 10 N 54.

76 Vonder Crone (Fn. 18), § 10 N 52.

72 Vgl. hierzu sogleich unten.

80 S, Botschaft (Fn. 1), 502.
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Kapitalanteile. Das bedingt, dass sich die Aktionére
gegen die Festsetzung des Ausgabebetrags zur Wehr
setzen konnen.®! Wahrend dies unter geltendem
Recht — in Anlehnung an die Weltwoche-Rechtspre-
chung beziiglich der ordentlichen Kapitalerh6hung —#
grundsatzlich nicht moglich ist, enthélt der Entwurf
diesbeziiglich keine ausdriickliche Regelung. Es ist
jedoch anzunehmen, dass diese Nichtregelung als
Gesetzesliicke und nicht als qualifiziertes Schweigen
zu werten ist (die Aktiondre mit anderen Worten ei-
nen unsachlich tiefen Ausgabepreis nicht dulden
miissen). Die vorgesehene Revision des Bezugsrechts
lasst erkennen, dass die durch die Weltwoche-Recht-
sprechung geschaffene Rechtslage gedndert werden
soll (Art. 652b Abs. 4 E-OR): Bei ordentlichen Kapital-
erh6hungen (und bei Kapitalerhéhungen innerhalb
des Kapitalbands, Art. 653u Abs. 4 E-OR) darf in Zu-
kunft ndmlich nicht nur der Entzug des Bezugsrechts,
sondern ausdriicklich auch die Festsetzung des Aus-
gabebetrags zu keiner unsachlichen Begiinstigung
oder Benachteiligung fiithren. Da die Interessenlage
der Aktionére bei der ordentlichen und bedingten
Kapitalerh6hung weitgehend identisch ist, ist anzu-
nehmen, dass eine solch weitreichende Differenzie-
rung — wére sie bewusst vorgenommen worden - in
der Botschaft begriindet worden wére. Dies ist aber
nicht der Fall. Im Gegenteil: Ausdriicklich wird fest-
gehalten, dass bei der Einrdumung von Optionsrech-
ten an Aktiondre auch die Bestimmungen des Be-
zugsrechts {iber die Festsetzung des Ausgabepreises
massgebend sind.®

Daran anschliessend konnten sich die Aktionére
gemdss dem Entwurf gegen einen unsachlich tiefen
Ausgabebetrag zur Wehr setzen, und zwar sowohl bei
der ordentlichen als auch bei der bedingten Kapital-
erhohung. Um dies zu verdeutlichen, ist aber zu hof-
fen, dass die Formulierungen von Art. 652b Abs. 4
(Bezugsrecht) und Art. 653¢c Abs. 4 E-OR (Vorweg-
zeichnungsrecht) im weiteren Verlauf der Aktien-
rechtsrevision vereinheitlicht werden.

81 S.vonder Crone (Fn. 18), § 10 N 90.
82 BGE991I55,E. 3.
8 Botschaft (Fn. 1), 503.
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2.2.3 Streichung/Anpassung des bedingten Kapitals
durch den Verwaltungsrat

Gemiéss dem geltenden Art. 653 Abs. 1 OR hebt der
Verwaltungsrat die Statutenbestimmungen tiber die
bedingte Kapitalerh6hung auf, wenn die Wandel- oder
Optionsrechte erloschen sind. Der Entwurf erweitert
diese Kompetenz des Verwaltungsrats, indem er die
Aufhebung oder Anpassung der betreffenden Statu-
tenbestimmungen zusétzlich fiir Situationen vorsieht,
in denen auf die Ausiibung von Wandel- oder Opti-
onsrechten verzichtet wurde oder in denen der Ver-
waltungsrat auf die Ausgabe solcher Instrumente
verzichtet hat (Art. 653 Abs. 1 E-OR).

Diese Neuerung ist an sich unspektakular, da
Art. 653i OR von relativ geringer praktischer Rele-
vanz ist und auch bleiben diirfte.®* Aufhorchen las-
sen dagegen die dazugehorigen Erlauterungen in der
Botschaft.®> Hier fiihrt der Bundesrat aus, dass der
Verwaltungsrat schadenersatzpflichtig werde, wenn
er ohne Zustimmung der Generalversammlung auf
die Durchfiihrung einer beschlossenen Kapitalerho-
hung aus bedingtem Kapital verzichtet. Abgesehen
von der ungliicklichen Wortwahl — eine eigentliche
«Durchfiihrung» durch den Verwaltungsrat gibt es
nur bei der ordentlichen oder der genehmigten, nicht
aber bei der bedingten Kapitalerh6hung - irritiert
diese Aussage, weil damit der Eindruck entsteht, der
Verwaltungsrat sei bei bestehendem bedingtem Kapi-
tal zur Ausgabe von Wandel- und Optionsrechten
verpflichtet. Zwar mag schon der geltende Gesetzes-
wortlaut von Art. 653 Abs. 1 OR Anlass zu Missver-
standnissen geben, wenn er festhilt, die Generalver-
sammlung konne «eine bedingte KapitalerhGhung
beschliessen, indem sie in den Statuten den Glaubi-
gern von neuen Anleihens- oder dhnlichen Obligatio-
nen [...] Rechte auf den Bezug neuer Aktien [...] ein-
rdumt». Da sich das Gesetz nur indirekt zur Ausgabe
der Instrumente dussert, mit denen die Wandel- oder
Optionsrechte verbunden sind, kann der Eindruck
entstehen, die Generalversammlung kontrolliere den

84 BSK ORII-Zindel/Isler (Fn. 44), N 2 zu Art. 653i.

8 Botschaft (Fn. 1), 504; kritisch auch Gericke/Miiller/Hdu-
sermann/Hagmann (Fn. 66), 31.

8  Bei der bedingten Kapitalerh6hung erhoht sich das Akti-
enkapital mit der Ausiibung der Wandel- oder Options-
rechte und der Erfiillung der Einlagepflicht (Art. 653
Abs. 2 OR). Der Verwaltungsrat hat nur die Statuteniande-
rung vorzunehmen (Art. 653g OR) und dem Handelsre-
gister zur Eintragung anzumelden (Art. 653h OR).
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ganzen Vorgang. Dies ist allerdings nach der standi-
gen Praxis gerade nicht der Fall. Vielmehr schafft die
Generalversammlung mit dem bedingten Kapital die
Voraussetzungen fiir die Ausgabe von Wandel- oder
Optionsanleihen bzw. von anderen Optionen durch
den Verwaltungsrat. Nach dem Entscheid der Gene-
ralversammlung iiber die Einfithrung von bedingtem
Kapital ist mit anderen Worten nicht definiert, wozu
der Verwaltungsrat dieses einzusetzen hat. In der
Nichtausgabe entsprechender Instrumente kann des-
halb auch keine Pflichtverletzung liegen.®” Anders
prasentierte sich die Ausgangslage, wenn die Gene-
ralversammlung, auch wenn das derzeit in der Praxis
nicht iiblich ist, den Einsatzbereich des bedingten
Kapitals genauer regeln wiirde. Da die Generalver-
sammlung nach schweizerischem Aktienrecht gewis-
sermassen die Kompetenz-Kompetenz iiber die
Eigenkapitalausstattung hat, ldge in einer solchen
einschrankenden Konkretisierung des Anwendungs-
bereichs des bedingten Kapitals kein Verstoss gegen
Art. 716a Abs. 1 OR. Ein solches spezifiziertes be-
dingtes Kapital konnte fallweise eine Pflicht des Ver-
waltungsrats zur Emission entsprechender Instru-
mente begriinden.

