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Stellungnahme zur Vernehmlassung der Aktienrechtsrevision

Sehr geehrte Damen und Herren

Gerne senden wir Ihnen hiermit eine Stellungnahme zum Vorentwurf der Aktienrechtsrevisi-
on. Wir beschrianken uns dabei auf drei ausgewéhlte Aspekte.

Wir erachten es als notig, dass die Schweiz Giber gesetzliche Grundlagen verfigt, die alle
Schweizer Firmen verpflichten, auch im Ausland die Menschenrechte und Umweltstandards
einzuhalten. Diese Forderung entspricht dem Kern der Petition «Recht ohne Grenzen», die
2012 von einer breiten Koalition von flinfzig Organisationen der Zivilgesellschaft mit mehr als
135'000 Unterschriften eingereicht wurde.

Auf internationaler Ebene stellen wir fest, dass Bemuhungen verstérkt wurden, die Aktivita-
ten multinationaler Gesellschaften vermehrt zu regulieren, sei es in Bezug auf Menschen-
rechte, in Bezug auf die Transparenz von Geldfllissen im Rohstoffsektor oder in Bezug auf
die Transparenz von Geschéftsstrukturen internationaler Gruppen.

Die Aktienrechtsrevision bietet der Schweiz die Chance, ihre Regulierung diesbeziglich zu
verbessern. Die folgenden Anderungsvorschlidge und Ergénzungen fiir den Vorentwurf sind
1:1 von der Stellungnahme der NGO Koalition AllianceSud, Brot fur Alle, EvB und Swissaid
Ubernommen:

1. Veréffentlichung der wirtschaftlich Berechtigten einer Gesellschaft

Um die Offenlegung der wirtschaftlich Berechtigten zu gewahrleisten, missen alle Aktienge-
sellschaften allen Interessierten an ihrem Sitz jederzeit Einsicht gewéhren in das Verzeichnis

der wirtschaftlich Berechtigten im Sinne von Art. 697j OR.41 Die Verpflichtung der Aktienge-
sellschaften ein solches Verzeichnis zu fiihren, besteht bereits (Art. 6971 OR). Es geniigt die-
sem Artikel einen Satz hinzuzufligen, welcher die Gesellschaft verpflichtet, dieses Verzeich-
nis jederzeit 6ffentlich zu machen.



Absatz 1 einbezogen, und damit den gleichen Regeln unterworfen wird wie die extraktiven
Aktivitaten.

Es braucht wirkungsvolle Schutzmassnahmen, wie sie die EU- Rechnungslegungs-Richtlinie
(Artikel 43 (4)) explizit vorsieht, die aber aufgrund der Systematik der Vorlage in den Artikel
964c eingefligt werden sollten. Ein vorsichtiger, aber wichtiger Schritt in diese Richtung ist
auch der vorgeschlagene Absatz 4 des Artikels 964a bzw. die darin enthaltene Erwahnung
von «staatlichen Stellen nahe stehende(n) Personen.»

Dieser kann dazu beitragen, Umgehungsgeschéfte zu entdecken und stérkt damit die vor-
geschlagenen Bestimmungen. Er sollte jedoch mit den zuséatzlichen Absétzen 5 und 6 er-
ganzt und weiter gestérkt werden, indem auch Personen (bzw. Personen- oder Kapitalge-
sellschaften) erfasst werden, die einem «diesen Bestimmungen untersteliten Unternehmen»
nahe stehen und damit ebenso wie «staatlichen Stellen nahe stehende Personen» als Inter-
medidre zur Umgehung der Offenlegungspflicht agieren kénnen.

Fir die spezifischen Anderungen und Ergénzungen in Art. 964a—e OR und Art. 965f OR ver-
weisen wir auf Kapitel 3.2. in der Stellungsnahme der NGO Koalition AllianceSud, Brot fir
Alle, EvB und Swissaid.

3. Sorgfaltspriifungspflicht von Gesellschaften

Um eine Sorgfaltsprifungspflicht fur die Mitglieder des Verwaltungsrats in Menschenrechts-
und Umweltbelangen einzuflihren, muss der Text des Vorentwurfs des Aktienrechts durch
einen neuen Art. 717b unter Artikel 717 V betreffend die Sorgfalts- und Treuepflicht erganzt
werden.

Vorschlag: neuer Artikel 717b hinzufligen
Art. 717b OR: Sorgfaltsprifungspflicht fir gewisse Gesellschaften

In Gesellschaften, die einer ordentlichen Revision im Sinne von Artikel 727 Absatz 1 unter-
worfen sind, weisen die Mitglieder des Verwaltungsrats die nétige Sorgfalt nach und ergrei-
fen angemessene Massnahmen, damit die Gesellschaft und die von ihr kontrollierten Gesell-
schaften, ihre Subunternehmer und Lieferanten die Umwelt und die international anerkann-
ten Menschenrechte der von ihren Téatigkeiten betroffenen Personen, seien es Vertrags-
partner oder Dritte, respektieren.

Es ist darauf hinzuweisen, dass die Definition der Kontrolle einer Gesellschaft durch eine
andere, wie sie im Vorschlag eines neuen Art. 717b genannt wird, in Art. 963 Abs. 2 OR de-
finiert ist.Artikel 717b legt eine Verpflichtung zum Handeln fest. Die wirksame Umsetzung
dieser Pflicht muss mit der Verpflichtung zu Transparenz und Veréffentlichung einhergehen.
Der Revisionsentwurf des Obligationenrechts enthalt keine Verpflichtung zur Verffentli-
chung nicht-finanzieller Informationen. Diese Pflicht wird durch einen neuen Artikel 716¢
Abs. 1 eingefiihrt. Der nicht-finanzielle Bericht muss éffentlich und leicht zugénglich sein,
auf Papier und im Internet.

Vorschlag: Hinzufligung folgender Punkte:

Art. 716¢c OR:V. Nicht-finanzielle Berichterstattung
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Stellungnahme der UBS AG zur Anderung des Obligationenrechts (Aktienrecht)

Sehr geehrte Damen und Herren

Wir beziehen uns auf die Vernehmlassung zur Anderung des Obligationenrechts (Aktienrecht) und
lassen Ihnen anbei unsere Stellungnahme zukommen.

Fir eine wohlwollende Priifung unserer Anliegen danken wir lhnen.

/./Ic/NJd /{%:5

Steve Hottiger Jurg Schar
Head Group Governmental Affairs Legislative & Regulatory Initiatives

Beilage
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Vernehmlassung zur Anderung des Obligationenrechts (Aktienrecht)

1 Einleitende Bemerkungen und generelle Positionierung

1 Mit der vorliegenden Vernehmlassungsvorlage wird einerseits die Umsetzung der Minder Initiative und
anderseits die Wiederaufnahme der Aktienrechtsrevision aus dem Jahre 2007 angestrebt. Das
schweizerische Aktienrecht soll insgesamt nachgefuhrt und modernisiert werden. Damit erreicht das
Revisionsprojekt eine bedeutende Tragweite und Dimension.

2 Die Rechtsform der Aktiengesellschaft verkérpert eine wirtschaftliche und rechtliche Organisationsform,
welche sich im Wirtschaftsalltag als eigentliches Erfolgsmodell herausgestellt hat. Die
Mitgliedschaftsrechte der Aktionére bestimmen sich dabei nach ihrem Aktienanteil und somit nach rein
wirtschaftlichen Gegebenheiten. Als Organisationsform zur freien wirtschaftlichen Betatigung gehért die
Aktiengeselischaft zu einem wesentlichen "Atouts" des Wirtschaftsstandortes Schweiz und stellt eine
der Grundlagen der bisher erfolgreichen Rahmenbedingungen dar. Deshalb soll damit auch nicht
experimentiert werden. Vor allem darf das Aktienrecht, das seinem Wesen nach Privatrecht darstellt,
nicht zur Durchsetzung von gesellschafts- oder sozialpolitische Forderungen, also zu politische Zwecken
missbraucht werden. Damit wirden die Rechtssicherheit und Verlasslichkeit der schweizerischen
Rechtsordnung, welche einen wesentlichen Bestandteil der Rahmenbedingungen darstellt, grundlos aufs
Spiel gesetzt, mit negativen Konsequenzen fiir die Schweiz als Wirtschaftsstandort und Heimat fur
international tatige Unternehmen. Nur schon die Diskussion um die vorgeschlagene Revision fuhrt bei
Investoren zu Unsicherheit und zu einem gewissen Verlust an Vertrauen in die Stabilitat des Systems.

3 Die nun prasentierte Vorlage zur Revision des Aktienrechts enthalt zwar interessante Ansatze und
Verbesserungen, wie beispielsweise die Einflihrung des Kapitalbands oder die Mdglichkeit, Aktienkapital
in einer Fremdwahrung zu halten. Der Gesetzesentwurf enthéalt aber auch zahlreiche Punkte, welche
gesellschafts- und sozialpolitische Forderungen zum Inhalt haben und die Wettbewerbsfahigkeit des
Standortes negativ beeintrachtigten wirden. Dies betrifft beispielsweise die Vorschldge zur Vergitung,
welche Uber die Vorschriften der VegiiV hinausgehen, aber auch die starre Geschlechterquote nicht nur
fur den Verwaltungsrat, sondern auch die Geschaftsleitung.

4 Insgesamt vermdgen die punktuellen Verbesserungen des Gesetzesentwurfs die fir den
Wirtschaftsstandort schadlichen Vorschldge der Vorlage nicht aufzuwiegen. Wir lehnen die Vorlage
deshalb aus mit folgenden Uberlegungen ab:

o Kontinuitdt und Stabilitat der rechtlichen Rahmenbedingungen: Die Unternehmen sind auf
die Kontinuitdt und Dauerhaftigkeit der rechtlichen Rahmenbedingungen angewiesen. Mit der
VegilV wurde die Minder Initiative eben erst umgesetzt und dazu hat sich bei den Unternehmen
eine Praxis gebildet. Mit der Vorlage soll diese Ordnung nun schon wieder ganz erheblich umgestellt
werden. Mit einem solchen Vorgehen wird Rechtsunsicherheit geschaffen und das Vertrauen der
Investoren in die Verlasslichkeit des schweizerischen Rechtssystems erheblich geschadigt. Zudem
sind die tiefgreifenden Veridnderungen der Grundlagen der Geschéaftstatigkeit, wie sie mit der
vorliegenden Revision angestrebt werden, nicht nur kostspielig, sie wirken sich auch negativ auf die
Voraussehbarkeit der rechtlichen Grundvoraussetzungen aus, was letztlich dem ganzen Werk- und
Finanzplatz Schweiz, bzw. seiner schadet. Die Schweiz verlére mit der Umsetzung des
Gesetzesentwurfs ein weiteres Stiick ihres Rufes, verlassliche und stabile Rahmenbedingungen fur
Unternehmungen zu bieten. Damit steht einer der wichtigsten Wettbewerbsfaktoren der Schweiz
auf dem Spiel.

» Kein ausgewiesener Anpassungsbedarf: Neben der Umsetzung der Minder Initiative soll das
Aktienrecht an etlichen Stellen weiter angepasst werden. Der Bedarf hierfir ist indes nicht
ausgewiesen. Das geltende Aktienrecht weist zwar gewisse (theoretische) Unzulénglichkeiten auf,
die Praxis hat sich damit aber gut arrangiert und das System als ganzes funktioniert. in- und
ausldndische Investoren verstehen mittierweile das geltende System gut und kdnnen damit
umgehen. Es besteht aus dieser Sicht somit kein Bedarf fur die vorgeschlagene Revision.

¢ Keine erneute Anpassung der Vergiitungsvorschriften: Die VeguV trat vor kurzem in Kraft und
die betroffenen Unternehmungen sind gerade daran, erste Erfahrungen mit den neuen
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Bestimmungen zu machen. Es ist somit noch nicht hinreichend geklart, wo allenfalls noch
Anpassungsbedarf besteht. Zudem werden mit dieser Reform gewisse Elemente des indirekten
Gegenvorschlages zusitzlich zur Umsetzung der Minder Initiative vorgeschlagen, womit die Vorlage
erheblich Uber die Initiative hinaus schiesst und diese noch verscharft. Die Stimmburger haben sich
klar fur die Minder Initiative und damit gegen den Gegenvorschlag entschieden. Dass diese
Instrumente des indirekten Gegenvorschlages nun wieder vorgeschlagen werden, ist deshalb nicht
verstandlich. Die vorgeschlagene Uberfilhrung der Verordnung mit den diversen zur Diskussion
gestellten Anpassungen ist daher abzulehnen.

5 Sollte die Vorlage wider Erwarten dennoch weiterverfolgt werden, nehmen wir dazu eventualiter wie
folgt Stellung:

2 Eventualantrdge
Art. 626 gesetzlich vorgegebener Statuteninhalt

6 Zu Art. 626 wird vorgeschlagen, dass die Statuten ein maximales Verhaltnis zwischen Fix- und
Gesamtverglitung vorschreiben sollen. Dieser Vorschlag wurde schon im Zusammenhang mit dem
indirekten Gegenvorschlag zur Initiative Minder diskutiert. Da nun die Initiative angenommen und auf
Verfassungsebene eine Vergutungsordnung eingefiihrt wurde, besteht kein Grund, diese Bestimmung
wieder in die Vorlage einzubringen. Die Urnenabstimmung hat ein klares Resultat zu Gunsten der
Initiative Minder gebracht, was alle anderen Vorschldge aus dem indirekten Gegenvorschlag obsolet
macht. Eine Kumulation der Vorschriften der Initiative mit jenen des indirekten Gegenvorschlages
schiesst Uber das Ziel hinaus, ware fur den Wirtschaftsstandort schadlich und ist entsprechend
abzulehnen.

7 Die Bestimmung ist aber auch sachlich verfehlt. Die Hohe der Gesamtvergiitung von Geschaftsleitung
und Verwaltungsrat wird der Generalversammlung bereits zur Genehmigung vorgelegt. Dass nun die
Generalversammlung auch noch die Vergltungsstruktur bestimmen soll, ist nicht sachgerecht. Damit
wirde noch weiter in die Organisationsstruktur der Aktiengesellschaft eingegriffen. Das ist eine
Aufgabe, die ausschliesslich vom Verwaltungsrat wahrgenommen werden soll. Sollte auch diese
Aufgabe weiterdelegiert werden, verbleiben beim Verwaltungsrat im Bereich der Vergitung praktisch
keine Kompetenzen mehr, und das Gremium wirde zusétzlich an Bedeutung verlieren, gerade auch
gegeniiber der Geschéftsleitung. Dies wiirde die Unternehmensfihrung negativ beeintrachtigen.

8 Die vorgeschlagene Vorschrift schrénkt zudem auch die unternehmerische Flexibilitdt unnétig ein. Die
Hohe der variablen Vergiitungen kann je nach Geschaftsgang und Leistung der betroffenen Personen
von Jahr zu Jahr erheblich schwanken. Es ist daher von erheblicher Bedeutung, dass die Gesellschaft die
Vergttungsstruktur moglichst flexibel gestalten kann. Wirde nun das maximale Verhéltnis zwischen
variabler oder fixer Vergutung in die Statuten geschrieben, kénnte die Gesellschaft in besonders
erfolgreichen Jahren gar nicht reagieren und die Mitarbeiter fir ihre ausserordentliche Leistung
entschadigen, well eine Statutenanderung zur Erhdhung des Verhéltnisses zwischen variablen und fixen
Entschadigungen immer zu spit kame. Allenfalls mussten Fix Lohne angepasst werden, was in
schlechteren Zeiten in der Praxis aber nur schwer nach unten angepasst werden kénnte. Die Ubernahme
dieses Verhaltnisses von fixen zu variablen Vergitungen in den Statuten wirde auch eine gewisse
Erwartungshaltung bei den betroffenen Personen schiren. Mittelfristig wirde sich daher die Zuteilung
der variablen Vergiitungen dem in den Statuten festgelegten Maximalverhéltnis annahern und die
leistungsabhingige Komponente verlére an Bedeutung. Dies wére weder im Interesse der Geselischaft
noch der Eigner.

9 Der Verweis auf die Finanzmarktregulierung in Europa, welche ebenfalls Vorschriften zum Verhéltnis
zwischen fixen und variablen Vergltungen eingefiihrt hat, ist fur das schweizerische Recht nicht
zulassig. Das Schweizerische Recht kennt im Unterschied zu allen anderen Landern eine bindende
Abstimmung der Aktionare (iber die Gesamtvergltung von Verwaltungsrat und Geschéaftsleitung und
greift damit schon stark in die Gestaltungsfreineit bei den VergUtungen ein. Mit weiteren
Einschrankungen der Privatautonomie im Bereich der Vergitungen wurde die Schweiz weit Gber das
hinausgehen, was international gilt. Die Bestimmung ist auch aus diesen Griinden abzulehnen.
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Art. 626 Randtitel, Abs. 1 Ziff. 3,5-7, Abs. 2 und 3

?In einer Gesellschaft, deren Aktien an einer Borse kotiert sind, missen die Statuten zudem
Bestimmungen enthalten Gber:

Art. 652b Bezugsrecht

Art. 652b Abs. 4 enthalt einige unklare Rechtsbegriffe (z.B. wesentlich tiefer), welche die Justiziabilitat
der Bestimmung in Frage stellen. Zudem birgt die Bestimmung im Zusammenhang mit der Sanierung
von Unternehmungen Schwierigkeiten in sich. Im Sanierungsfall ist es oft erforderlich, dass das
Bezugsrecht ausgeschlossen und dass der Ausgabebetrag betréchtlich tiefer als der wirkliche Wert
festgesetzt wird. Dies wird mit dem in Abs. 4 vorgesehenen Einstimmigkeitsprinzip erheblich erschwert.
Abs. 4 kénnte sodann solche Sanierungen zum Scheitern bringen. Wir schlagen deshalb vor, Abs. 4
anzupassen und anstelle der Einstimmigkeit lediglich ein qualifiziertes Mehr fir den Ausschluss zu
verlangen.

Art. 652b Abs. 4

* Der Ausgabebetrag darf nur dann wesentlich tiefer als der wirkliche Wert der Aktien festgesetzt
werden, wenn das Bezugsrecht handelbar ist oder samthenean-der wenn die Generalversammlung
veriretenenAktiondre dem Ausgabebetrag mit qualifiziertem Mehr zustimmen.

Art. 653s Kapitalband

Die Einfihrung des Kaptalbands wird ausdriicklich begrisst. Dieses bietet der Gesellschaft mehr
Flexibilitat und ist daher zu unterstuitzen,

Art. 661 - Vorschlag im Zusammenhang mit Dispoaktien

Nachdem vor allem anlasslich der Revisionsvorhaben 2007 das Problem der Dispoaktien kontrovers
diskutiert wurde, schlagt der Bundesrat nun eine neue Losung vor, welche Dispo- Aktionre gegentiber
den eingetragenen (bzw. gegeniber den stimmenden) Aktionaren bevorzugt, indem die Gesellschaft
vorsehen kann, dass letztere héhere Dividenden erhalten.

Seither hat sich das Problem mit den Dispoaktionaren etwas entscharft. Mit grossen Aktionéren ist die
Gesellschaft in der Regel in Kontakt und zwar unabhéngig davon, ob sich der Aktionar im Aktienbuch
eingetragen hat oder nicht. Aus dieser Sicht besteht kein grundlegendes Bediirfnis, diese Aktionare um
jeden Preis zur Eintragung zu bewegen. Die Aktie von kotierten Unternehmen ist fiir viele Aktionare ein
reines Instrument der Vermdgensanlage. Fir viele Aktionire bzw. Investoren spielt das Mitwirkungsrecht
deshalb keine Rolle. Insbesondere auslindische Investoren sind oft nur an den Vermdgensrechten
interessiert, nicht aber an den Mitwirkungspflichten. Zudem ist die Eintragung ins Aktienbuch fiir diese
Investoren oft zu kompliziert oder zu aufwandig. Ein betréchtlicher Teil der Aktionsre nehmen deshalb
ihre Mitwirkungsrechte ganz bewusst nicht wahr. Dies ist auch vom Gesetz so zu akzeptieren und sollte
nicht gesetzlich erschwert werden. Daher sind Konzepte, welche fiir nicht eingetragene Aktionare einen
Verlust von vermégensrechtlichen Anspriichen zu Folge haben, strikte abzulehnen.

Es ist nicht einzusehen, weshalb nichtteilnehmende Aktiondre "schlechtere" Aktionére sein sollen als
teilnehmende. In Bezug auf die Meinungsbildung ist es vielmehr wiinschbar, dass vor allem jene
Aktionére an der Generalversammlung tatséchlich stimmen, die sich mit der Materie auch beschaftigt
haben bzw. ein tber die finanzielle Beteiligung Interessen hinausgehendes Interesse an der Gesellschaft
haben.

Der Vorschlag verstdsst einerseits gegen die Gleichbehandlung der Aktionare entsprechend ihrer
kapitalméssigen Beteiligung und andererseits gegen das Grundprinzip der Aktiengesellschaft, namlich
dass der Aktionar keine Treuepflichten gegentiber dieser hat und ihm einzig die Pflicht zur Liberierung
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obliegt. An diesen fundamentalen Prinzipien des Aktienrechts sollte nicht gerttelt werden und es sollen
keine weitere Pflichten flr den Aktionar eingefihrt werden.

In der Vermdgensverwaltung bringt die vorgeschlagene Losung Mehraufwand, weil der
Vermogensverwalter bei Gesellschaften, in welchen er investiert ist, immer abklaren muss, ob ein
Regime gemdass Art. 661 Abs. 2 in Kraft ist oder nicht. Falls dem so ist, musste er die
Mitgliedschaftsrechte fir seine Mandatskunden ebenfalls verwalten, sofern er sich keine
Sorgfaltspflichtverletzung zu Schulden kommen lassen will. Die Regelung brachte fur
Vermaogensverwaltersomit erhebliche Haftungsrisiken mit sich.

Letztlich ist zu befiirchten, dass sog. unabhéngige Berater durch eine solche Vorschrift an Bedeutung
gewinnen, was nicht unbedingt im Interesse der Unternehmungen ist und sich negativ auf die
Attraktivitat des Kapitalmarkts auswirken wirde.

Art. 661

1 Die Anteile am Gewinn und am Liquidationsergebnis sind, sofern die Statuten nicht etwas anderes
vorsehen, im Verhaltnis der Beteiligung am Aktienkapital zu berechnen.

Art. 678 Riickerstattung von Leistungen

Die neue Formulierung in Abs. 3 bewirkt in Bezug auf den guten Glauben eine Beweislastumkehr. Neu
muss der Empfénger einer Leistung beweisen, dass er diese in gutem Glauben empfangen hatte, damit
er nicht ruckleistungspflichtig wird. Dabei sind keine Grunde fur diese Beweislast in Art. 678 ersichtlich.
Die geltende Praxis ldsst eine Umkehr der Beweislast gemass Art. 8 ZGB im Einzelfall fur folgende
Situationen zu:

e Nachweis unbestimmter Negativa
e Bei Beweisvereitelung durch eine Partei

e Verweigerung der Auskunftserteilung oder Rechnungslegung trotz einer Verurteilung zur Erteilung
der Auskinfte

Ob diese Kriterien fir eine Umkehr der Beweislast gegeben sind, muss im Einzelfall vom Gericht
beurteilt werden. Dblosse Umstand, dass es bisher nur zu wenigen Verurteilungen gekommen ist, ist
keine sachliche Begriindung flr eine generelle Beweislastumkehr. Schon gar nicht, wenn wie im
vorliegenden Fall der Beweis gemaéss allgemeiner Beweislastverteilung viel einfacher zu fuhren ist, als fur
die nach Beweislastumkehr beweisbelastete Partei. Es ist wesentlich einfacherden Beweis (allenfalls Gber
Indizien) zu erbringen, dass jemand bésglaubig war, als umgekehrt. Falls die Beweisfihrung im Einzelfall
schwierig wére, kénnte der Richter dem ohne weiteres in der Praxis Rechnung tragen, eine generell
abstrakte Regel braucht es dazu nicht. Der Nachweis des guten Glaubens durfte aber praktisch
unmdglich zu erbringen sein. Mit dem Vorschlag wiirde damit de facto eine Kausalhaftung eingefihrt.
Dieser Eingriff in die allgemeinen zivilprozessualen Regeln ist sachlich nicht gerechtfertigt und
entsprechend abzulehnen.

Zudem wurde der Kreis der betroffenen Personen erweitert. Neu sollen alle mit der Geschéftsfihrung
befassten Personen von der Regel nach Art. 678 erfasst werden. Damit wird der Geltungsbereich der
Bestimmung wesentlich ausgedehnt und es wird mit unbestimmten Rechtsbegriffen Rechtsunsicherheit
geschaffen. Unseres Erachtens ist diese Ausdehnung ebenfalls nicht gerechtfertigt; es ist an der
bestehenden Regelung festzuhalten.
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Schliesslich ist auch die Verlangerung der Verjahrungsfrist nicht sachgemdss und fihrt bei den
Betroffenen zu ungerechtfertigten Rechtsunsicherheiten. Auch diesbeziglich sollte es beim geltenden
Recht bleiben.

Art. 678

Gemass geltendem Recht

Art. 697j ff. Zulassung zur Klage auf Kosten der Gesellschaft

Das bestehende Zivilprozessrecht hat sich grundsatzlich sehr gut bewahrt; ein Anpassungsbedarf ist
nicht ersichtlich. Mit den neu vorgeschlagenen Klagemdglichkeiten sollen die Hurden fir Klagen
gesenkt werden.

Der Entwurf fOr die Zulassung zur Klage auf Kosten der Gesellschaft ist auch im Lichte des
Diskussionspapiers des Bundesrates zur kollektiven Rechtsdurchsetzung (Kollektiver Rechtsschutz in der
Schweiz — Bestandsaufnahme und Handlungsméglichkeiten Bericht des Bundesrates), aber auch den
zivilprozessualen Vorschldgen im FIDLEG zu sehen. Gemdss diesen Vorstossen soll es den Klagern
grundsétzlich erleichtert werden, den Rechtsweg zu beschreiten. Dabei wird verkannt, das die Tatsache,
dass es in der Schweiz wenig gerichtliche Auseinandersetzungen gibt, ein Standortvorteil ist, den es
nicht aus der Hand zu geben gilt. Vorschlage, die Anreize flr zusétzliche Rechtsstreitigkeiten setzen,
sind problematisch und besonders kritisch zu beurteilen.

In Bezug auf den vorgeschlagenen Art. 697 ff. OR gilt es zu bemerken, dass solche Prozesse nur selten
tatsachlich im Interesse der Gesellschaft sind. Meistens bindet ein Rechtsstreit viele Ressourcen der
Gesellschaft und es ist fraglich, ob er am Ende materiell viel bringt. Zudem muss ein Unternehmen, das
in Gerichtsverfahren involviert ist, auch unginstige Publizitat furchten, was auf potentielle Investoren
und Kunden abschreckend wirken kann. Der Antrag fur eine Klage auf Kosten der Gesellschaft sollte
sodann auch nicht als Spontanantrag an der GV gestellt werden kénnen. Sollte man sich tatsachlich far
dieses Instrument entscheiden, musste ein solcher Antrag zwingend schon im Vornhinein traktandiert
werden. Ansonsten wirde es vor allem den "activist shareholder" zusatzlich erleichtert, Klagen
querulatorischer Art mit einem Uberraschenden Antrag in der GV durchzubringen. Solches ist im
Interesse der Gesellschaft auf jeden Fall zu verhindern. Ware ein solcher Antrag ordentlich zu
traktandieren, kénnten sich samtliche Aktionére serids mit diesem auseinandersetzen und ihre Stimme
entsprechend abgeben.