Soweit die Generalversammlung den Ermessens-
spielraum des Verwaltungsrats fiir den Einsatz des
bedingten Kapitals nicht einschrankt, scheint es kon-
sequent, dass er die entsprechenden Statutenbestim-
mungen anpassen kann, nicht aber muss. Dies ent-
spricht der Praxis unter geltendem Recht,®® konnte
aber durch den Wechsel zu einer Kann-Formulierung
verdeutlicht werden.®

2.3 Kapitalband

Das Konzept eines Kapitalbands geht zuriick auf ei-
nen Expertenbericht aus dem Jahr 2002:° Die Aktio-
nére sollen den Verwaltungsrat in den Statuten er-
maéchtigen konnen, das Aktienkapital innerhalb einer
bestimmten Bandbreite zu erh6hen bzw. herabzuset-
zen. Das Kapitalband kombiniert damit die geneh-
migte Kapitalerh6hung mit einer spiegelbildlichen,

8 Conradin Cramer, in: Lukas Handschin (Hrsg.), Ziircher
Kommentar, Die Aktiengesellschaft, Allgemeine Bestim-
mungen, Art. 620-659b OR, Ziirich/Basel/Genf 2016,
N 40 zu Art. 653; Gericke/Miiller/Hdusermann/Hagmann
(Fn. 66), 31.

88 ZK-Cramer (Fn. 87), N 4 zu Art. 653i.

8 Gericke/Miiller/Hdusermann/Hagmann (Fn. 66), 31.

%  Von der Crone (Fn. 14), 16 ff.
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heute aber nicht verfiigbaren «genehmigten Kapital-
herabsetzung».” Mit dem Kapitalband kann die Ge-
neralversammlung den Gestaltungsspielraum und
die Flexibilitat des Verwaltungsrats bei der Eigenka-
pitalfinanzierung nach Bedarf erheblich erweitern.*?

2.3.1 Anderungen gegeniiber dem Vorentwurf

Das Kapitalband war bereits Teil des Entwurfs

2007. Das Konzept fand anschliessend auch Eingang

in den Vorentwurf und in den Entwurf, wobei dieser

gegeniiber dem Vorentwurf insbesondere die folgen-
den Neuerungen vorsieht:

—  Beschrdnkte Zuldssigkeit des Kapitalbands bei
einem Opting-out: Der Vorentwurf setzte fiir die
Einfiihrung eines Kapitalbands voraus, dass die
Gesellschaft der ordentlichen oder eingeschrank-
ten Revision untersteht. Gesellschaften, die auf
die eingeschrankte Priifung der Jahresrechnung
verzichtet haben (Opting-out, Art. 727a Abs. 2
OR), war diese Moglichkeit dagegen verwehrt
(Art. 653s Abs. 1 VE-OR). Da das Rechtsinstitut
der genehmigten Kapitalerh6hung nunmehr im
Kapitalband aufgehen soll, hdtten Aktiengesell-
schaften ohne Revisionsstelle kiinftig keine ge-
nehmigte Kapitalerhohung mehr vorsehen kon-
nen. Nachdem Kapitalerhohungen, abgesehen
von den mit speziellen Schutzvorschriften flan-
kierten Sachverhalten der qualifizierten Liberie-
rung, die Glaubigerinteressen nicht gefdhrden,
hétte die vorgesehene Neuerung den Handlungs-
spielraum von Gesellschaften ohne Revisions-
stelle grundlos eingeschrankt.”® Nach dem Ent-
wurf soll deshalb die Einfithrung eines Kapital-
bands neuauch im Falle eines Opting-out zuldssig
sein, soweit die betreffende Statutenbestimmung
lediglich die Moglichkeit einer Kapitalerhohung
vorsieht (Art. 653s Abs. 4 E-OR).

—  Terminologie: Neu wird die Bandbreite, inner-
halb welcher der Verwaltungsrat zur Erhohung
und Herabsetzung des Aktienkapitals erméchtigt
ist, durch die «untere Grenze des Kapitalbands»
(Vorentwurf: «Basiskapital») und die «obere
Grenze des Kapitalbands» (Vorentwurf: «Maxi-
malkapital») beschréankt.

9t Von der Crone (Fn. 14), 16.
92 Botschaft (Fn. 1), 513.
9 Botschaft (Fn. 1), 514.
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—  Bedingtes Kapital innerhalb des Kapitalbands: Der
Vorentwurf sah ausdriicklich die Moglichkeit
vor, den Verwaltungsrat im Rahmen des Kapital-
bands zur Erhéhung des Aktienkapitals mit be-
dingtem Kapital zu erméchtigen (Art. 653s Abs. 4
VE-OR). Im Entwurf ist diese Bestimmung nicht
mehr enthalten. Aufgrund von Art. 653t Abs. 1
Ziff. 9 E-OR ist es dem Verwaltungsrat bei einer
entsprechenden statutarischen Grundlage aber
weiterhin unbenommen, seinen Spielraum in-
nerhalb des Kapitalbands durch die Ausgabe von
bedingtem Kapital auszuschopfen.

—  Verhdltnis des Kapitalbands zu bestimmten GV-
Beschliissen: Im Unterschied zum Vorentwurf
fiihrt nicht nur eine nachtréglich von der Gene-
ralversammlung beschlossene Kapitalerhohung
bzw. -herabsetzung zum Dahinfallen des Kapi-
talbands, sondern auch die nachtragliche Einfiih-
rung von bedingtem Kapital sowie die nachtrég-
liche Anderung der Wiahrung des Aktienkapitals
(Art. 653v E-OR). Dabei steht es der Generalver-
sammlung frei, unmittelbar nach dem entspre-
chenden GV-Beschluss ein neues Kapitalband
einzufithren bzw. das alte Kapitalband zu besté-
tigen.*

Zwei Aspekte des Kapitalbands sollen nachgehend
vertieft werden: Das Verhéltnis zum bedingten Kapi-
tal sowie der Glaubigerschutz.

2.3.2 Verhaltnis zum bedingten Kapital

Mit der Einfithrung des Kapitalbands sollen die be-
stehenden Bestimmungen zum genehmigten Kapital
gestrichen werden. Die bedingte Kapitalerh6hung
dagegen bleibt bestehen. Da eine Gesellschaft neben-
einander ein Kapitalband und bedingtes Kapital ein-
fiihren kann (Art. 653t Abs. 1 Ziff. 9 E-OR), ist das
Verhéltnis zwischen diesen beiden Kapitalverdnde-
rungsverfahren zu klaren.”

Diese Aufgabe erweist sich als Knacknuss. Das
mag insofern erstaunen, als die Koordination zwi-

% Botschaft (Fn 1), 516.

% Zum Ganzen s. Olivier Baum, Kapitalband und bedingtes
Kapital im Entwurf zur Aktienrechtsrevision, GeskKR 1
(2017), 47-58; Dieter Gericke, Kapitalband: Flexibilitét in
Harmonie und Dissonanz, in: Rolf Watter (Hrsg.), Die
«grosse» Schweizer Aktienrechtsrevision, Eine Standort-
bestimmung per Ende 2010, Ziirich/St. Gallen 2010, 113-
133, 118 ff.; Biichler (Fn. 32), § 5N 97 ff.
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schen dem genehmigten und dem bedingtem Kapital
im geltenden Aktienrecht keine Probleme aufwirft
und das Kapitalband letztlich die genehmigte Ka-
pitalerh6hung spiegelt, also um die Moglichkeit einer
genehmigten Kapitalherabsetzung erweitert. Die Ur-
sache fiir dieses Koordinationsproblem liegt in der
konzeptionellen Umgestaltung, die der Gesetzgeber
bei der Integration des genehmigten Kapitals in das
Kapitalband vorgenommen hat. Unter geltendem
Recht ist beim genehmigten Kapital in den Statuten
ein Nennbetrag definiert, um den der Verwaltungsrat
das Kapital maximal erhohen kann. Macht der Ver-
waltungsrat von seiner Erméachtigung zur Kapitaler-
hoéhung Gebrauch, so reduziert sich das genehmigte
Kapital um den Betrag, um den der Verwaltungsrat
das Aktienkapital erhoht. Dies gilt auch im Fall, in
dem der Verwaltungsrat das Aktienkapital zuerst im
Rahmen einer Kapitalerh6hung aus genehmigtem
Kapital erhoht und spéter im ordentlichen Verfahren
herabsetzt. Fiir eine Wiedererh6hung des Aktienka-
pitals steht dem Verwaltungsrat in diesem Fall nur
noch das um den urspriinglichen Erhohungsbetrag
reduzierte genehmigte Kapital zur Verfiigung. Die
Kapitalherabsetzung fiihrt also nicht zu einer Wie-
dererhohung des genehmigten Kapitals. Umgekehrt
reduziert sich das genehmigte Kapital nicht, wenn
die Kapitalerh6hung aus bedingtem Kapital erfolgt.
Beim Kapitalband definiert die Generalversamm-
lung demgegeniiber neu nicht mehr den maximalen
Nennwert der Kapitalerh6hung. Stattdessen regelt
sie, in welchem durch die untere und die obere Gren-
ze des Kapitalbands bestimmten Spektrum der Ver-
waltungsrat das Kapital festlegen kann. Bei dieser
konzeptionellen Ausgangslage schrénkt jede Kapital-
erhéhung den Handlungsspielraum des Verwaltungs-
rats aus dem Kapitalband nach oben ein, genauso
wie er ihn nach unten erweitert.”® Dies gilt fiir die
«reguldre» Kapitalerhohung im Rahmen des Kapital-
bands, fiir die ordentliche Kapitalerh6hung mit nach-
traglicher Bestdtigung des Kapitalbands, aber eben
auch fiir eine Kapitalerhohung aus bedingtem Kapi-
tal. Im Gegenzug erweitert sich der Spielraum des Ver-

% Vgl. die Darstellung bei Gericke (Fn. 95), 119. Systembe-
dingt kann es nur bei Kapitalerhhungen aus bedingtem
Kapital zu einer solchen Einengung des Handlungsspiel-
raums des Verwaltungsrats kommen. Bei ordentlichen
Kapitalerhohungen oder Kapitalherabsetzungen hat die
Generalversammlung das Kapitalband dagegen zu besta-
tigen bzw. nochmals einzufiihren (Art. 653v E-OR).
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waltungsrats fiir kiinftige Kapitalerh6hungen durch
eine Kapitalherabsetzung, wird sein Handlungsspiel-
raum nach oben doch ausschliesslich durch das Ver-
héltnis zwischen dem aktuellen Aktienkapital und
der oberen Grenze des Kapitalbands bestimmt.
Schafft die Generalversammlung unabhingig
vom Kapitalband bedingtes Kapital (bedingtes Kapi-
tal ausserhalb des Kapitalbandes),”” stellt sich die
Frage nach dem Verhéltnis der beiden Kapitalerho-
hungsformen. Nach geltendem Recht wirkt sich eine
Kapitalerhohung aus bedingtem Kapital nicht auf
den verbleibenden Nennbetrag des genehmigten Ka-
pitals aus, da beide Betrdge absolut festgelegt wer-
den.”® Unabhéngig von der Erhohung des Aktienkapi-
tals nach Ausiibung der Wandel- oder Optionsrechte
steht dem Verwaltungsrat das genehmigte Kapital
nach wie vor in dem in den Statuten genannten Nenn-
betrag zur Verfiigung. Beim Kapitalband dagegen re-
duziert die Kapitalerh6hung aufgrund der Ausiibung
von Wandel- oder Optionsrechten potenziell den
dem Verwaltungsrat verbleibenden Spielraum fiir
eine Kapitalerh6hung gestiitzt auf das Kapitalband.
Auch wenn in der beschriebenen Konstellation
durch die Erh6hung des Aktienkapitals ein zusatzli-
cher Spielraum fiir Kapitalherabsetzungen innerhalb
des Kapitalbands entsteht, scheint diese Regelung
nicht optimal. Der Gestaltungsspielraum des Verwal-
tungsrats nach oben wird ohne Not eingeschrankt,
was dem Zweck des Kapitalbands zuwiderlduft, die
Kapitalstruktur der Aktiengesellschaft zu flexibilisie-
ren.”” Geméss der im Entwurf vorgesehenen Rege-
lung sollte es aber immerhin moglich sein, den Ver-
waltungsrat statutarisch zur Nachfiihrung des Kapi-
talbands — d.h. zur Verschiebung der unteren und
oberen Grenze des Kapitalbands nach oben — zu er-
maéchtigen.’® Zu bevorzugen ware u.E. jedoch eine
ausdriickliche Regelung auf Gesetzes- oder Verord-
nungsebene, die klarstellen wiirde, dass der Verwal-
tungsrat bei einer Kapitalerh6hung aus bedingtem
Kapital ausserhalb des Kapitalbands die obere und

97 Zur Terminologie von bedingtem Kapital innerhalb bzw.
ausserhalb des Kapitalbands vgl. die Hinweise bei Baum
(Fn. 95), 48, Fn. 17.

% Baum (Fn. 95), 49 f.

9 Gericke (Fn. 95), 119; Botschaft (Fn. 1), 513.

190 Diese Idee geht zuriick auf Gericke (Fn. 95), 122 f.
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untere Grenze des Kapitalbands auch ohne statutari-
sche Erméchtigungsklausel anzupassen hat.!%!

2.3.3 Glaubigerschutz

Das Bediirfnis der Gesellschaft, das Aktienkapital bei
Bedarf flexibel herabsetzen zu kénnen, steht natur-
gemdss in einem Spannungsfeld zu den Kapitalschutz-
interessen der Glaubiger. Der Entwurf reflektiert die-
sen potenziellen Konflikt, indem er den Glaubiger-
schutz beim Kapitalband teilweise auf den Zeitpunkt
vorverschiebt, in dem der Verwaltungsrat zur Kapi-
talherabsetzung erméchtigt wird (sog. vorgelagerter
Glaubigerschutz):1°? Bei der Einfiihrung eines Kapi-
talbands darf dessen untere Grenze das im Handels-
register eingetragene Aktienkapital nur unterschrei-
ten, wenn das Kapitalband anlédsslich der Griindung
beschlossen wird oder — &hnlich wie bei der heutigen
konstitutiven Kapitalherabsetzung (Art. 732 Abs. 2
und 733 OR) - ein Schuldenruf erfolgt ist und eine
Priifungsbestatigung vorliegt (Art. 653w Abs. 1 E-OR).
Bei der Einfithrung des Kapitalbands wird somit die
fiir die Glaubiger prekérste Situation simuliert, ndm-
lich die maximale Ausschopfung des Spielraums nach
unten in Form einer Kapitalerh6hung mit Mittel-
abfluss.!®* In der Folge kann der Verwaltungsrat Kapi-
talherabsetzungen innerhalb des Kapitalbands vor-
nehmen, ohne dass er die Gldubiger erneut zur For-
derungsanmeldung auffordern oder eine weitere
Priifungsbestédtigung einholen muss (Art. 653w
Abs. 2 E-OR).

Da sich die finanzielle Situation der Gesellschaft
zwischen der Einfiihrung des Kapitalbands und einer
Kapitalherabsetzung erheblich verédndern kann, darf
der Verwaltungsrat das Aktienkapital nur herabset-
zen, «soweit die Forderungen der Glaubiger dadurch
nicht gefdhrdet werden» (Art. 653w Abs. 3 E-OR).
Der Begriff der Forderungsgefdhrdung muss restrik-
tiv ausgelegt werden:'** Die Kapitalherabsetzung re-
duziert, zumindest wenn sie mit einem Mittelabfluss
verbunden ist, das Eigenkapital der Gesellschaft und
damit das Haftungssubstrat. Sie fiihrt deshalb schon
rein konzeptionell zu einem hoéheren Ausfallrisiko

101 S, hierzu im Einzelnen Hans Caspar von der Crone/Luca
Angstmann, Vorschldge zur Aktienrechtsrevision, S. 608-
618, I1.6. in diesem Heft.