Der vorliegende Gesetzeseéntwurf wird in der Praxis primar den sog. "activist shareholder" dienen,
welche mit der Zulassung zur Klage auf Kosten der Gesellschaft ein weiteres Instrument erhielten, um
druck auf die Geschéftsleitung und den Verwaltungsrat der Gesellschaft auszutben und ihre Interessen
durchdriicken und von der Gesellschaft Vorteile “erpressen” zu kénnen. Auch aus diesem Grund ist der
Vorschlag abzulehnen.

Zudem ist nicht ersichtlich, weshalb die Klage auf Kosten der Gesellschaft auch gegen den Willen der
Generalversammlung Uber den Richter durchgesetzt werden soll. Dieses Konzept widerspricht
fundamentalen Grundsétzen des Zivilprozesses, wonach es im Belieben des Klagers steht, ober er einen
Anspruch fur sich einklagen will oder nicht. Gemass Gesetzesentwurf soll dies nun aber ein Richter
entscheiden und zwar nur in Fallen, in welchen der eigentliche Kléger ein Verfahren bereits abgelehnt
hat. Dies fuhrt zu seltsamen Ergebnissen, die das Zivilprozessrecht in diesem Bereich auf den Kopf
stellen. Anders wére die Situation allenfalls nur, wenn mit der Klage allfdllige 6ffentliche Interessen
wahrgenommen werden sollen (wie z.B. der Glaubigerschutz bei der Sonderprifung). Anders als bei der
Sonderpriifung sind aber solche Interessen vorliegend nicht betroffen. Es geht nur um eine Klage auf
Leistung an die Gesellschaft. Art. 697k ist daher vollumfanglich abzulehnen und zwar auch dann, wenn
der vorgeschlagene Art. 697 wider erwarten Gesetz wirde.

Allenfalls kénnte man sich vorstellen, die Kostenfolgen solcher Klagen Uber den ebenfalls
vorgeschlagenen Art. 107 Abs. 1bs ZPO abweichend zu regeln. Die Problematik der hohen
Kostenvorschisse ist aber letztlich keine aktienrechtspezifische, sondern ein allgemeine und musste
entsprechend auch in grundsatzlicher Weise in der ZPO gel6st werden.
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Art. 697
' streichen
Art. 697k

1 streichen

Art. 700

Mit Art. 700 Abs. 3 sollen Verhandlungsgegenstiande der Einheit der Materie folgen. Gegen dieses
Anliegen ist grundsatzlich nichts einzuwenden. Immerhin muss es aber weiterhin méglich sein, die
Statuten einer Totalrevision zu unterziehen, ohne dass die gesamte Vorlage auseinander gerissen
werden muss. Auch im Bereich der Verfassungsinitiative, welcher den Begriff der Einheit der Materie
kennt, ist eine Totalrevision moglich, ohne dass Uber jeden Bereich einzeln abgestimmt werden muss.
Dieses Prinzip sollte im Aktienrecht ebenfalls gelten und im Gesetz prézisiert werden.

Nach Art. 700 Abs. 2 Ziff. 4 soll die Gesellschaft die Anzahl Dispoaktionare angeben. Dies kénnte im
Hinblick auf mégliche geplante Ubernahmen problematisch sein, weil die Unternehmung damit gleich
selber angibt, wie hoch die Schwelle ist, um eine Kontrolle zu erlangen. Dies ist nicht im Interesse der
Unternehmung und die Bestimmung ist entsprechend zu streichen.

Gemaéss Art. 700 Abs. 1 OR ist die GV spéatestens 20 Tage vor dem Versammlungstag in der durch die
Statuten vorgeschriebenen Form einzuberufen. Nach Massgabe der Statuten wére entsprechend schon
heute eine elektronische Zustellung der Einladung per E-Mail mdglich. Art. 696 Abs. 2 OR sieht
hingegen vor, dass Namenaktionére spatestens 20 Tage vor der Generalversammlung Uber die Auflage
des Geschéfts- und Revisionsberichts am Sitz der Gesellschaft schriftlich unterrichtet werden. Obschon
der Versand der Mitteilung geméss Art. 696 Abs. 2 OR theoretisch getrennt von der GV-Einladung von
statten gehen konnte, wirken sich die Formvorschriften von Art. 696 Abs. 2 OR in der Praxis wie
Einberufungsvorschriften aus, wird der Hinweis auf die Auflage der Dokumente doch typischerweise aus
praktischen Grinden in die Einladung integriert.

In Anbetracht der zunehmenden gesetzgeberischen Férderung des Einsatzes elektronischer Mittel rund
um die Generalversammlung (bspw. elektronische Vollmacht, Aktionérsportal etc.) erscheint es sinnvoll,
auch die Hinweisplicht bezlglich Auflage des Geschafts- und Revisionsbericht gemass Art. 696 Abs. 2
OR anzupassen.

Art. 700

! Die ordentliche Generalversammlung ist spatestens 30 Tage vor dem Versammlungstag
einzuberufen, eine ausserordentliche Generalversammlung spatestens 20 Tage vor dem
Versammlungstag.

2 |n der Einberufung sind bekannt zu geben:

1.  die Verhandlungsgegenstande;

3 Der Verwaltungsrat stellt sicher, dass die Verhandlungsgegenstéande die Einheit der Materie
wahren, und legt der Generalversammiung alle Informationen vor, die fur ihre Beschlussfassung von
Bedeutung sind. Eine Totalrevision der Statuten kann als ein einziger Verhandlungsgegenstand
geflhrt werden.

4 Der Verwaltungsrat darf die Verhandlungsgegenstande in der Einberufung summarisch darstellen,
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sofern er den Aktiondren weiterfiilhrende Informationen elektronisch zuganglich macht.
5 Die Statuten regeln die weiteren Einzelheiten zu Form, Inhalt und Mitteilung der Einberufung.
Art. 696 Abs. 2

2 Namenaktionare sind hieriiber-guren-sehstticre Mittallung in der flr die Einberufung zur
Generalversammlung vorgesehenen Form zu unterrichten, Inhaberaktionare durch Bekanntgabe im
Schweizerischen Handelsamtsblatt sowie in der von den Statuten vorgesehenen Form.

Art. 701g Elektronisches Forum

Die Idee, die mit dem elektronischen Forum verfolgt wird, ist grundsatzlich nachvollziehbar. Ein Dialog
zwischen Gesellschaft und Aktiondren bereits vor der Generalversammlung waére sicher wiinschenswert.
Ein zwingendes elektronisches Forum wére aber nicht verhaltnismassig. Der Vorschlag ist ein weiteres
Beispiel fir den Tendenz in dieser Vorlage, die Flexibilitit in der Ausgestaltung der Aktiengesellschaft
durch zwingende staatliche Regeln einzuschranken.

Daneben sprechen eine Reihe von weiteren Griinden gegen eine solche zwingende Regel:

o Ein solches Forum wire in der praktischen Umsetzung ausserst komplex und letztlich teuer. Ob und
welchen Mehrwert es brichte, ist zweifelhaft. Die Aktionare werden auch im Forum nicht zu mehr
Informationen kommen, als Uber die herkémmlichen Kanale. Der Zweck eines zwingenden
elektronischen Forums ist fraglich. Ferner wird der Informationsaustausch mit den Aktiondren bereits
heute schon gepflegt, auch wenn er nicht Uber ein elektronisches Forum erfolgt.

e Schliesslich stellen sich mit dem Forum heikle Fragen in Bezug auf die ad hoc Publizitét und anderen
Offenlegungspflichten (nach auslandischem Recht). Auch diese Tatsache wird dazu fuhren, dass die
Informationspolitik im Forum durch den Verwaltungsrat sehr defensiv interpretiert werden musste,
womit das Forum weiter an Wert verlieren wirde.

Daher lehnen wir leine Pflicht, ein elektronisches Forum durchzufuhren, ab. Den Aktiengesellschaften,
steht es schon heute frei, ein solches Forum freiwillig vorzusehen. Art. 701g ist ersatzlos zu streichen.

Art. 701g

' streichen

Art. 703 Beschlussfassung

Da die Vorschldge zur Klage auf Kosten der Gesellschaft abgelehnt werden, ist auch Art. 703
entsprechend anzupassen.

Art. 703

1 Uber Antrige zu nicht gehorig angekindigten Verhandiungsgegenstanden konnen keine
Beschllisse gefasst werden; ausgenommen sind Antrage auf Einberufung einer ausserordentlichen
Generalversammlung, auf Durchfuhrung einer Sonderuntersuchung, aufZulassungzurKiage auf
Kesten der Geselsehaftund auf Wahl einer Revisionsstelle.

2 Die Generalversammlung fasst ihre Beschliisse und vollizieht ihre Wahlen mit der Mehrheit der
abgegebenen Stimmen, soweit das Gesetz oder die Statuten nichts anderes bestimmen.

3 Enthaltungen gelten nicht als abgegebene Stimmen.
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Art. 717 Sorgfaltspflicht des VR

Mit Art. 717 werden die allgemeinen Sorgfaltspflichten des Verwaltungsrates in Bezug auf die
Vergltungen vermeintlich prazisiert. im Wesentlichen handelt es sich aber um Pflichten, welche der
Verwaltungsrat ohnehin schon hat und zwar generell, nicht nur bei der Vergitungspolitik. Die
Bestimmung ist folglich nur eine Wiederholung dessen, was ohnehin gilt und kann daher ohne weiteres
gestrichen werden.

Art. 717

195 streichen

Art. 734a Vergiitungsbericht

Gemass Art. 734a E-OR sollen die Vergitungen auf sdmtliche Mitglieder der Geschéftsleitung
aufgeschlisselt und publiziert werden. Diese Offenlegung geht Uber die Minder Initiative und die VegiVv
hinaus und ist sachlich in keiner Weise gerechtfertigt. Die Offenlegung pro Person bringt keinerlei
materiellen Mehrwert fir die Aktionédre und dient allenfalls dazu, die Neugierde der Offentlichkeit zu
befriedigen. Das stellt offensichtlich kein rechtlich zu schutzendes Interessen dar. Die
Aktiengesellschaften sind private Organisationsformen und Rechtseinheiten, die durch die Aktiondre
bestimmt werden. Es besteh keine rechtlich zu beachtendes o6ffentliches Interesse oder ein
Schutzinteresse der allgemeinen Gesellschaft, die Saldre der Einzelmitglieder zu kennen. Sonst mussten
die Léhne auch von anderen Personen allgemein publiziert werden, was offensichtlich dem Recht auf
Privatsphére und dem Persdnlichkeitsschutz der Betroffenen widersprechen wirde.

Art. 734a E-OR wire deshalb — wenn schon - der Bestimmung der VeguV anzugleichen.

Art. 734a

TIm Vergltungsbericht sind ...

3 Die Angaben zu den Vergltungen umfassen:

1. die jeweiligen Gesamtbetrége fiir den Verwaltungsrat, die Geschéftsleitung und den
Beirat;

2. die auf jedes Mitglied des Verwaltungsrates und des Beirats jedes-eieser-Gremen
entfallenden Betrdge unter Nennung des Namens und der Funktion des betreffenden
Mitglieds;

3. gegebenenfalls ...

Art. 734e Vertretung der Geschlechter

Das Ziel der Bestimmung zur Geschlechterquote ist grundsatzlich unbestritten. Auch auf internationaler
Ebene sind verschiedene Vorstésse zu beobachten. Dabei féllt auf, dass die meisten Lander, die im
Gesellschaftsrecht eine Regelung zur Geschlechterquote kennen, diese auf die Ebene des
Verwaltungsrates beschrinken und nicht auch auf die Geschéftsleitung ausdehnen.

Es ist deshalb nicht ersichtlich, weshalb die Schweiz die Privatautonomie der Unternehmen noch starker
einschranken sollte als im Ausland . Der sog. "comply or explain® Ansatz mag in der Theorie auch
gegeniiber den im Ausland gewahlten Methoden relativ harmlos erscheinen. In der Praxis ware der
Druck auf die Unternehmungen sehr hoch, die Quoten zu erftllen. Die Bestimmung wirde praktisch
eine zwingende Norm fiir eine harte Quote darstellen, was mit dem vorgeschlagenen Mechanismus
auch beabsichtigt erscheint. Es handelt sich somit um einen weiteren, zwingenden Eingriff, auch wenn
der Vorschlag als nicht zwingend présentiert wird.

Gundsatzlich fraglich ist, ob Quotenregelungen tatsachlich eine Forderung des untervertretenen
Geschlechts bewirken oder in der Praxis nicht vielmehr Wege gefunden wurden (z.B. durch Aufwertung
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bestimmter Funktionen in den Kreis der Geschéaftsleitung), die Quoten formell zu erfillen, ohne die
Diversitat im Unternehmen materiell zu férdern. So ist zu befurchten, dass die materiell wichtigen
Entscheidungen nicht mehr in der (formellen) Geschaftsleitung, sondern auf anderen Hierarchiestufen
gefallt wirden, weil die entsprechenden Entscheidungstrager aufgrund der Quotenvorgaben nicht mehr
fur die oberste Leitung der Unternehmung in Frage kommen. Zudem kann eine angemessene
Geschlechterverteilung innerhalb der Unternehmung nicht durch das Aktienrecht erreicht werden, wenn
die Rahmenbedingungen dafir nicht geschaffen sind. So fehlen beispielsweise immer noch
Krippenpldtze oder es fehlen angemessene Tagesstrukturen an den Schulen, welche zu besseren
Arbeistsgrundlagen fuihren und alsdann auch von Geschéftsleitungsmitgliedern genutzt werden kénnen.
Solange diese Voraussetzungen nicht geschaffen sind, sind Geschlechterquoten, unabhangig davon, ob
man solche vom Prinzip her unterstiitzt, nicht verntinftig umsetzbar. Dies wirde den bisherigen liberalen
Grundsétzen in der Schweiz entsprechen: zu férdern, aber nicht durch staatlichen Zwang eingreifend zu
regulieren.