102 Gericke/Miiller/Hdusermann/Hagmann (Fn. 66), 28.

103 S. von der Crone/Angstmann (Fn. 31), 9.

104 Ebenso Dieter Gericke, Das Kapitalband, GesKR 2008 (Son-
dernummer), 38-44, 41.
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der Glaubiger.'® Sdhe man schon darin eine Forde-
rungsgefdhrdung, so hétte dies eine iberdehnte Haf-
tung des Verwaltungsrats zur Folge. Dementspre-
chend hat sich der Verwaltungsrat bei einer Kapital-
herabsetzung innerhalb des Kapitalbands einzig zu
vergewissern, dass durch die Kapitalherabsetzung
nicht unmittelbar das Risiko eines Forderungsaus-
falls geschaffen wird.1®

Diese Priifung hat anhand der vorliegenden
Buchfithrung und Rechnungslegung zu erfolgen.
Nicht erforderlich ist dagegen die Durchfiihrung ei-
nes Schuldenrufs oder die Einholung einer Priifungs-
bestédtigung i.S.v. Art. 653m E-OR, da der Verwal-
tungsrat bei Kapitalherabsetzungen innerhalb des
Kapitalbands ausdriicklich von diesen Pflichten be-
freit ist (Art. 653w Abs. 2 E-OR). Ebenso wenig kann
er indirekt iiber eine extensive Auslegung der Sorg-
faltspflichten nach Art. 717 Abs. 1 OR zur Durchfiih-
rung eines Schuldenrufs oder zur Beibringung einer
Priifungsbestitigung verpflichtet werden.*”

2.4 Bezugsrecht

Mit der Einfiihrung des Kapitalbands erméglicht das
Aktienrecht der Generalversammlung den Ubergang
zu einer flexiblen Kapitalstruktur. ODb fiir die einzelne
Gesellschaft eine solche Flexibilisierung vorgesehen
werden soll oder nicht, bleibt den Aktioniren vorbe-
halten.1®

Sehen die Statuten ein Kapitalband vor, so be-
dingt die damit geschaffene Kompetenzdelegation an
den Verwaltungsrat einen angemessenen Schutz ins-
besondere der Minderheitsaktionére vor einer Stimm-
rechts- bzw. Kapitalverwésserung. Entsprechend re-
levant werden damit das Bezugsrecht und die Regeln
iiber seine méglichen Einschrankungen.

2.4.1 Anderungen gegeniiber dem Vorentwurf

Gegentiber dem Vorentwurf haben sich beim Bezugs-
recht insbesondere folgende Anderungen ergeben:

105 Gericke (Fn. 95), 115 f.

196 Vgl. hierzu auch Gericke (Fn. 95), 116, der eine Kombina-
tion von Uberschuldungs- und Liquiditétstest vorschligt.

107 Missverstandlich die Ausfithrungen in der Botschaft
(Fn. 1), 516.

198 Dabei ist es keineswegs sicher, dass viele Gesellschaften
von der Moglichkeit eines Kapitalbands Gebrauch machen
werden. Die Erfahrung zeigt ndmlich eine grosse Zuriick-
haltung der Aktiondre nur schon bei der Schaffung vom
genehmigten Kapital.
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— Keine Kodifikation der Praxis zur Festiibernahme:
Der Entwurf dussert sich nicht mehr dazu, unter
welchen Voraussetzungen das Bezugsrecht bei
einer Festiibbernahme mit anschliessendem An-
gebot zur Aktienzeichnung an die Aktionére ge-
wahrt ist. In der Botschaft bekréftigt der Bundes-
rat aber die Rechtmaéssigkeit der bisherigen Pra-
xis, wonach das Bezugsrecht gewahrt ist, wenn
die Bank oder Bankengruppe die Aktien den be-
zugsberechtigten Aktiondren nach Abzug der
marktiiblichen Festiibernahmekommission zu
identischen Konditionen anbietet.!’” Dies gilt —
entgegen dem Vorentwurf (Art. 652b Abs. 1P
VE-OR) - auch, wenn es sich beim Ubernehmer
um eine auslédndische Bank bzw. einen ausléndi-
schen Effektenhdndler handelt.!"°

—  Festsetzung des Ausgabebetrags: Dem Vorent-
wurf zufolge durften die Aktien nur dann we-
sentlich unter ihrem wirklichen Wert ausgege-
ben werden, wenn das Bezugsrecht handelbar
war oder die Zustimmung samtlicher an der Ge-
neralversammlung vertretenen Aktionire vorlag
(Art. 652b Abs. 4 VE-OR). Der Entwurf hilt
dagegen fest, dass durch die Festsetzung des
Ausgabebetrags niemand in unsachlicher Weise
begiinstigt oder benachteiligt werden darf
(Art. 652b Abs. 4 E-OR).1!!

—  Redaktionelle Anpassung von Art. 652b: Der Ent-
wurf nimmt bei der Umschreibung der Voraus-
setzungen, unter welchen das Bezugsrecht auf-
gehoben werden darf, einige kleinere redaktio-
nelle Anpassungen vor. Materiell dndert sich
diesbeziiglich aber nichts: Weiterhin miissen —
wie im geltenden Recht — wichtige Griinde vor-
liegen (Art. 652b Abs. 2 OR), und es darf niemand
in unsachlicher Weise begiinstigt oder benach-
teiligt werden (Art. 652b Abs. 2 Satz 3 OR bzw.
Art. 652b Abs. 4 E-OR).

Die wichtigste Anderung gegeniiber dem aktuellen
Recht betrifft den Schutz der Aktionédre vor einer Ver-
wasserung ihrer Kapitalbeteiligung. Von Interesse ist
sodann die Kompetenzordnung fiir die Beschran-
kung des Bezugs- und Vorwegzeichnungsrechts.

199 Von der Crone (Fn. 18), § 3 N 98; zur Preisfindung vgl. Wal-
ler (Fn. 76), 32 f.

10§, Botschaft (Fn. 1), 499.

1§ 1I1.2.4.2.
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2.4.2 Schutz der Aktionare vor Kapitalverwasserung

Im bekannten Weltwoche-Entscheid hat das Bundes-
gericht festgehalten, dass die bezugsberechtigten Ak-
tiondre bei einer Kapitalerhohung keinen Anspruch
haben auf Ausgabe der Aktien zum inneren Wert.!!?
Bei einer Festsetzung des Ausgabebetrags unter dem
inneren Wert werden die Aktionire danach vor die
Wahl gestellt, sich an der Kapitalerh6hung zu beteili-
gen oder eine Kapitalverwéasserung in Kauf zu neh-
men.'"® Der Entwurf will diesen Missstand korrigie-
ren, indem er festhélt, dass durch die Festsetzung des
Ausgabebetrags niemand in unsachlicher Weise be-
glinstigt oder benachteiligt werden darf (Art. 652b
Abs. 4 E-OR).

Geniigt die Festsetzung des Ausgabebetrags die-
sen Anforderungen nicht, hat dies die Anfechtbarkeit
des entsprechenden GV-Beschlusses (ordentliche Ka-
pitalerh6hung) bzw. die Schadenersatzpflicht des
Verwaltungsrats (bedingte Kapitalerhohung oder Ka-
pitalerh6hung innerhalb des Kapitalbands) zur Folge.
Immerhin darf aus einem Abschlag gegeniiber dem
wirklichen Wert nicht automatisch auf eine unsachli-
che Begiinstigung bzw. Benachteiligung geschlossen
werden. Unabhéngig von den betrichtlichen Unsi-
cherheiten bei der Bewertung von Aktientiteln — zu
denken ist hier insbesondere an Veranderungen bei
der Kapitalstruktur sowie an Kapitalerhohungen von
nicht-kotierten Gesellschaften — kann eine rasche
und vollkommene Platzierung vielfach nur gewahr-
leistet werden, wenn die Aktien mit einem Abschlag
zum wirklichen Wert ausgegeben werden.''* Ange-

"2 BGE991I55, E. 3.

13 Wurde das Bezugsrecht ausgeschlossen, haben die Aktio-
nére nach hier vertretener Auffassung aber bereits unter
geltendem Recht einen Anspruch auf Ausgabe der Aktien
zum inneren Wert. Etwas anderes gilt nur, wenn sich der
tiefe Ausgabebetrag durch sachliche Griinde rechtfertigen
lasst, vgl. von der Crone (Fn. 18), § 10 N 106.

14 So geht die Praxis davon aus, dass Abschldge von 5-10%
in der Regel gerechtfertigt sind; vgl. hierzu Dieter Gericke,
Der Mindestausgabebetrag bei der Kapitalerh6hung — Ein
Stachel im Fleisch der Aktiengesellschaften und des Kapi-
talmarkts im Vorentwurf 2014, GeskR 2 (2016), 226-232,
230; Frank Gerhard, Private Investments in Public Equity
(PIPEs) in der Schweiz, in: Thomas U. Reutter/Thomas
Werlen (Hrsg.), Kapitalmarkttransaktionen V, Ziirich
2010, 195-211, 231 ff.; ein Abschlag von 30% ist zuléssig
gemadss Peter R. Isler/Gaudenz G. Zindel, Kapitalerhchun-
gen und -herabsetzungen in der Aktienrechtsrevision, in:
Rolf Watter (Hrsg.), Die «grosse» Schweizer Aktienrechts-
revision, Ziirich/St.Gallen 2010, 81-111, 88.
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sichts der ausgeprigt negativen Folgen des Schei-
terns einer Platzierung fiir die Reputation der Gesell-
schaft muss dabei im Gesellschaftsinteresse eine ge-
wisse Sicherheitsmarge in Kauf genommen werden.!*®

2.4.3 Kompetenz zum Entzug des Bezugs-/Vorweg-
zeichnungsrechts

Fiir das Kapitalband miissen geméss Art. 653t Abs. 1
Ziff. 7 E-OR die Statuten die Griinde angeben, aus de-
nen der Verwaltungsrat das Bezugsrecht einschrén-
ken oder aufheben kann. Damit wird die in BGE 121
III 219 entwickelte Praxis kodifiziert, wonach der
Verwaltungsrat das Bezugsrecht bei einer Kapitaler-
hohung aus genehmigtem Kapital entziehen kann,
sofern die wichtigen Griinde geméss Art. 652b Abs. 2
OR im Erméchtigungsbeschluss umschrieben sind.¢

Der Entwurf dussert sich nicht zur Frage, ob auch
die Kompetenz zum Entzug des Vorwegzeichnungs-
rechts an den Verwaltungsrat delegiert werden kann.
Zwar verweist Art. 653c Abs. 1 E-OR fiir den Fall, dass
den Aktionédren im Rahmen des bedingten Kapitals
Optionsrechte eingerdumt werden, auf eine sinnge-
masse Anwendung der Vorschriften tiber das Bezugs-
recht bei der ordentlichen Kapitalerhéhung. Die Fra-
ge nach einer Delegation zum Entzug des Vorweg-
zeichnungsrechts ist damit aber noch nicht beant-
wortet. Immerhin liegt es nur schon vor dem Hinter-
grund der aktuellen Praxis auf der Hand, auf diesen
Sachverhalt die gleichen Kriterien anzuwenden wie
auf eine Delegation des Bezugsrechtsentzugs.

3. Fazit

Die im Entwurf vorgesehene Regelung der Kapital-
veranderungsverfahren iiberzeugt. Bei den bereits
existierenden Verfahren wird formalistischer Ballast

115 Unzulassig wére dagegen die bewusste Festsetzung eines
niedrigen Ausgabepreises, damit der Mehrheitsaktionédr
zulasten anderer Aktionére, die sich nicht an der Kapital-
erhohung beteiligen wollen oder konnen, giinstig neue
Anteile erwerben kann.

16 S BGE 121111219, E. 5.b.



602 Von der Crone | Cathomas: Das Aktienkapital im Entwurf zur Aktienrechtsrevision

abgeworfen''” und mit dem Kapitalband ein Rechts-
institut eingefiihrt, das wesentlich zur Flexibilisierung
der Eigenkapitalbeschaffung beitragt. Flankiert wird
die damit einhergehende Kompetenzverschiebung —
von der Generalversammlung zum Verwaltungsrat —
durch das Sachlichkeitsgebot bei der Festsetzung des
Ausgabebetrags, womit der Entwurf auch dem Aktio-
nérsschutz angemessen Rechnung trégt.

Materiell beschrénken sich unsere Verbesserungs-
vorschlédge!® deshalb auf einige wenige Punkte.''® Aus
Griinden der Rechtssicherheit wére allerdings zu
wiinschen, dass gewisse, unter geltendem Recht um-
strittene Fragen nicht einfach in der Botschaft ge-
klart, sondern ausdriicklich geregelt werden (im OR
oder der HRegV).!* Dasselbe gilt fiir die Koordinati-
on von bedingtem Kapital ausserhalb des Kapital-

117 Bei der ordentlichen Kapitalerhohung etwa die Méglichkeit,

die entsprechenden GV- und VR-Beschliisse mit einfacher
Schriftlichkeit zu fassen (Art. 650 Abs. 4 bzw. Art. 652g
Abs. 3 E-OR); bei der ordentlichen Kapitalherabsetzung
etwa die Moglichkeit, den Entscheid iiber die Kapitalher-
absetzung in einem einzigen Beschluss zu fassen (Art. 653;
Abs. 1 E-OR) sowie generell die Erweiterung der Organi-
sationsfreiheit des Verwaltungsrats (Zeitpunkt des Schul-
denrufs [Art. 653k Abs. 1 E-OR] und der Priifungsbestati-
gung [Art. 653m E-OR]).

S. hierzu im Einzelnen die Vorschlége von von der Crone/

Angstmann (Fn. 101) zu Art. 650, 652g, 653c, 653g, 653k,

653p und 653v E-OR.

19 Bspw. Moglichkeit der einfachen Schriftlichkeit fiir alle
Barkapitalerh6hungen in Schweizer Franken mit Bezugs-
recht, und zwar unabhéngig vom Statuteninhalt (vgl.
demgegeniiber Art. 650 Abs. 4 E-OR bzw. Art. 652g Abs. 3
E-OR).

120 Bei der ordentlichen Kapitalherabsetzung: die zeitliche
Abfolge von GV-Beschluss und Schuldenruf (wobei sich
die Wabhlfreiheit auch eindeutig aus Art. 653k Abs. 1 E-OR
ergibt) sowie die Aktualitatsanforderungen an den Schul-
denruf (vgl. Botschaft [Fn. 1], 507); bei der Kapitalherab-
setzung im Falle einer Unterbilanz das Verhaltnis zu den
stillen Reserven (vgl. Botschaft [Fn. 1], 510 f.); bei der
bedingten Kapitalerh6hung: das Sachlichkeitsgebot bei
der Festsetzung des Ausgabebetrags (vgl. Botschaft [Fn. 1],
503), die Moglichkeit der Kompetenzdelegation an den
Verwaltungsrat zur Nachfithrung des Kapitalbands (die
Zulassigkeit ergibt sich u.E. aber bereits aus der im Ent-
wurf vorgesehenen Regelung) und zum Entzug des Vor-
wegzeichnungsrechts (ist aber bereits heute geltende Pra-
xis [BGE 121 III 219, E.5.b] und im Zusammenhang mit
dem Bezugsrecht beim Kapitalband ausdriicklich geregelt
[Art. 653t Abs. 1 Ziff. 7 E-OR]).