Wiederum sollte hier anstelle von staatlichen Zwang mit freiwilligen Modellen und Anreizen gearbeitet
werden. Der Swiss Code of Best Praxis geht in seiner neusten Auflage bereits einen &hnlichen Weg, der
zu unterstiitzen ist. Die von der Selbstregulierung gewéhlte Weg hat den Vorteil, dass sie einerseits an
der Ursache der Unterbesetzung der Frauen ab einer gewissen Hierarchiestufe ansetzt und nicht bloss
die Symptome bekdmpft, anderseits kénnte damit Uber die Geschlechterquote hinaus das Thema
Diversitat im Unternehmen generell adressiert werden.

Sodann sind auch die Unternehmen nicht untatig. Wie unserem Jahresbericht 2015 (vgl. Jahresbericht
2015 der UBS AG, S. 372) zu entnehmen ist, haben wir bereits wichtige Massnahmen in die Wege
geleitet, nicht nur in Bezug auf die Geschlechtervertretung, sondern im Interesse der Diversitat im
Allgemeinen. Wir sind uns bewusst, dass die Vorteile eines gemischten Teams nur durch gute Fihrung
zum Tragen kommen. Daher bieten wir Lerneinheiten an, die den Managern helfen, integrative
Fihrungsqualitdten zu entwickeln, welche die Mitarbeiter férdern. Dazu gehoren Schulungen zur
Beseitigung  unbewusster  Vorurteile bei  Entscheidungen  Uber  Funktionen,  Aufgaben,
Arbeitsvereinbarungen, Beférderungen und Leistungsbeurteilungen. In Erganzung dazu haben unsere
Personalpolitik und -prozesse weltweite Gultigkeit und unterstreichen unser Engagement fir ein
diskriminierungs- und beldstigungsfreies Arbeitsumfeld mit Chancengleichheit fur alle Mitarbeiter.
Unsere Mitarbeiternetzwerke sind wichtige Innovatoren, die zusammen mit anderen Anspruchsgruppen
mithelfen, unsere Strategie umzusetzen. 2014 waren rund 17 000 Mitarbeiter aus dem gesamten
Unternehmen in 27 Mitarbeiternetzwerken aktiv. Diese integrativen Gruppen befassen sich mit Themen
wie beispielsweise Geschlecht, Kultur, Lebenssituation oder sexuelle Orientierung. Sie unterstitzen den
Aufbau von unternehmensbereichsiibergreifenden Beziehungen sowie ein offenes Klima am
Arbeitsplatz.

Wir schlagen daher vor, die Quotenregelung in Art. 734e zu streichen und das Prinzip der
Selbstregulierung weiterhin zu bevorzugen. Sollte man sich gegen eine Streichung entscheiden, ware sie
auf die Stufe Verwaltungsrat zu beschrinken, wie dies vergleichbare Regeln im Ausland ebenfalls
vorsehen.

Art. 735¢ Unzuldssige Vergiitungen

Mit Art. 735 sollen die Vorschriften beziglich unzuldssigen Vergitungen aus der VeglV ins Gesetz
Uberfuihrt werden. Sofern eine reine Ubernahme der Bestimmung vorgenommen wird, kann dem
zugestimmt werden. Der Vorschlag im Vernehmlassungsentwurf geht aber tiber VegiV hinaus und ist
entsprechend zu korrigieren:

e In Abs. 1 Ziff. 5: sollen Antrittspramien verboten werden, wenn damit nicht ein klar nachweisbarer
Nachteil kompensiert wird. Damit schiesst der Gesetzestext tUber das Ziel und den Text der VegliV
hinaus. Das Kriterium der klaren Nachweisbarkeit ist in der Praxis kaum zu erfullen. Insbesondere
beim Verlust von variablen Vergutungskomponenten ist ein Nachweis nicht méglich, weil der Betrag
bspw. vom Resultat des Unternehmens insgesamt abhéngt. Dies ist aber in der Regel bei der
Ubernahme des betroffenen Arbeitnehmers nicht bekannt. Zudem wird die urspringliche
Gesellschaft kaum bestétigten, ob eine Berechtigung vorliegt und vor allem wie hoch diese gewesen
ware. In der Regel ist das auch fur das urspriingliche Unternehmen - wie erwahnt - noch gar nicht
bestimmbar. Ob ein Ausgleich zulassig ist oder nicht, kann nicht davon abhangig sein, ob der Betrag
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an einem bestimmten Datum ermittelbar ist oder nicht. Hier sollte eine pauschale Entschadigung
weiterhin méglich sein. Es ist daher der Text der VegiV entsprechend zu Ubernehmen und oben
Gesagtes in der Botschaft klarzustellen.

e Auch die Bestimmungen zum Konkurrenzverbot sind im Vergleich zur VegiV neu und wohl
aufgrund eines in der Presse weit verbreiteten Einzelfalls im Gesetzesentwurf aufgenommen
worden. Ein schlechter einzelfall darf aber nicht die Maxime fur eine gesetzliche Regel darstellen
("Bad cases make bad law").

e Bestimmungen zum Konkurrenzverbot waren ebenfalls Gegenstand der Diskussionen um den
indirekten Gegenvorschlag Minder. Weshalb diese jetzt zusatzlich zu den durch die Initiative
umzusetzenden Regeln noch eingebracht werden sollen, ist nicht ersichtlich. Diese Bestimmungen
sollten u.E. wieder gestrichen werden.

Art. 735c

! Folgende Vergiitungen fir aktuelle und friihere Mitglieder des Verwaltungsrats, der
Geschéftsleitung und des Beirats oder fiir innen nahestehende Personen sind unzulassig:

1. Abgangsentschadigungen, die vertraglich vereinbart oder statutarisch vorgesehen sind;

2 Entsehadigungenauigrund-aines ceschaftsmdssig-nicht-begrindeten-Kenkurrenaverbots;

4. nicht marktubliche Vergitungen im Zusammenhang mit einer friheren Téatigkeit als Organ
der Gesellschaft;

6. Vergutungen, die im Voraus ausgerichtet werden;

7. Provisionen fir die Ubernahme oder Ubertragung von Unternehmen oder Teilen davon;

8. Darlehen, Kredite, Vorsorgeleistungen ausserhalb der beruflichen Vorsorge und
erfolgsabhangige Vergiitungen, deren Grundsétze in den Statuten nicht vorgesehen sind;

9. die Zuteilung von Beteiligungspapieren, Wandel- und Optionsrechten, deren Grundsétze in
den Statuten nicht vorgesehen sind. :

2 Nicht als Abgangsentschadigungen gelten Vergitungen, die bis zur Beendigung der
Vertragsverhaltnisse (Art. 735b) geschuldet sind.

Tbseimdiiers

Art. 725 ff. Sanierungsrecht

Mit der vorliegenden Aktienrechtsreform soll auch das Sanierungsrecht revidiert werden. Das im
Gesetzesentwurf vorgesehene System zeichnet sich allerdings vor allem durch seine grosse Komplexitat
aus und wirde fir Unternehmen einen grossen Mehraufwand bedeuten. So hat beispielsweise Art.
725a Abs. 1 Ziff. 3 gerade fir Start-up Unternehmen grosse Konsequenzen. Bei solchen
Unternehmungen, aber auch bei etablierten, kann es durchaus einmal vorkommen, dass drei Jahre
hintereinander ein Verlust ausgewiesen wird. Das bedeutet noch lange nicht, dass diese Unternehmen
deshalb gefihrdet waren. Die Massnahmen von Art. 725 kénnte vielmehr das Gegenteil bewirken und
den Verdacht von Investoren bestdrken, dass das Unternehmen wirtschaftlich gefadhrdet sei — dies
gerade bei den zahlreichen auslandischen Investoren, die in der Schweiz und in solche Unternehmen
investieren, mit den Einzelheiten des schweizerischen Rechts aber nicht vertraut sind.

Es ist aber auch fraglich, ob das System nach Art. 725 E-OR mit seinen verschiedenen Eskalationsstufen
in der Praxis funktionieren wiirde. Die verlangten Prognosen werden schwer zu treffen sein und auch
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die verbleibende Notwendigkeit der Einberufung der Generalversammlung mit der damit verbundenen
Publizitét torpedieren jegliche Sanierungsmassnahmen gleich wieder.

Vor diesem Hintergrund ist die Revision des Sanierungsrechts insgesamt zurlickzuweisen und einer
breiter abgestlitzten Analyse zu unterziehen. Eine diesbezlgliche Reform wére wohl als separate
Vorlage vorzulegen.

Art. 964a ff. Transparenz bei Rohstoffunternehmen

Die neu vorgeschlagenen Bestimmungen zur Transparenz bei Rohstoffunternehmen sind nicht
Gegenstand des Aktienrechts und sollten folglich auch losgelést von der Aktienrechtsreform gesondert
diskutiert werden.

Es handelt sich dabei um grundsatzlich &ffentlich-rechtliche Anliegen, welche — wenn Uberhaupt -
rechtsformneutral in einem eigenen Erlass geregelt werden mussten. Solche Anliegen haben mit dem
allgemeinen Rechnungslegungsrecht der AG nichts gemein und wéren aus der Vorlage zu streichen.

Inhaltlich ist vor allem der Begriff "indirekt” zu beanstanden. Dieser ist nicht definiert und wirde extrem
weit ausgelegt werden. Ein Finanzintermediar, der einem Rohstoffunternehmen einen Kredit gewahrt,
musste alsdann entsprechende Transparenzvorschriften erfilllen. Dieses Konzept, das zwischen direkter
und indirekter Beteiligung unterscheidet, darf nicht ohne weiteres aus dem Kontext des
Kriegsmaterialgesetzes herausgerissen und vorliegend integriert werden. Im Rahmen der Transparenz
sind Informationen offenzulegen, welche indirekt Beteiligte in der Regel nicht haben und die meist auch
nicht ohne weiteres zuganglich sind. Damit wiirde einerseits (in Bezug auf die Tragweite des Begriffes
"indirekt") grosse Rechtsunsicherheit geschaffen und anderseits wirden bei extensiver Auslegung
Pflichten geschaffen, die nicht zu erfullbar waren. Wirde die Bestimmung entgegen unserem Antrag
beibehalten, musste Art. 964a zumindest angepasst und das Wort “indirekt" gestrichen werden.

Gemaiss Art. 964f soll der Bundesrat ermachtigt werden, auch Vorschriften zum Rohstoffhandel zu
erlassen. Diese Blankodelegation geht zu weit und ist zu streichen. Eine Delegationsnorm, welche den
Regelungsgegenstand nicht einmal ansatzweise enthalt und lediglich auf internationale zukinftige
Entwicklungen verweist, ist schon aus Sicht der Verfassungsmassigkeit unzuldssig, besonders wenn
damit wie vorliegend in Grundrechte eingegriffen wirde. Mit dem Verweis auf zukinftige
Entwicklungen kann der Gesetzgeber nicht abschatzen, welche Regeln getroffen werden und welche
Rechte und Pflichten in Zukunft vorgesehen werden. Auch fur die betroffenen Unternehmungen fehit
jegliche Voraussehbarkeit in Bezug auf den delegierten Regelungsbereich, welcher Angesichts der
moglichen Konsequenzen fiir die Betroffenen ganz klar auf der Stufe des formellen Gesetz geregelt
werden muss und nicht blanko an den Verordnungsgeber delegiert werden kann. Art. 964f ist zu
streichen.

Abgesehen davon ist eine solche Regelung im Aktienrecht systemfremd und schon von daher aus der
Vorlage zu streichen.

Art. 964a

1 Unternehmen, die von Gesetzes wegen zu einer ordentlichen Revision verpflichtet und direkt eder
Adirakt im Bereich der Gewinnung von Mineralien, Erdd! und Erdgas sowie des Einschlags von Holz
in Primarwaldern tatig sind, mussen jahrlich einen Bericht Uber ihre Zahlungen an staatliche Stellen
verfassen.

24--.

Art. 964f

Streichen

.« s
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Vernehmlassung Aktienrecht: Teilliberierung / Nachliberierungspflicht

Sehr geehrter Herr Zihler

Fir die Mdglichkeit, zur geplanten Revision des Aktienrechts (Vorentwurf vom 28. No-
vember 2014) Stellung nehmen zu kénnen, danken wir lhnen bestens. Im Folgenden be-
schranken wir uns auf einen Aspekt, der uns ein besonderes Anliegen ist.

Gemadss Art. 632 VE-OR soll die Teilliberierung von Aktien verboten bzw. die zwingende
Vollliberierung der Aktien erzwungen werden. Eine schllssige Begrindung fur diese An-
derung liegt unseres Erachtens nicht vor, obwohl diese Anderung massive Auswirkungen
auf den Markt haben dirfte. Wir beantragen deshalb, von der Streichung der Teilliberie-
rungsoption Abstand zu nehmen.

Im Erlduternden Bericht zum Vorentwurf wird das Verbot der Teilliberierung namentlich
damit begrindet, dass damit "der verbreiteten, gegen den Gesetzeswortlaut verstossen-
den Praxis ein Ende gesetzt [wlrdel, dass Inhaberaktien teilliberiert sein kdnnen" (S. 74).
Jedoch sind |nhaberaktien, die vor der Volleinzahlung ausgegeben wurden, bereits heute
nichtig (Art. 683 Abs. 2 OR). Sollte es tatsédchlich zu Verstdssen gegen dieses Verbot
gekommen sein, so ldsst sich dieses durch das Verbot der Teilliberierung von Namenak-
tien weder adressieren noch beheben. Letztlich hat das angeflihrte Problem nichts mit
dem vorgeschlagenen Verbot zu tun. Es ist nicht einzusehen, inwiefern die Ausgabe nich-
tiger Inhaberaktien, ein Verbot der Teilliberierung von Namenaktien rechtfertigen kénnte.