118
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bands und der oberen sowie unteren Grenze des Ka-
pitalbands.'*

IV. Kapitalaufbringung

1. Hintergrund

Die aktienrechtlichen Bestimmungen zur Kapitalauf-
bringung sollen gewahrleisten, dass bei der Griindung
oder einer Kapitalerh6hung Vermogenswerte in die
Gesellschaft eingebracht werden, deren Wert umfang-
massig mindestens dem Gesamtaktienkapital bzw.
dem Kapitalerhohungsbetrag entspricht. In einem
weiteren Sinne dient die Kapitalaufbringung somit
einer angemessenen Kapitalisierung der Aktienge-
sellschaft, ist also ein Element des Kapitalschutzes.!??

Im Folgenden werden ausgewahlte Aspekte der
Kapitalaufbringung und ihre Regelung im Entwurf
beleuchtet. Zuerst wird aber auf den Strukturent-
scheid des Bundesrats eingegangen, wonach das Ak-
tienkapital, die massgebliche Bezugsgrosse der Kapi-
talaufbringung, weiterhin einen Mindestnennbetrag
aufweisen muss.

2. Diskussion der im Entwurf vorgesehenen
Regelungen

2.1 Mindestkapital

Das Aktienkapital der Schweizer Aktiengesellschaft
muss bekanntlich mindestens CHF 100 000 betragen
(Art. 621 OR) und bei der Errichtung im Minimum
mit CHF 50 000 gedeckt sein (Art. 632 Abs. 2 OR).}%
Wird das Aktienkapital bei der Griindung nicht voll li-
beriert — was nur bei Namenaktien ohne Stimmrechts-
privileg zuldssig ist (Art. 693 Abs. 2 OR) —besteht eine
potenzielle Nachliberierungspflicht (Art. 630 Ziff. 2
und Art. 634a Abs. 1 OR), und zwar spétestens im

121 Hijer sollte im OR oder in der HRegV verankert werden,
dass der Verwaltungsrat das Kapitalband bei einer Ka-
pitalerhohung aus bedingtem Kapital nachzufiihren hat.

122 Von der Crone (Fn. 18),8§9N 1.

123 Anders als das Nennwertsystem (vgl. I.1) sah das OR 1881
keine Mindestkapitalvorschriften vor. Fiir einen Uberblick
iiber die historische Entwicklung s. Tobias Meyer, Glaubi-
gerschutz durch Kapitalschutz, Eine 6konomische und
rechtsvergleichende Untersuchung der Schweizer Kapital-
schutzvorschriften unter Beriicksichtigung des Entwurfs
zur Revision des Aktienrechts, Diss. Ziirich/St.Gallen
2009, 45 £.
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Konkurs. Der Zeichner oder Erwerber der nicht voll
liberierten Aktie haftet hierfiir personlich (Art. 687 OR).
Im Entwurf bleiben diese Eckpunkte der Kapital-
aufbringung unangetastet, was sich auch im weite-
ren Verlauf der Aktienrechtsrevision nicht dndern
diirfte. Dies mag insofern erstaunen, als die Sinnhaf-
tigkeit eines Mindestkapitals im Schrifttum seit 14n-
gerer Zeit kritisch hinterfragt wird.'** So wird etwa
vorgebracht, dass das Konzept eines «Mindestglaubi-
gerfonds» {iberholt sei, weil das Aktienkapital heute
meistens einen relativ kleinen Teil des Eigenkapitals
darstelle.””® Uberdies wiirden rechtschaffene Wirt-
schaftsteilnehmer in falscher Sicherheit gewiegt, da
es mit geniigend krimineller Energie ein Leichtes ist,
der Gesellschaft das anfanglich vorhandene Startka-
pital wieder zu entziehen.'?® Ein weiterer Kritikpunkt
zielt schliesslich darauf, dass die Eintrittsschwelle fiir
Start-ups zu hoch sei, wodurch die Schweiz als Wirt-
schaftsstandort an Attraktivitat verliere.!?”
Tatséchlich zeigt der Vergleich mit anderen
Rechtsordnungen, dass die Mindestschwellenwerte
der Schweizer Aktiengesellschaft teilweise weit iiber
jenen vergleichbarer auslédndischer Gesellschaftsfor-
men liegen.!? Besonders deutlich wird dies mit Blick
auf jene Gesellschaftsformen, die gar kein Mindest-
kapital oder bspw. ein solches von bloss 1 EUR vor-
schreiben. Zu denken ist hier etwa an die englische
«private company limited by shares (Ltd.)». Sie kann
ohne ein minimales Stammkapital gegriindet wer-
den, darf ihre Beteiligungspapiere allerdings nicht
offentlich anbieten. Eine Borsenkotierung ist deshalb
ausgeschlossen — dafiir miisste auf die Rechtsform
der «public limited company (PLC)» ausgewichen
werden, deren Mindestkapital 50 000 Pfund betragt.
Ahnliches gilt fiir die «Unternehmergesellschaft (UG)
(haftungsbeschréankt)» des deutschen Rechts, einer
Rechtsformvariante der GmbH, die der Bundestag im

124 Fiir eine eingehende Analyse s. Meyer (Fn. 123), 45 ff.

125 Bockli (Fn. 6), § 1 N 170; als Veranschaulichung sei auf
das Beispiel bei Boemle/Stolz (Fn. 18), 325, hingewiesen.

126 Bgckli (Fn. 6), § 1 N 292.

127 Dieter Gericke, Aktienrechtsreform und Private Equity —
Relevante Neuerungen und Liicken, in: Dieter Gericke
(Hrsg.), Private Equity V, Fundraising, Investition, Reali-
sation, Reinvestition — Aktuelle Entwicklungen und Her-
ausforderungen im Okosystem Private Equity, Ziirich
2016, 103-140, 114 f. A.M. dagegen Boemle/Stolz
(Fn. 18), 318, denen zufolge das Mindestaktienkapital
wegen der Geldentwertung «sehr tief> ist.

128 Fiir eine Ubersicht vgl. Gericke (Fn. 127), 112 ff.

Von der Crone | Cathomas: Das Aktienkapital im Entwurf zur Aktienrechtsrevision 603

Jahr 2008 als Reaktion auf die zunehmende Ausbrei-
tung der englischen Ltd. eingefiihrt hat: IThr minima-
les Stammbkapital betrégt zwar lediglich ein Euro, die
Borsenkotierung steht aber einzig Aktiengesellschaf-
ten offen, welche wiederum nur mit einem minima-
len Stammbkapital von 50 000 Euro gegriindet werden
konnen. Diese K(Ein)-Euro-Gesellschaften kénnen
somit nur beschrankt mit der Schweizer Aktienge-
sellschaft verglichen werden: Sie sind primar als Tra-
ger fiir kleinere und mittlere Unternehmen konzi-
piert, wogegen die Aktiengesellschaft des Obligatio-
nenrechts flir wirtschaftliche Aktivititen jedweden
Umfangs zur Verfiigung steht — fiir das Einmann-KMU
gleichermassen wie fiir die borsenkotierte Mutterge-
sellschaft eines Weltkonzerns.

Mit einer gewissen Skepsis ist der in vielen
Rechtsordnungen zu beobachtenden Tendenz zur
Unterregulierung von KMU-Rechtsformen entgegen-
zutreten. Griindungsschwindel sind keine Erschei-
nung aus weit zurlickliegenden Zeiten und Kapital-
aufbringungsvorschriften sind zumindest ein Schritt
zur Erschwerung solcher Griindungsschwindel. Als
Gegenbeispiel erwéhnt sei demgegeniiber ein Recht-
setzungsprojekt der Européischen Union, mit der die
Mitgliedstaaten verpflichtet werden sollen, in ihren
Rechtsordnungen eine europédische Einpersonenge-
sellschaft (Societas Unius Personae, SUP) vorzuse-
hen.'? Diese kombiniert ein weitgehend anonymes
Griindungsverfahren (grenziiberschreitende Online-
Eintragung in die nationalen Register) mit laschen
Mindestkapital- (ein Euro) und Reservebildungsvor-
schriften (gar keine), ist fiir Griindungsschwindel also
geradezu prédestiniert. Sollten sich entsprechende
Missbrauchsfille tatsdchlich hidufen, wird sich die
SUP trotz aller Gestaltungsfreiheit langerfristig kaum
durchsetzen kénnen. Die Funktion des Minimalkapi-
tals als «Seriositatsschwelle» darf bis zum Beweis des
Gegenteils somit nicht unterschétzt werden.

129 Zum Ganzen vgl. Hans Caspar von der Crone/Merens
Cahannes, Die Societas Unius Personae (SUP) aus Schwei-
zer Sicht (erscheint demnéchst); zur SUP im Kontext des
europdischen Konzernrechts s. Marc Amstutz, Unionskon-
zernrecht als lex parsimoniae, in: Rolf H. Weber/Walter A.
Stoffel/Jean-Luc Chenaux/Rolf Sethe (Hrsg.), Aktuelle
Herausforderungen des Gesellschafts- und Finanzmarkt-
rechts, FS Hans Caspar von der Crone, Ziirich 2017, 197—
219, 202 f. und 208 ff.
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2.2 Kodifizierung der Praxis zur Sacheinlage-
fahigkeit

In der Praxis der Handelsregister darf ein Vermo-
genswert nur als Sacheinlage eingebracht werden,
wenn er aktivierbar, {ibertragbar, frei verfiigbar und
verwertbar ist.’®® Diese vier Voraussetzungen sollen
in Zukunft ausdriicklich im Gesetz verankert werden
(Art. 634 Abs. 1 E-OR).

Besondere Beachtung verdient das Erfordernis
der Aktivierbarkeit. Aufgrund des grundséatzlichen
Verbots von Kostenaktivierungen hat es zur Folge,
dass im Griindungsstadium angefallene oder geplan-
te Kosten — bspw. Griindungs- und Kapitalerhéhungs-
kosten oder Entschddigungen fiir Arbeitsleistungen —
im Regelfall nicht sacheinlagefahig sind.'*! Unter
dem Gesichtspunkt des Kapitalschutzes ist dies nicht
unproblematisch. Beabsichtigt eine Gesellschaft
etwa, kurz nach der Eintragung ins Handelsregister
eine teure Dienstleistung in Anspruch zu nehmen, ist
die Gefahr einer Schwéchung des Aktienkapitals ge-
nauso virulent wie bei einer qualifizierten Griindung.
Immerhin sind solche Kosten sofort als Aufwand zu
verbuchen, was ihre Transparenz erzwingt, wahrend
die Aktivierung von Vermogenswerten eher und lén-
ger iiber die fehlende Nachhaltigkeit des Kapitalein-
satzes hinwegtduschen kann. Insofern ist es richtig,
dass der Gesetzgeber betreffend die Griindungsvor-
schriften an der Differenzierung zwischen zu aktivie-
renden Sacheinlagen einerseits und direkt {iber die
Erfolgsrechnung zu verbuchenden Griindungsauf-
wendungen andererseits festhélt.

2.3 Streichung der Sachiibernahmevorschriften

Der Entwurf fithrt, wie bereits der Vorentwurf, Sach-
iibernahmegeschéfte nicht mehr als Tatbestand der
qualifizierten Griindung oder Kapitalerhohung auf.
Als Grund fiir diese Neuerung wird vorgebracht, dass
die gesetzliche Regelung der Sachiibernahme in der
Praxis zu zahlreichen Abgrenzungsschwierigkeiten
gefiihrt habe und beziiglich bestimmter problemati-
scher Rechtsgeschéfte ohnehin wirkungslos geblieben
sei. Uberdies konne der Schutz gefihrdeter Drittin-
teressen auch durch die Bestimmungen des Kapital-

130 Von der Crone (Fn. 18), § 2 N 138 ff.

181 Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel (Fn. 72), § 15 N 12; zur
Abschaffung des Aktivierungswahlrechts fiir Griindungs-,
Kapitalerh6hungs- und Organisationskosten s. Peter Bockli,
Neue OR-Rechnungslegung, Ziirich 2014, N 956 f.
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erhaltungs- und Verantwortlichkeitsrechts gewahr-
leistet werden.!32

Zwar sind beziiglich Sachiibernahmen, wie dies
die Botschaft ausfiihrt, tatsachlich viele Einzelfragen,
die keineswegs alle trivial sind, umstritten.*® Aller-
dings schiesst die ersatzlose Streichung der Sachiiber-
nahmevorschriften deutlich {iber das Ziel hinaus:
Diese Neuerung bedeutet ndmlich im Ergebnis, dass
die Ubernahme von Vermogenswerten im Griindungs-
stadium nicht mehr offengelegt werden muss, solan-
ge die Liberierung — zumindest der Form nach - in
bar erfolgt. Gleichzeitig wird die Schutzwirkung der
Sacheinlagevorschriften geschwécht, da die mit einer
Sacheinlage verbundenen Transparenzpflichten nun-
mehr ohne Weiteres mit einer leichten Anpassung
des Kapitalaufbringungsvorgangs umgangen wer-
den konnen.!

Die Streichung der Sachiibernahmevorschriften
fiihrt somit zu einem eigentlichen Paradigmenwech-
sel des Kapitalaufbringungsrechts. Wahrend das gel-
tende Recht vorbeugend zu verhindern versucht,
dass das Aktienkapital bei der Griindung bzw. Ka-
pitalerhohung durch die Einbringung {iberbewerte-
ter Vermogenswerte geschwacht wird (Prdvention),
soll in Zukunft erst reagiert werden, wenn sich dieses
Risiko realisiert hat, und zwar durch Riickverschie-
bungen der betreffenden Vermogenswerte (Art. 678
OR) bzw. durch Ersatz des entstandenen Schadens
(Art. 752 ff. OR) (Restitution). Dies hat zwar den Vor-
teil, dass die umfassenden und systembedingt teil-
weise formalistischen Transparenzpflichten der qua-
lifizierten Griindung nicht bereits durch eine abstrak-
te Gefahrdungdes Aktienkapitalsausgelostwerden.!3¢
Umgekehrt geht mit diesem Systemwechsel ein erhoh-
tes Haftungsrisiko fiir die Griinder bzw. den Verwal-
tungsrat einher, bringen die heutigen Sachiibernahme-

132 Botschaft (Fn. 1), 432 f.

133 Zum Ganzen vgl. Niklaus Dietschi, Beabsichtigte Sachiiber-
nahmen, Diss. Ziirich/St. Gallen 2012, passim.

134 A.M.: Forstmoser/Kiichler (Fn. 18), 82.

185 Die geltenden Sachiibernahmevorschriften dienen ndmlich
in erster Linie dazu, eine Umgehung der Bestimmungen
iiber Sacheinlagen zu verhindern, s. Peter Forstmoser, Eine
neue Ara im Recht der Sachiibernahme, kritische Bemer-
kungen zu BGE 128 III 178 f., REPRAX 4 (2003), 1-16, 5,
insbesondere die Hinweise bei Fn. 13.