Dass die grosse Mehrheit der Aktiengesellschaften ein voll liberiertes Kapital hat (so der
Erlduternde Bericht, S. 74), lasst ebenfalls nicht den Schluss zu, dass es fur eine Teillibe-
rierung kein legitimes Bedurfnis gibt.

Okonomisch betrachtet verschafft eine Teilliberierung der Gesellschaft Flexibilitdt und
starkt gleichzeitig den Gliaubiger: Der Konkurs setzt eine Uberschuldung voraus, d. h.
eine Situation, in der das ganze Aktienkapital unabhédngig von Grdsse und Einzahlung auf-
gebraucht ist und bereits ein Teil der Glaubigerforderungen nicht mehr gedeckt ist. Ein
teiliberiertes Aktienkapital nlOtzt den Gladubigern im Konkursfall insofern, als dass die
Gesellschaft (bzw. Glaubiger/Konkursmasse) eine Forderung gegenitber den Aktionéren
auf Nachliberierung besitzt. Die Teilliberierung wirkt sich somit &hnlich aus wie eine
Nachschusspflicht. Die Transparenz Uber die Teilliberierung ist ebenfalls gewahrleistet,
da der Umfang der Liberierung sowohl im Handelsregister auch in der Bilanz der Gesell-
schaft anzugeben ist.

Der Schweizer Pfandbrief”



Ins gleiche Thema gehort auch der Vorschlag des Entwurfs, wonach der Verwaltungsrat
bestehender Aktiengesellschaften mit teilliberierten Aktienkapital verpflichtet werden
soll, von den Aktionaren die Nachliberierung einzufordern, sofern irgendwelche Ande-
rungen {z. B. Erhéhung, Herabsetzung, Aktiensplit) am Aktienkapital vorgenommen wer-
den. Der Entwurf rdumt dem Verwaltungsrat nicht einmal die Flexibilitdt ein, die Nach-
liberierung gestaffelt vorzunehmen, um z. B. der Liquiditdtsplanung der Aktionédre entge-
genzukommen. Diese vorgeschlagene Regelung ist insbesondere fir Gesellschaften mit
grossen Nachliberierungssummen vollig unpraktikabel und verdient die Bezeichnung "Be-
sitzstandgarantie" in keiner Weise. Vielmehr macht sie die bestehenden Gesellschaften
mit Teilliberierung in Bezug auf Anpassungen ihres Aktienkapitals faktisch handlungsun-
fahig, weil jede Kapitalerhéhung, Kapitalherabsetzung, Veranderung des Liberierungsgra-
des oder Nennwertdnderung nach dieser Ubergangsbestimmung die Pflicht zur Volllibe-
rierung auslésen wirde! Dies scheint uns im Gegensatz zur erklarten Zielsetzung der
Revision und gerade nicht im Interesse der Aktiondre und Firmen zu liegen.

Daneben sei auch anzumerken, dass sich die Schweiz mit einem Verbot der Teilliberie-
rung im internationalen Kontext isolieren wiirde. Beispielsweise erlaubt die entsprechen-
de EU-Regelung bei Grindung der Gesellschaft bzw. bei Erhéhung des Kapitals eine Libe-
rierung von minimal 25 % (vgl. Art. 9 und Art. 30 der Richtlinie 2012/30/EU vom 25. Ok-
tober 2012).

Aus vorgenannten Uberlegungen lehnen wir die vorgeschlagenen Anderungen be-
zuiglich Teilliberierung bzw. Nachliberierung des Aktienkapitals entschieden ab.

Mit bestem Dank fir Ihre wohlwollende Prifung.

Freundliche Grlsse

PFANDBRIEFBANK
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Eidg. Amt fiir das Handelsregister
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3003 Bern

Zirich, 11. Mérz 2015
PFO/mak

Vernehmlassung zum Vorentwurf fiir eine Revision des Aktienrechts: Rechtsgrundlage
fiir die Ausgabe von sog. Loyalitiitsaktien

Sehr geehrter Herr Dr. Zihler, lieber Herr Kollege

Wir gestatten uns, Ihnen im Folgenden den Vorschlag zu unterbreiten, im Zuge der Revision
des Aktienrechts (fiir Publikumsgesellschaften) die Moglichkeit zu schaffen, sogenannte
Loyalitiitsaktien (Loyality Shares) einzuflihren und es so den Unternehmen zu erméglichen,

das ldngerfristige Halten von Aktien zu foérdern.

Damit sollen zwei allgemein anerkannte und unseres Wissens unbestrittene Zielsetzungen
verfolgt werden:

- eine langerfristige Ausrichtung fiir Investitionen in Aktien und

- eine Reduktion des Dispoaktien-Bestandes.

9159417v2




Zur Begriindung Folgendes:
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L NACHHALTIGKEIT ALS ALLGEMEIN BEGRUSSTES ZIEL AUCH IM AKTIENRECHT

Auch wenn unbestritten ist, dass dem Aktiondr gegeniiber der Gesellschaft keinerlei
Loyalitétspflichten zukommen (Art. 680 Abs. 1 OR) und er sich daher von seinen
Aktien jederzeit trennen kann, ist doch allgemein anerkannt, dass eine langfristige
Orientierung von Unternehmen allen Beteiligten — den Aktionéren wie auch den iibri-
gen Stakeholdern — dient und dass sich langfristig engagierte Grossaktionére fiir eine
Aktiengesellschaft positiv auswirken. Dies wird bestétigt durch eine insgesamt iiber-
durchschnittlich erfolgreiche Entwicklung von Familienaktiengesellschaften'.

In den letzten Jahren wurde jedoch — in der Schweiz nicht anders als im Ausland — bei
Publikumsgesellschaften eine Tendenz zu immer kiirzeren Haltefristen festgestellt.
Realistisch diirfte es sein, in der Schweiz heute von einem durchschnittlichen Anlage-
horizont von 7 - 8 Monaten auszugehen, einer allzu kurzen Zeitspanne fiir nachhalti-
ges Denken und Handeln! Kurzfristig engagiert sind dabei nicht nur Spekulations-
aktionire, sondern auch institutionelle Investoren wie etwa Vorsorgeeinrichtungen, die
sich eigentlich dank ihrer erst in spdteren Zukunft filligen Verpflichtungen langfristig
engagieren kdnnten und — falls so ein Mehrertrag zu erwarten ist — auch sollten.

Fiir die Schweiz haben DUSAN ISAKOV/JEAN-PHILIPPE WEISSKOPF (Universitét Freiburg i.0.) in einer
Studie von 185 bérsenkotierten Unternehmen fiir 2003 - 2010 nachgewiesen, dass die von Familien
kontrollierten Gesellschaften einen {iberdurchschnittlichen Ertrag auf dem eingesetzten Kapital abwar-
fen (Are founding families special stockholders? An investigation of controlling shareholder influence
on firm performance», Journal of Banking and Finance 2014, 1ff. — Aus der internationalen Literatur
seien erwihnt: KARL HOFSTETTER, One size does not fit all: Corporate Commercial Regulation, vol. 31,
2006, 597 ff. sowie ANTONIO SPIZZIRRI/MATT FULLBROOK, The Impact of Family Control on the Share
Price Preformance of Large Canadian Publicly-Listed Firms (1998 - 2012), University of Toronto,
Centre for Board Effectiveness, Juni 2013 (mit zahlreichen Literaturangaben).
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Mit Loyalitéitsaktien soll eine lingerfristige Perspektive von Aktiondrinnen und Ak-
tiondren gefordert werden, ohne die jederzeitige Handelbarkeit der Aktien in Frage
zu stellen.

DAs KONZEPT

Unternehmen mit Loyalitétsaktien schiitten Aktionéren, die ihre Aktien iiber eine ge-
wisse Mindestfrist (z.B. zwei Jahre) halten, eine Loyalitéitsdividende (z.B. 10-20 %)
zusitzlich zur reguliren Dividende aus. Ziel eines Loyalitdtsprogramms ist es, ein

langfristig engagiertes Aktionariat zu schaffen.

Bei Loyalititsaktien handelt es sich rechtlich und technisch nicht um eine besondere
Aktienklasse, d.h. es gibt im Markt keine Loyalitdtsaktien mit Loyalitétsdividende und
solche ohne. Jede Aktie kann zur Loyalititsaktie mit Dividendenprivileg werden,
sofern fiir sie ein bestimmter Aktionir wihrend einer (statutarisch bestimmten) Mindest-
dauer im Aktienregister eingetragen ist. Hélt ein Aktionér seine Aktien wihrend der
Mindestfrist, werden diese ohne Weiteres zu Loyalitétsaktien mit Dividendenprivileg.
Verkauft er die Aktien danach, verlieren diese ihr Dividendenprivileg und die Mindest-
frist beginnt fiir den Erwerber vom Moment seines Eintrags im Aktienregister an wie-
der neu zu laufen. Der Erwerber muss sich also das Loyalitétsprivileg durch Halten der
Titel wihrend der Mindestfrist neu «verdieneny.

UBERLEGUNGEN AUS SICHT DER MARKTTEILNEHMER

Aus Sicht der Kapitalmarktteilnehmer stellen sich verschiedene Auswirkungen im Zu-
sammenhang mit Loyalitédtsaktien:

Reduktion des Bestands von Dispoaktien

Nur eingetragene Aktionére haben nach Ablauf der Haltefrist einen Anspruch auf die
Loyalitéitsprimie. Entsprechend haben Aktionére von Unternehmen mit Loyalitétsaktien
einen Anreiz, sich im Aktienregister eintragen zu lassen. Selbst wenn ein Investor nicht
zwingend plant, seine Aktien fiir die Mindestfrist> oder linger zu halten, wird er sich
wohl eintragen lassen — es hat fiir ihn keine Nachteile. Hilt er die Aktie tatsdchlich
zwei Jahre, erhilt er eine willkommene Zusatzrendite.

Somit kann davon ausgegangen werden, dass der Dispo-Bestand von Aktien mit
moglicher Loyalitatspramie reduziert wiirde. Das durch Art. 661 Abs. 2 des Vorent-
wurfs angestrebte Ziel wiirde daher auch durch die Méglichkeit von Loyalitdtsprimien

Diese ist in den Statuten zu bestimmen; im Ausland scheint eine Frist von zwei Jahren {iblich.
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verfolgt, ohne dass sich die technischen Probleme der vorgeschlagenen Losung (auf
die hier nicht eingetreten sei) ergeben wiirden.

Reduktion des «Securities Lending»

Zahlreiche Schweizer institutionelle Investoren generieren mittels «Securities Len-
ding» eine Zusatzrendite auf ihren Aktienbestédnden. Sie geben ihre Aktientitel in den
Securities Lending-Pool von Banken, damit diese die Aktien Dritten (z.B. Hedge Funds) fiir
den Leerverkauf/«shorting» zur Verfiigung stellen. Dafiir erhalten sie eine Gebtihr
(derzeit rund 0.25-0.5 % p.a. (Pricing UBS), abhéngig von Kapitalisierung und Liqui-
ditt eines Titels) und generieren so einen Zusatzertrag auf ihren Aktienbesténden.

Fiir Aktiondre von Loyalitétsaktien présentiert sich die Interessenlage differenzierter.
Sobald sie die Aktien einem Dritten/Borrower ausleihen (z.B. einem Hedge Fund, der
diese Titel «shorten» méchte), werden sie aus dem Aktienregister ausgetragen und
verlieren entsprechend den Anspruch auf die Loyalitétsdividende, welcher mit Ablauf
der Haltefrist verdient wird. Der Borrower (z.B. ein Hedge Fund), der die Titel an einen
Dritten weiterverkauft («Leerverkaufy/«short selling»), muss dem Lender (dem
ausleihenden Aktiondr) lediglich die reguldre Dividende vergiiten, falls diese wéhrend
der Dauer des Securities Lending ausbezahlt wird, die dem Borrower entgangene
Loyalititsdividende wird diesem nicht vergiitet.

Ist die Loyalititsprdmie héher als die Securities Lending-Gebiihr, ist zu erwarten, dass
ein institutioneller Investor auf das Securities Lending von Loyalitétsaktien verzichtet.
Bei Loyalitdtspramien von ca. 10 % der durchschnittlichen Dividendenrendite von 2-3
% wiire dies bei einer Securities Lending Gebiihr von 0.25 - 0.5 % p.a. (Pricing UBS) in
der Regel bereits der Fall. Das gilt allerdings eher fiir grosskapitalisierte und
hochliquide Werte als bei kleiner kapitalisierten Werten, fiir welche die Securities
Lending Gebiihr schnell 0.5 % p.a. oder mehr betragen kann. Theoretisch denkbar wire
es, dass der Borrower (z.B. ein Hedge Fund), der die Aktien zwecks Leerverkauf
ausleiht, dem Lender neben der reguldren Dividende die entgangene Loyalitéitspramie
vergiitet. In der Praxis wahrscheinlicher ist, dass sich Borrower die Aktien
vorzugsweise bei einem Lender ohne Loyalitétsanspruch beschaffen.

Das Securities Lending ist nicht unumstritten. So spielen neben finanziellen Uber-
legungen auch Sicherheitsiiberlegungen beim Securities Lending eine Rolle. Zahlreiche
Pensionskassen verzichten heute als Reaktion auf die Finanzkrise auf das Securities
Lending, da der Lender im Konkursfall der Bank lediglich einen Anspruch gegeniiber
der Konkursmasse auf Lieferung der Aktien hitte. Diese Investoren wiirden die
Zusatzrendite von Loyalitdtsprémien begriissen.
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Zusammenfassend ist davon auszugehen, dass Aktien mit einer Loyalitétspréamie be-
reits ab 10 % weniger ausgeliehen wiirden, natiirlich abhéngig von der Kapitalisierung
des Unternehmens und der Liquiditét eines Titels und der daraus abgeleiteten Hohe der
Securities Lending-Gebiihr. Abhingig von Angebot und Nachfrage konnte auch die
Securities Lending-Gebiihr fiir Aktien mit Loyalitétspramien steigen. Der Markt wiirde
sich unter Beriicksichtigung von Loyalitdtsprdmien neu einpendeln.

Anreiz fiir Arbitrageure?

Aus Sicht der Kapitalmarktteilnehmer stellt sich die Frage, ob der mit Loyalitdtsaktien
verbundene finanzielle Anreiz im Sinne eines Dividendenprivilegs fiir langfristige
Investoren Arbitrageure anlocken, und dadurch der Sinn und Zweck von
Loyalititsaktien — ndmlich die Férderung eines langfristig orientierten Aktionariats —
untergraben werden kdnnte.

Lohnt es sich ndmlich finanziell fiir einen Aktionér, Aktien zu halten, die aufgrund der
Haltedauer von z.B. iiber zwei Jahren loyalititsdividenden-berechtigt sind, und gleich-
zeitig die Aktien leer zu verkaufen («shorten») und sich somit des wirtschaftlichen
Exposure zu entledigen, muss davon ausgegangen werden, dass Arbitrage-Hedge
Funds diese Arbitrage-Moglichkeit ausniitzen wiirden. Sie wiirden eine solche Strategie
systematisch und mit hohem Leverage verfolgen, um so marktneutral, d.h. ohne Markt-
Exposure, Renditen zu generieren. Ein Hedge Fund, der eine marktneutrale Arbitrage-
Strategie verfolgt, hilt Loyalitéitsaktien «long» und verkauft die gleiche Anzahl Aktien
«shorty». Die Rendite ist die Loyalitétspramie abziiglich Kosten.

Um Aktien im Schweizer Markt zu «shorten» muss der Arbitrageur die Aktien iiber das
Securities Lending-Desk einer Bank von einem Dritten, dem Lender (z.B. einer
Pensionskasse) ausleihen, um sie anschliessend im Markt leer zu verkaufen
(«shorting»). Dafiir zahlt der Arbitrageur, in diesem Rechtsverhéltnis der Borrower,
eine Securities Lending-Gebiihr sowie je nach Dauer des Securities Lending zusétzlich
die regulire Dividende. Die Hohe der Gebiihr ist abhédngig vom Zinsumfeld und betrégt
derzeit lediglich rund 0.25-0.5 % p.a. (Pricing UBS), wobei die Gebiihren fiir das
Securities Lending von grosskapitalisierten, hochliquiden Titel am unteren Ende der
Spanne liegen. Zusétzlich verrechnet die Bank Transaktionsgebiihren. Der Arbitra-
geur/Borrower verkauft die ausgeliehenen Aktien einem Dritten, welcher neu als
Aktionir im Aktienbuch eingetragen wird, der Lender (z.B. die Pensionskasse) wird
ausgetragen.

Diese Arbitrage-Strategie rechnet sich nur, wenn die Zusatzrendite der Loyalitéts-
pramie die Kosten fiir das «shorting», d.h. die Securities Lending-Gebiihr und die
Transaktionskosten {ibersteigt. Das wire nicht der Fall bei einer Loyalitétsprdmie von
rund 10 %, da diese bei einer durchschnittlichen Dividendenrendite von 2-3 % p.a. eine
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IV.

Zusatzrendite von rund 0.2-0.3 % p.a. ergdbe. Bei einer héheren Loyalitédtsprdmie von
z.B. 30 %, d.h. einer Zusatzrendite von 0.6 - 1 % p.a., ergdbe sich ein anderes Bild:
Nach Kosten kénnte eine Zusatzrendite von rund 0.1-0.8 % systematisch erwirtschaftet
werden und mit hohem Leverage attraktive Renditen ohne Marktrisiko bescheren. Bei
hohen Loyalitétsprdmien wiirde sich eine Arbitrage-Strategie lohnen, und entsprechend
wiirden neben langfristig orientierten Aktionédren auch Arbitrage-Hedge Funds
angezogen.

Etwas anders présentiert sich die Situation fiir langfristig orientierte Aktionére (z.B.
Pensionskassen), welche von der Loyalitétsprimie profitieren wollen, jedoch kurz-
fristig, das markt- oder firmenspezifischen Exposure bzw. Risiko der Aktie eliminieren
wollen. Fiir diese Aktiondre mag es sich auch bei geringer Loyalitdtspramie rechnen,
die Kosten fiir das «shortingy iiber eine beschrénkte Zeitdauer zu tragen, um nicht
durch den Verkauf ihrer Aktien ihr Anrecht auf die Loyalitétspramie zu verlieren bzw.
diese neu iiber das Halten wihrend der Mindestdauer verdienen zu miissen.

Zusammenfassend ldsst sich sagen, dass Halten und «Shorten» von Loyalitétsaktien fiir
institutionelle Investoren kurzfristig interessant sein kann, als Arbitrage-Strategie fiir
systematisch handelnde Hedge Fonds dagegen nur bei héheren, d.h. 10 % signifikant
libersteigenden Loyalitédts-Pramien, attraktiv wire.

Folgerung

Insgesamt erscheinen Loyalitétsaktien aus Sicht der Kapitalmarktteilnehmer als ein
interessantes Instrument, das die beiden Ziele, ndmlich die lingerfristige Ausrich-
tung fiir Investitionen in Aktien bzw. der Férderung der Nachhaltigkeit sowie der
Reduktion des Dispoaktien-Bestandes unterstiitzen wiirde, ohne die freie Handelbar-
keit zu beeintrichtigen und ohne das unerwiinschte Erfordernis verschiedener
Aktienklassen. Ausserdem darf davon ausgegangen werden, dass die seit der
Finanzkrise bei zahlreichen institutionellen Investoren aus Sicherheitsiiberlegungen
verponte Praxis des Securities Lending reduziert wiirde.

UBERLEGUNGEN AUS SICHT DER UNTERNEHMUNGEN

Aus der Sicht des bérsenkotierten Unternehmens sind Loyalitéts-Aktien aus verschie-
denen Griinden sehr zu begriissen: Aktionére, die sich auf eine mehrjahrige Haltedauer
des Titels einstellen, unterstiitzen damit indirekt auch die ldngerfristige Perspektive
des Managements, das in aller Regel eine Strategie fiir drei bis fiinf Jahre erarbeitet.
Zweitens wird durch langjahrige [und insbesondere im Aktienregister eingetragene]
Aktionire der direkte Kontakt zum Management gestérkt, indem dieses mit Investoren
regelmissig in Kontakt treten kann. Drittens wird der von keiner Seite gewiinschte
hohe Bestand an Dispo-Aktien verringert, viertens reduziert sich auch der Aufwand



der Geschiftsleitung an zahlreichen Roadshows die Titel an immer neue Aktionére
«verkaufen» zu miissen, und fiinftens schliesslich wiirde auch der Standort Schweiz
durch zusétzliche Stabilitét im Aktionariat von Unternehmen gestérkt.

Im Folgenden wird am Beispiel einer mittelgrossen Publikumsgesellschaft, des
Chemiekonzerns Clariant AG, mit konkreten Zahlen dargestellt, wie gross der Einfluss
einer Priamie fiir Loyalty-Shares sowohl auf die einzelne Aktie als auch auf das Unter-
nehmen als ganzes sein kénnte. Als Basis gelten die folgenden Eckwerte (alle Zahlen
fiir 2014, CHF gerundet):

Umsatz: 6,1 Mrd.
Ebitda: 867 Mio
Ebit 585 Mio
Net income 235 Mio

Dividende/Aktie 0.40
Anzahl Aktien 332 Mio a 3.70 Nennwert

Ausschiittung total 128 Mio’

Unter der Annahme einer Primie von 20 % auf einem Viertel aller Aktien* ergibe sich
also pro Aktie eine Dividende von 0.48 CHF (ergébe auf dem gegenwirtigen Kurs-
niveau 2,9 % Rendite statt 2,4 %), resp. fiir das Unternehmen eine zusétzliche Aus-
schiittung von 6,4 Mio CHF - aus unserer Sicht fiir die Aktionére (auch die institu-
tionellen) attraktiv und fiir das Unternehmen sowohl im Hinblick auf den Reingewinn
als auch auf die Ausschiittung vertretbar und problemlos zu verkraften.

DER VORSCHLAG FUR DIE AKTIENRECHTSREFORM

Unseres Erachtens wiirde es sich lohnen, in der Schweiz den Versuch mit «Loyalty
Shares» zu wagen. Dabei ginge es nur darum, den Aktiondren die Moglichkeit ein-
zurdumen, entsprechende Statutenbestimmungen vorzusehen. Diese Erweiterung der
statutarischen Gestaltungsméglichkeiten wire auch aus liberaler Sicht zu begriissen.

Aktien im Eigenbesitz der Clariant AG oder ihrer Tochtergesellschaften (ca 12 Mio Aktien) sind nicht
ausschiittungsberechtigt und werden nicht beriicksichtigt.

Aufgrund der Erfahrung geschitzter maximaler Anteil an lingerfristig (iiber 2 Jahre) gehaltenen Aktien.
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Die Option einer Treuepridmie fiir loyale Aktiondre ist in letzter Zeit verschiedentlich
als priifenswerte Idee ins Spiel gebracht worden: aus ordnungspolitischer Sicht von
Avenir Suisse®, aus Sicht der Investorin von Mirjam Staub-Bisang®, aus der Sicht des
Unternehmers von Rudolf Wehrli’ und aus der der Juristen von Hans-Ueli Vogt® und
von Peter Forstmoser®. Eine ausfiihrliche Untersuchung hat soeben Daniel Daeniker
vorgelegt'.

Das geltende schweizerische Recht sieht zwar Mdoglichkeiten der Privilegierung
einzelner Aktienkategorien vor:

- Mit Stimmrechtsaktien kann einer Gruppe von Aktionéren ein Einfluss auf
die Gesellschaft verschafft werden, der weit iiber ihre Kapitalbeteiligung
hinausgeht.

- Mit Vorzugsaktien kénnen vermdgensméssige Vorrechte verschiedener Art —
hohere Dividenden, attraktive Bezugsrechte, ein liberproportionaler Anteil am
allfilligen Liquidationserlos — verbunden sein.

Ein Einsatz dieser Instrumente zur Forderung der Nachhaltigkeit diirfte aber daran
scheitern, dass es — was hier nicht niher ausgefiihrt werden kann — aktienrechtlich
problematisch wire und technisch kaum umsetzbar sein diirfte, solche Privilegien an
die Haltedauer der Aktien zu kniipfen.

Méglich und mit dem Leitbild der Aktiengesellschaft vereinbar wire es dagegen u.E.,
fiir alle Aktien nach einer lingeren Haltedauer gewisse Privilegien finanzieller Art''
einzurdumen: Aktionére sind nur «unter gleichen Voraussetzungen gleich zu behan-
deln»', und das lingerfristige Engagement erscheint als ein akzeptabler Grund fiir

SALVI MARCO, «Kumulus» — Langfristigkeit fir Aktiengesellschaften in SCHWARZ GERHARD/MEISTER
URS, Ideen fiir die Schweiz, Ziirich 2013, 237-254.

STAUB-BISANG MIRJAM, Are loyalty shares a game-changer?, in: Investments & Pensions Europe,
Oktober 2013

Schweizer Monat, Ausgabe 1010, Okt. 2013.
Aktion#rsdemokratie, Ziirich 2012, 136 f.; vgl. auch ders. in NZZ vom 20.1.2015, 21.

Die Nachhaltigkeitspramie, Schweizer Monat, Ausgabe Dez. 2012/Jan. 2013, 53 ff. und schon
Scorecard vom 12.2.2012.

Loyalititsaktien-Postulat oder Rechtswirklichkeit? in: R. TSCHANI (Hrsg.): Mergers & Acquisitions
XVII (Ziirich 2015) 139 ff.

Stimmrechtsprivilegien diirften nicht in Frage kommen, da es dafiir eine eigene Aktienkategorie
braucht.

Art. 717 Abs. 2 OR.



eine Differenzierung. Die Aktionére blieben frei, ihre Aktien jederzeit zu verdussern,
sie gingen dann aber — alle in gleicher Weise — des Privilegs verlustig®.

Eine solche Regelung liesse sich allenfalls aufgrund einer entsprechenden statuta-
rischen Grundlage' bereits unter geltendem Recht umsetzen und wiirde das er-
wiinschte Ziel der Nachhaltigkeit beférdern helfen. Dies ist aber umstritten, und
angesichts der rechtlichen Unsicherheit ist es versténdlich, dass sich bis heute keine
Schweizer Aktiengesellschaft auf dieses Terrain gewagt hat.

Es miisste daher rechtliche Klarheit geschaffen werden, und dafiir bietet sich die
Aktienrechtsreform an.

Dabei versteht es sich von selbst, dass es nicht darum gehen kann, zwingende
gesetzliche Vorstellungen aufzustellen. Solche wiirden aktienrechtlichen Grund-
prinzipien — der Ertragsbeteiligung entsprechend dem Kapitaleinsatz, dem Fehlen von
Loyalititspflichten und dem Grundsatz der jederzeitigen Ubertragbarkeit der Mit-
gliedschaft — diametral zuwider laufen. Auch ein Automatismus, der zur Anwendung
kime, wenn er nicht statutarisch abgelehnt wird, wie er flir das Stimmenprivileg bei
lingerfristig gehaltenen kotierten Aktien in Frankreich vorgesehen ist, ist abzulehnen.
Es kann nur darum gehen, dass der Gesetzgeber den Aktionéren die Freiheit
einriumt, statutarisch eine Loyalititsprimie vorzusehen.

Von den denkbaren Privilegien diirften wohl nur finanzielle Anreize in Frage
kommen". Denkbar wiren etwa:

- die Option fiir den Erwerb einer neuen Aktie zu einem Vorzugspreis nach
einer gewissen Haltefrist's,

- eine Zusatzdividende fiir Aktionére, die ihre Aktien bereits seit ldngerem
halten.

Nicht anders als leitende Mitarbeiter, denen es freisteht zu kiinden, die aber dann in Kauf nehmen
mitssen, dass sie ihre Long Term Incentives verlieren.