136 S. etwa Rolf Watter, Bemerkungen zur Unlogik der Sach-
einlage- und Sachiibernahmevorschriften im Schweizer
Aktienrecht, AJP 2 (1994), 147-154, hier insbesondere
149.
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vorschriften bei korrektem Vorgehen und korrekter
Priifung doch ein betrichtliches Mass an Sicherheit
gegeniiber dem spéteren Vorwurf, dass nicht wert-
haltige Vermogenswerte in die Gesellschaft einge-
bracht worden seien; dieser safe harbor entféllt in
Zukunft."®” Hinzu kommt, dass die Organe gerade in
kleineren Verhéltnissen nicht immer iiber die not-
wendige Substanz verfiigen, um ihrer aktienrechtli-
chen Verantwortlichkeit auch rein wirtschaftlich ge-
recht zu werden, dies erst recht nach dem Scheitern
eines Projekts.'*® Mit einer Verantwortlichkeitsklage
nach Konkurs einer Gesellschaft, die aufgrund einer
verdeckten Sacheinlage ungeniigend kapitalisiert
wurde, wiirden Glaubiger deshalb in vielen Fillen
bloss gutes Geld dem schlechten nachwerfen.

2.4 Verrechnungsliberierung

Die Verrechnungsliberierung, die heute im Obligatio-
nenrecht und in der Handelsregisterverordnung
punktuell geregelt ist, soll in Zukunft als eigenstandi-
ge Form der Kapitalaufbringung kodifiziert werden
(Art. 634a sowie Art. 704 Abs. 1 E-OR betreffend das
qualifizierte Quorum).'® Dabei iibernimmt der Ent-
wurf im Wesentlichen die geltende Praxis und klart
dabei insbesondere eine umstrittene Einzelfrage: Die
Verrechnung mit einer Forderung gilt auch dann als
Deckung, wenn die Forderung nicht mehr vollum-
fanglich durch Aktiven gedeckt ist (Art. 634a Abs. 2
E-OR). Unter geltendem Recht halt dies ein Teil der
Lehre fiir unzuléssig, weil die Forderung aus einer
Drittsicht nicht mehr voll werthaltig ist.'* Sie diirfe
deshalb nicht zum Nominalwert, sondern nur im Um-
fang ihrer geméss den Rechnungslegungsvorschrif-

137 Von der Crone/Angstmann (Fn. 31), 4.

138 S. Hans Caspar von der Crone/Felix Buff, Ist die aktienrecht-
liche Verantwortlichkeit noch zeitgemaéss?, SZW 87 (2015),
444-458, 452; zur Schadentragungfihigkeit vgl. Hans
Caspar von der Crone/Benjamin Bloch, Was kann die akti-
enrechtliche Verantwortlichkeit leisten?, in: Rolf H. Weber
(Hrsg.), Verantwortlichkeit im Unternehmensrecht VI, Zii-
rich 2012, 83-119, 93 und 95 ff.

139 Zum Ganzen vgl. Peter R. Isler/Evelyn Schilter-Heuberger,
Die Verrechnungsliberierung als eigenstandige dritte Art
der Eigenkapitalbeschaffung, in: Rolf Sethe/Andreas Hei-
nemann/Reto M. Hilty/Peter Nobel/Roger Zach (Hrsg.),
Kommunikation, FS Rolf H. Weber, Bern 2011, 876-902,
889.

140 Fiir eine Ubersicht {iber den Meinungsstand vgl. Bockli
(Fn. 6), § 2 N 138, Fn. 315.
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ten zu ermittelnden Werthaltigkeit zur Verrechnung
gestellt werden.

Tatséchlich ist die Verrechnung mit einer bereits
bestehenden Forderung nicht unproblematisch: An-
ders als bei einer Bareinlage oder einer korrekt be-
werteten Sacheinlage ist der Betrag, um den das Akti-
enkapital erhoht wird, hier nicht durch neu einge-
brachte Aktiven gedeckt, weshalb die Aktien formell
unter pari ausgegeben werden.'! Handkehrum wur-
den der Gesellschaft bereits bei der Forderungsbe-
griindung Vermoégenswerte zugefiihrt (Darlehen bei
Finanzverbindlichkeiten, Lieferungen bei Lieferan-
tenverbindlichkeiten, etc.). Von einer Unterpariemis-
sion kann also solange nicht die Rede sein, als die
Forderung effektiv mindestens in der Hohe des zur
Verrechnung gestellten Werts entstanden ist. Nach
wie vor muss deshalb im Griindungs- bzw. Kapitaler-
hohungsbericht, dessen Vollstandigkeit und Richtig-
keit von einem zugelassenen Revisor zu bestétigen ist
(Art. 635a bzw. Art. 652f Abs. 2 OR), iiber den Be-
stand der Forderung Rechenschaft abgelegt werden
(Art. 635 Ziff. 2 bzw. Art. 652¢ Ziff. 2 OR). Sodann
miissen der Betrag der zur Verrechnung gebrachten
Forderung, die ausgegebenen Aktien sowie neu der
Name des Aktiondrs in Zukunft auch in den Statuten
offengelegt werden (Art. 634a Abs. 3 E-OR).

Eine Umwandlung von Fremd- in Eigenkapital
reduziert unabhéngig von der Werthaltigkeit der For-
derung die Uberschuldung der Gesellschaft, was so-
wohl den Glaubigern als auch den Aktiondren zugu-
tekommt. Daran anschliessend ist es zu begriissen,
dass die Rechtmaéssigkeit der bisherigen Praxis veran-
kert werden soll, wonach die Forderung im vollen
Nominalwert zur Verrechnung gestellt werden kann.
Andernfalls hétte eine — zumindest kurz- bis mittel-
fristig — wirkungsvolle Sanierungsform substanziell
an Attraktivitit verloren, weil die zum Passiventausch
gewillten Glaubiger dem Risiko der Nachliberierung
ausgesetzt worden waren.!*? Die Bestimmungen iiber
den Kapitalverlust und die Uberschuldung gewéhr-
leisten bereits hinreichend, dass Gesellschaften mit
ungedecktem Aktien- bzw. Fremdkapital vom Wirt-
schaftsverkehr ausgeschlossen werden.#

41 Bockli (Fn. 6), § 2N 132.
142 Von der Crone/Angstmann (Fn. 31), 5.
143 Ahnlich auch die Botschaft (Fn. 1), 493.
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3. Fazit

In Sachen Kapitalaufbringung wechseln beim Ent-
wurf Licht und Schatten. Zu begriissen ist, dass am
Mindestkapital von CHF 100000 festgehalten wird
(Art. 621 Abs. 1 E-OR): Als «Seriositatsschwelle» bie-
tet es einen gewissen Schutz vor Griindungsschwindel,
konnte in Zukunft also sogar einen Standortvorteil
darstellen gegeniiber zwielichtigen (K)Ein-Euro-Ge-
sellschaften anderer Rechtsordnungen. Ebenfalls po-
sitiv zu werten ist die Klarung des Lehrstreits beziig-
lich der Verrechenbarkeit nicht werthaltiger Forde-
rungen (Art. 634a E-OR).

Kritisch ist dagegen die vorgesehene Streichung
der Sachiibernahmevorschriften. Anders als beabsich-
tigt schafft sie nicht Rechtssicherheit, sondern wirft
Fragen hinsichtlich der zukiinftigen Behandlung indi-
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rekter Sacheinlagen auf. Uberdies wird die Schutzwir-
kung der Sacheinlagevorschriften geschwacht, da
eine Umgehung nunmehr ohne Weiteres moglich ist.
Es ware demnach zu begriissen, wenn der Gesetzge-
ber im Grundsatz an der geltenden Regelung festhal-
ten und sich darauf beschrénken wiirde, diese zu op-
timieren.

V.  Schlussbemerkungen

Rund um das Aktienkapital beseitigt der Entwurf ver-
schiedene Schwachstellen des geltenden Rechts, er
klért offene Fragen und halt zugleich an Bewéhrtem
festhalt. Hier wie in anderen Bereichen fillt die Beur-
teilung des Entwurfs positiv aus, und es ist zu hoffen,
dass er Gesetz werden wird.