Vgl. Art. 661 OR, wonach die «Anteile am Gewinn und am Liquidationsergebnis» nur «im Verhéltnis
der auf das Aktienkapital einbezahlten Betrige zu berechnen ist, sofern die Statuten nicht etwas
anderes vorsehen». (Hervorhebung hinzugefligt).

Diese Moglichkeit hat etwa Michelin geschaffen.
Vgl. dazu das bei DAENIKER (Fn. 10) 156 skizzierte Beispiel von Michelin. DAENIKER (a.a.0., 165 ff.)

tendiert dazu, Loyalititsoptionen schon unter geltendem Recht fur zuléssig zu halten. Zur Bedienung
der Optionen wire bedingtes Kapital zu schaffen.



Fiir solche finanziellen Anreize briuchte es wie ausfiihrlich gezeigt keine eigene
Aktienkategorie'’; vielmehr wire das Privileg mit jeder Aktie verbunden, die eine
bestimmte Mindestzeit gehalten wird und im Aktienregister eingetragen ist.

Konkret kénnte man sich fiir die zweite Variante vorstellen:

eine Zusatzdividende von (z.B.) 20% fiir Aktien, die ein Aktionér bereits ldnger als
zwei Jahre hilt, wobei fiir den Beginn des Fristenlaufs der Eintrag im Aktienregister
massgebend wire'®.

Denkbar — aber wohl zu komplex — wire auch eine Abstufung mit zunehmender
Priamie bei ldangerer Haltedauer.

Dieser Vorschlag liesse sich harmonisch in den Vorentwurf fiir eine Aktienrechts-
reform einfligen: Der Bundesrat schlédgt vor, Art. 661 OR, wonach die Gewinnbetei-
ligung grundsitzlich der Beteiligung am Aktienkapital entsprechen soll, durch einen
zweiten Absatz zu ergénzen, wonach statutarisch ein Dividendenprivileg fiir an der
Generalversammlung vertretene Aktien oder eine Pénale fiir nicht vertretene
Aktien vorgesehen werden kann®.

Dem konnte man einen dritten und vierten Absatz anfiigen:

«Die Statuten kdnnen vorsehen, dass

auf Aktien, die bereits seit mehr als [zwei] Jahren im Aktienbuch eingetragen sind,
eine bis zu [20]% hoéhere Ausschiittung der Dividende oder Riickzahlung von
Kapitalreserven erfolgt.

Die Statuten regeln die Einzelheiten. »

Um eine Umgehung® zu verhindern, miisste fiir die Auszahlung eine Bestétigung

verlangt werden, dass die Aktien seit der Eintragung im eigenen Namen und auf
eigene Rechnung gehalten wurden®'. Eine entsprechende Erkldrung bei der Anmel-

20

Das Erfordernis einer zusitzlichen Kategorie wire wohl bei Gesellschaften, deren Aktien an der Borse
kotiert sind, ein Killerargument.

Damit witrde auch ein Beitrag zur Verminderung der Zahl der Dispo-Aktien geleistet.
Ein dhnlicher Diskussionsbeitrag findet sich bei VOGT, A.A.O. 136 ff.
Fiduziarischer Eintrag eines Buchaktionsrs, Wechsel des wirtschaftlich Berechtigen.

Analog Art. 685d Abs. 2 OR.
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dung zur Eintragung im Aktienbuch wiirde nicht geniigen, da der einmal eingetragene
Aktiondr nicht verpflichtet ist, seine Aktien weiterhin in eigenem Namen und auf
eigene Rechnung zu halten: Die Vinkulierung ist eine Pfortenwache, wer sie durch-
schritten hat, ist in seinem Verhalten frei.

Da mit einer solchen Lésung vom Grundsatz der Gleichbehandlung der Aktionére
abgewichen wird, diirfte es sich empfehlen, fiir die Einfiihrung zwingend ein quali-
fiziertes Mehr? zu verlangen.

Dazu noch zwei ergdnzende Bemerkungen:

- Unser Vorschlag verzichtet darauf, neben der Moglichkeit eines Privilegs auch
die einer Ponale vorzusehen. Dies, weil es im Hinblick auf das Verbot von
iiber die Liberierung hinausgehenden Aktionérspflichten als unpassend er-
scheint, Aktionére fiir eine kurze Haltedauer zu bestrafen. Aber selbstver-
stidndlich kénnte auch die Moglichkeit einer Minderdividende vorgesehen
werden, wie sie im Vorentwurf fiir Dispoaktien erméglicht wird.

- Unseres Erachtens kénnte die im Vorentwurf vorgesehene Regelung fiir
Dispoaktien gestrichen werden: Wie vorstehend gezeigt, wiirde die
Loyalitdtspramie einen entsprechenden Anreiz fiir die Eintragung im
Aktienregister schaffen. Das fiir Dispoaktien vorgesehene Konzept diirfte
dagegen praktisch schwer umsetzbar sein.

Ein solches Modell kénnte attraktiv sein fiir Investoren mit langfristigem Anlage-
horizont, wie Pensionskassen und Lebensversicherer, aber auch fiir Private, die sich

ihre Altersvorsorge ansparen wollen. Auszahlen kénnte sich die grossere Konstanz im
Aktionariat waizde fiir alle am Unternehmen Beteiligten.

Mit kollegialer Hochachtung

== S B Po

Peter Forstmoser Mirjam Staub-Bisang\ Rudolf Wehrli
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Ziirich, 12. Marz 2015

Vernehmlassung zur geplanten Anderungen des Obligationsrechts (Aktienrecht)

Sehr geehrter Herr Zihler,
Sehr geehrte Damen und Herren

SWIPRA ist seit 2014 als unabhangiger Schweizer Proxy Advisor tétig. In Zusammenarbeit mit dem
Institut fir Banking und Finance (IBF, Prof. Dr. Alexander F. Wagner} und dem
Rechtswissenschaftlichen Institut der Universitat Zirich, Lehrstuhl fiir Privat- und Wirtschaftsrecht
(Prof. Dr. Hans-Ueli Vogt), bieten wir detaillierte Corporate-Governance-Analysen und
Abstimmungsempfehlungen fiir Institutionelle Anleger zu den 50 hochst kapitalisierten Aktien der SIX
Swiss Exchange an. Wir beurteilen dabei Corporate-Governance-Fragen und insbesondere
Traktanden an Generalversammlungen mit Blick auf eine langfristig orientierte Wertsteigerung.
SWIPRA orientiert sich an umfangreichen ,Policy Considerations”, 6konomischen Prinzipien,
basierend auf modernen Erkenntnissen aus empirischer Wirtschaftsforschung, der
Rechtswissenschaft und der Praxis. Sie erlauben einen objektiven Blick auf die verschiedenen
Themen der Corporate Governance.

Als Intermedidr stehen wir im Rahmen unserer Tatigkeit im stindigen Dialog mit den
Marktteilnehmern, insbesondere institutionellen Anlegern aus dem In- und Ausland, Verbinden wie
dem ASIP und SFAMA, sowie den Schweizer Publikumsgesellschaften. Einmal im Jahr fihren wir
zudem in Zusammenarbeit mit dem IBF eine Umfrage zur Corporate Governance durch, bei der wir
alle an der SIX kotierten Unternehmen sowie institutionelle Investoren aus dem In- und Ausland
befragen (, SWIPRA-Umfrage 2014“)".

Wir fokussieren in unserer Stellungnahme auf wichtige Punkte, die im Rahmen unserer
wissenschaftlich basierten 6konomischen Policy Considerations zu den VegiiV-relevanten Themen
adressiert werden kénnen. Erkenntnisse aus Wissenschaft und Praxis zeigen, dass es im Bereich von

L SWIPRA Umfrage zur Corporate Governance in der Schweiz, November 2014
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Corporate Governance keine sog. ,best practice” gibt und geben kann — obwohl dies bisweilen so
vertreten wird. Zu starke Regulierung und vor allem Nivellierung von Anforderungen an die
Corporate Governance unterschiedlichster Unternehmen koénnen dem Unternehmenswert
nachtraglich sein, anstatt diesen positiv zu beeinflussen. Wir sind der Meinung, dass diese
Erkenntnisse im Rahmen der anstehenden Revision des schweizerischen Aktienrechts eine wichtige
Rolle spielen sollten.

Das Ziel eines Gesetzes ist selbstverstandlich, der Gesellschaft forderliche Regeln bereitzustellen. Die
Aktiondre sind ein Bestandteil der Gesellschaft und SWIPRA hat primér, aber nicht ausschliesslich
Aktiondrsrechte im Auge. SWIPRA anerkennt, dass es gesellschaftspolitisch noch weitere
Motivationen als das Aktiondarswohl gibt, kann indessen in diesem Dokument nur dazu Steliung
nehmen, was primdr aus Sicht der Aktiondre sinnvoll ist. Diese Ausgangslage ist fir unsere
Kommentare wichtig, da wir zwei mogliche Motivationen fiir Regulierungen sehen:

Eine Motivation ist, dass eine Regulierung der Férderung der Corporate Governance und insgesamt
dem Unternehmenswert der regulierten Unternehmen und der sozialen Wohlfahrt dienen soll. Diese
Motivation steht im Zentrum unserer Ausfithrungen, und wir Giberpriifen die gemachten Vorschlige
im Hinblick auf diese Zielsetzung. Eine andere Motivation mag die Festlegung gewisser ,Spielregeln”
sein, die vorwiegend aus gesellschaftspolitischen Uberlegungen erfolgt. Dort, wo die beiden
Zielsetzungen im Widerspruch stehen, muss der Gesetzgeber eine Wabhl treffen. In einigen unten
genannten Fallen mag der Gesetzgeber auf Basis der zweiten Motivation zum Ergebnis kommen, dass
an sich negative Effekte fiir Unternehmen in Kauf zu nehmen sind. SWIPRA empfiehlt deshalb, diesen
Trade-off explizit zu machen. Um ein Beispiel vorwegzunehmen: Die Einfiihrung einer Frauenquote
auf Basis der Behauptung, diese sei dem Funktionieren der Corporate Governance férderlich, ist auf
Basis der bestehenden empirischen Evidenz nicht haltbar; die Einfiihrung einer solchen Quote mit
dem Hinweis, dies filhre moglicherweise (mindestens temporir) zu nachteiligen dkonomischen
Effekten und sei aber gesellschaftspolitisch sinnvoll, wére politisch zu vertreten.

Was die gesetzliche Umsetzung der Minder-Initiative angeht, so vertreten wir die Meinung, dass
keine zusatzlichen, iiber die Verordnung gegen iiberméssige Vergiitungen vom 20. November 2013
(,VegiV”) hinaus gehenden Regulierungen im Aktienrecht aufgenommen werden sollten. Der Markt
implementiert derzeit die neuen Regeln der VegiiV, und es ist aus Sicht der Aktionire nicht
wiinschenswert, wenn gerade implementierte Vorschriften zur Umsetzung des neuen Rechts erneut
gedndert werden miissen. Daraus entstehen zuséatzliche Kosten und dies, ohne sichtbare zusatzliche
Vorteile, wie wir in der Folge aufzuzeigen versuchen.

Unsere Stellungnahme bezieht sich auf die folgenden Punkte des vorliegenden Vorschlags des
Bundesrates:
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1. Statutarische Regelung des Verhaltnisses zwischen fixer Vergiitung und der gesamten
Vergiitung fiir Verwaltungsrat und Geschiftsleitung (Art. 626 Abs. 2 Ziff. 3 VE OR);

2. Sorgfalt bei der Festlegung der Vergiitungen (Art. 717 Abs. 1°* VE OR);

3. Karenzentschddigung fur Konkurrenzverbote: Transparenz im Vergiitungsbericht (Art. 734a
Abs. 2 Ziff. 10 VE OR);

4. Transparenz der Vergiitungen der einzelnen Geschéftsleitungsmitglieder (Art. 734a Abs. 3
Ziff. 2 VE OR);

5. Transparenz mit Bezug auf die Tatigkeiten bei anderen Unternehmen (Art. 734d VE OR);

6. Regelungsvorschlag zur Geschlechterquote (Art. 734e VE OR);

7. Verbot prospektiver Abstimmungen {iber variable Vergiitungen (Art. 735 Abs. 3 Ziff. 4 VE
OR);

8. Keine Verwendung des Zusatzbetrages bei Beforderungen innerhalb der Geschaftsleitung
(Art. 735a Abs. 1 VE OR);

9. Antrittspramien: Qualifikation als unzuldssige Vergiitungen, wenn sie nicht einen klar
nachweisbaren finanziellen Nachteil kompensieren (Art. 735c Abs. 1 Ziff. 5 VE OR)

10. Allgemeine und abschliessende Bemerkungen

Unsere Stellungnahmen im Einzelnen:

1. Statutarische Regelung des maximal zuldssigen Verhdltnisses zwischen fixer Vergiitung und der
gesamten Vergiitung fiir Verwaltungsrat und Geschéftsleitung (Art. 626 Abs. 2 Ziff. 3 VE OR)

Antrag: Bestimmung streichen.

Die Aktiondre haben durch Art. 95 Abs. 3 der Bundesverfassung neu Rechte erhalten, sich bindend
iiber die Vergitungen der Organe eines Unternehmens &dussern sowie die damit betrauten
Verwaltungsrate, also die Mitglieder des Vergiitungsausschusses, individuell wahlen zu kénnen. Die
VegiiV enthalt ausfiihrende Bestimmungen dariiber, wie die Aktiondre diese Rechte wahrnehmen
kénnen.

Eine noch weitergehende Regelung liber die mogliche Zusammensetzung von Vergiitungen mittels
einer Festschreibung gewisser Grenzen in den Statuten ist nicht sinnvoll. Es ist von zentraler
Bedeutung, dass sich Vergiitungssysteme lber die Zeit der Situation eines Unternehmens anpassen
kdnnen. Die Zusammensetzung von Vergitungen nach Grundsalar, kurzfristigen und langfristigen
Vergiitungselementen sollte also eine gewisse Flexibilitdt bieten. Wir weisen auch darauf hin, dass
die Definition von ,fix” und ,variabel” nur scheinbar eindeutig und intuitiv ist. Beispielsweise ist ein
typischer Performance-Share-Plan meist sowohl als fixer Bestandteil der Vergiitung zu qualifizieren
(weil er jedes Jahr, unabhdngig von der vergangenen Performance zugeteilt wird) als auch als
variable Vergiitung zu verstehen (weil die zukiinftige Auszahlung von der Performance abhédngen
wird). Ist die Definition dieser Begriffe nicht eindeutig geregelt, ware die Vergleichbarkeit und damit
der praktische Nutzen solcher Statutenbestimmungen in jedem Fall massiv reduziert. Es ist im
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eigenen Interesse eines Unternehmens, im Rahmen des Vergiitungsberichts offenzulegen, wie die
Zusammensetzung einer Zielvergiitung aussieht, und klar zu beschreiben, wenn der Verwaltungsrat
zum Schluss kommt, diese solle fiir die Zukunft angepasst werden. Wiirde das maximale Verhiltnis
verschiedener Vergiitungselemente untereinander statutarisch zu eng festgeschrieben, miisste
entweder jede wesentliche Anderung zunichst den Aktioniren an einer Generalversammlung als
Statutendnderung vorgelegt werden. Alternativ dazu wirden Aktionire méglicherweise von
vornherein nicht zielfihrende Maximalverhaltnisse, die sich nicht primdr am eigentlichen
Vergiitungssystem anlehnen, festlegen, um den notwendigen Spielraum zu erhalten.

Die Festlegung von Maximalverhdltnissen brachten aus Sicht von SWIPRA unnétige Einschrinkungen:
Uber Entscheidungen zu Vergiitungen und Vergiitungssystemen muss das Unternehmen im Rahmen
seines Vergiitungsberichtes bereits Rechenschaft ablegen. Dariiber hinaus kénnen die Aktionare
jahrlich bindend iiber die Vergitungen abstimmen. Entsprechend hoch ist der Anreiz zur
Transparenz, weil die Unternehmen sonst riskieren, dass ihre Aktionadre die vorgelegten Vorschlige
des Verwaltungsrates zur Vergiitung nicht genehmigen koénnten. Gleichzeitig erlaubt das aktuelle
System eine flexible und individuelle Ausgestaltung von Vergitungssystemen ohne jeweilige
Festlegung von Maximalverhdltnissen, je nach unternehmens-spezifischen Anforderungen. Wir
verweisen hier auch auf Ziff. 9 in dieser Stellungnahme.

2. Sorgfalt bei der Festlegung der Vergiitungen (Art. 717 Abs. 1bis VE OR)
Antrag: Bestimmung streichen, wenn andere Bestimmungen nicht gestrichen werden.

Wir erachten die vorgeschlagene Bestimmung als nicht vereinbar mit verschiedenen anderen
Bestimmungen, insbesondere Art. 626 Abs. 2 Ziff. 3 VE OR, Art. 735 Abs. 3 Ziff. 4 VE OR und Art. 735a
Abs. 1 VE OR.

Die Einhaltung der Sorgfaltspflicht gemdss Art. 717 Abs. 1bis VE OR wird durch gleichzeitige
Verbotsbestimmungen bzw. Limitierungen in der Ausgestaltung individueller Vergiitungssysteme,
wie sie in den oben genannten Bestimmungen formuliert wurden faktisch verunméglicht. Dies gilt
auch, wenn das Gesetz entsprechende Regeiln fiir die Statuten vorsieht, weil Statuten nur vom einen
auf das andere Jahr gedndert werden kdnnen.

3. Karenzentschddigung fiir Konkurrenzverbote: Transparenz im Vergiitungsbericht
(Art. 734a Abs. 2 Ziff. 10 VE OR)

SWIPRA unterstiitzt die vorgeschiagene Bestimmung.
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4. Transparenz der Vergiitungen der einzelnen Geschéftsleitungsmitglieder
(Art. 734a Abs. 3 Ziff. 2 VE OR)

Antrag: Bestimmung streichen

Auch wenn dhnliche Bestimmungen bereits in anderen Liandern gelten, sehen wir keinen Vorteil
durch individuelle Offenlegungen von Vergiitungen einzelner Geschiaftsleitungsmitglieder. Beziiglich
der Verwendung von Gesellschaftsvermégen spielen die Beziige von Einzelpersonen keine Rolle. Auf
Stufe der Geschéftsleitung stehen mogliche Interessenskonflikte bei der Festlegung von Vergiitungen
weniger im Vordergrund als bei Mitgliedern des Verwaltungsrates. Entsprechend rechtfertigt sich
eine Globaltransparenz auf Stufe der Geschaftsleitung, wobei die bisherige Bestimmung, die hochste
Vergitung einzeln offenzulegen, beibehalten werden soll.

Hingegen sind Aktiondre interessiert daran, zu verstehen, weshalb die vorgeschiagenen
Vergiitungspakete von Verwaltungsrat und Geschiftsleitung in deren Hohe und Struktur als
angemessen erachtet werden und wie diese im Kontext der Zielsetzungen und Zielerreichung zu
beurteilen sind. Die Richtlinie Corporate Governance der SIX Swiss Exchange enthdlt bereits
entsprechende Bestimmungen, die wir als geniigend erachten.

5. Transparenz mit Bezug auf die Tatigkeiten bei anderen Unternehmen (Art. 734d VE OR);
SWIPRA unterstiitzt die Offenlegung der Titigkeiten in anderen Unternehmen.

Eine Offenlegung kann hilfreich sein fiir die Einschdatzung der Aktiondre zur Verfiigbarkeit der
Mitglieder der obersten Unternehmensleitung fiir das Unternehmen. Diese Informationen sind
allerdings selten hinreichend fiir diese Beurteilung.

6. Regelungsvorschlag zur Geschlechterquote (Art. 734e VE OR)
Antrag: Bestimmung streichen.

Auch wenn es durchaus wiinschenswert ist, dass sowohl Frauen als auch Manner in wichtigen
Gremien vertreten sind, so gilt es doch, verschiedene wichtige Punkte zu beachten, die gegen eine
gesetzliche Vorschrift in diesem Bereich sprechen:

* Bisherige Erfahrungswerte zu Geschlechterquoten bei Verwaltungsraten von Unternehmen
zeigen keinen eindeutig positiven Zusammenhang zwischen einer Geschlechterquote und der
Entwicklung des Unternehmenswerts. Zum Beispiel wurden bei der Einfithrung der 40%-
Frauenquote in Norwegen Firmenwerte negativ beeinflusst, auch wegen der mangelnden
Verfiigbarkeit geeigneter Kandidatinnen.? Kritisch zu beurteilen sind Studien, die reine

? Ahern, Chris, and Amy Dittmar, 2012, The changing of the boards: The impact on firm valuation of mandated female board
representation, Quarterly Journal of Economics 127, 137-197, sowie
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Korrelationen zwischen Frauenanteil und Aktienkursentwicklung und &hnlichen Gréssen
zeigen. Diese Studien sind schwer zu interpretieren, da Unternehmen sehr unterschiedlich
sind und in Abhdngigkeit ihres Geschaftsmodells, ihrer geografischen Ausrichtung sowie der
Phase der Unternehmensentwicklung unterschiedliche Anforderungen an die
Zusammensetzung ihrer Gremien stellen. Das bewirkt, dass beobachtete Unterschiede in der
Hohe der Frauenquoten liber Unternehmen hinweg nicht rein zufallig (,,exogen”) zugeteilt
sind, sondern das Ergebnis der spezifischen Unternehmenssituation (,,endogen”) sind.

* Aus den wissenschaftlichen Ergebnissen ergibt sich also, dass es keine ,Best Practice” in
diesem Bereich gibt. Ein ,,Comply or explain“-Ansatz ist deshalb ebenfalls nicht sinnvoll.

* Im Vordergrund stehen die geforderten Fahigkeiten der jeweiligen Gremien in einem
gegebenen Zeitpunkt. Dies entspricht auch der Sichtweise der Aktiondre, wie die SWIPRA-
Umfrage 2014 gezeigt hat. Darin sagten iiber 82% der Investoren aus, die Diversifikation in
Verwaltungsrdten nach professionellem Wissen sei lhnen wichtig oder sehr wichtig; dies im
Gegensatz zu nur rund einem Drittel der Investoren, welche die Diversifikation der
Verwaltungsgrate nach personlichen Kriterien wie Geschlecht, Herkunft oder ethnische
Zugehdorigkeit wichtig bzw. sehr wichtig erachteten. Das bedeutet natiirlich nicht, dass sich
diese Kriterien gegenseitig ausschliessen, jedoch steht das erste Element sehr deutlich im
Vordergrund und die Frage sei deshalb erlaubt, ob das Festlegen einer Quote diesen
Anspriichen ganz grundsatzlich gerecht werden kann.

* Eine zusatzliche Forderung, eine Quote auch auf der Stufe der Geschaftsleitung zu verlangen,
erachten wir als noch weniger zielfilhrend. Eine solche Quote wiirde unserer Einschdtzung
nach verschiedene Unternehmen, vor allem solche in der Industrie und Technologie, vor
gravierende Probleme stellen. Dies ergibt sich z.B aufgrund der Tatsache, dass es in diesen
Bereichen allgemein weniger involvierte Frauen, namentlich auch weniger
Hochschulabsolventinnen, gibt. Die empirische Evidenz aus Norwegen zeigt auch, dass die
dort vor etwa 10 Jahren eingefiihrte Frauenquote nicht dazu gefiihrt hat, dass sich ein
grosserer Anteil von Frauen in wirtschaftlich orientierten Studienprogrammen
eingeschrieben hdtte. Auch kam es zu keiner allgemeinen Reduktion des ,,Gender Gaps” bei
den Saldren, sondern nur zu einer Reduktion der Salirdifferenzen innerhalb der Boards.?

*Bertrand, Marianne, Sandra Black, Sissel Jensen, and Adriana Lleras-Muney, 2015, Breaking the glass ceiling, CEPR Discussion
Paper no. 10467.

SWIPRA - Stellungnahme Revision des Aktienrechts 2015 Seite 6/10



7. Verbot prospektiver Abstimmungen (ber variable Vergiitungen (Art. 735 Abs. 3 Ziff. 4 VE OR)
Antrag: Bestimmung streichen.

SWIPRA erachtet es als schddigend fiir die Unternehmen und deren Aktiondre, prospektive
Abstimmungssysteme fir variable Vergiitungen zu verbieten.

Zundchst sollte ganz grundsatzlich definiert werden, was mit variablen und fixen Vergiitungen genau
gemeint ist (siehe Anmerkungen dazu in Ziff 1. dieser Stellungnahme).

Noch schwerer als die Problematik der Definition von variabler Vergitung wiegt allerdings die
Tatsache, dass der Grundsatz ,es gibt keine Einheitslésung” auch fiir die Wahl eines konkreten ,Say-
on-Pay“-Mechanismus zutrifft. Wie SWIPRA im Positionspapier zur Umsetzung der VegiiV ausfiihrlich
gezeigt hat, gibt es fiir Unternehmen bei der Wahl zwischen retrospektiven und prospektiven
Abstimmungen verschiedene Trade-offs zu beachten. Angemessene Leistungsanreize und die
Maoglichkeit, fahige Manager zu rekrutieren und zu halten, miissen genauso sichergestelit werden
wie die Mdglichkeit der Aktiondre, ihre Ansicht zum Vergiitungssystem — den Entschidigungen als
solchen und deren langfristige und aktiondrsorientierte Ausrichtung auf die effektive Performance
(,Pay-for-Performance”) — zum Ausdruck zu bringen.* Dazu gibt es auch die entsprechende
empirische Evidenz.” Bei der Ausgestaltung der jahrlichen, bindenden Abstimmung iber
Vergitungsbetrage sollen die Unternehmen also individuell die Vor- und Nachteile der
verschiedenen Mechanismen sorgfaltig abwdgen kénnen und sich fiir dasjenige System entscheiden,
welches sich am besten mit der Ausgestaltung des Vergiitungssystems vereinbaren lasst.

In vielen Fallen, kann das System der prospektiven Abstimmung die Anforderungen der
Unternehmen und ihrer Aktiondre am besten in Einklang bringen: Auf der einen Seite ist mit dem
prospektiven System durch die jahrliche Abstimmung jederzeit das ,Say on Pay” der Aktiondre
gewdhrieistet, vor allem, wenn jedes Jahr der Vergiitungsbericht zur konsultativen Abstimmung
gebracht wird. Auf der anderen Seite erreicht das Unternehmen eine maoglichst hohe
Rechtssicherheit. Fiir andere Unternehmen wird ein retrospektives Abstimmungssystem die
insgesamt beste L6sung bieten.

Im Rahmen der SWIPRA-Umfrage 2014 haben Institutionelle Investoren iiberwiegend die Meinung
vertreten, dass das System durch das Unternehmen und seine Aktiondre bestimmt werden sollte.
Sehr klar zeigte sich in den Umfragedaten weiter: Je mehr Kompetenz dem Verwaltungsrat
Ubertragen wird, umso mehr Transparenz erwarten die Investoren im Gegenzug dariiber, wie die
entsprechenden Betrdge eingesetzt wurden. Entsprechend hoch sind die Anreize, diese Transparenz
zu gewdhrleisten.

* SWIPRA Positionspapier zur VergiiV, November/Dezember 2013

° Empirisch zeigt sich, dass viele Schweizer Unternehmen negativ auf die urspriingliche Fassung der Abzocker-initiative reagiert
haben, da urspriinglich befiirchtet worden war, dass nur retrospektive Abstimmungen zuldssig waren. Vor allem die Aktionare
von Unternehmen, bei denen Cash-Boni (im Gegensatz zu langfristigen Beteiligungsprogrammen) eine grosse Rolle spielen,
reagierten negativ. Hingegen wurde die durch die VegiiV erméglichte Flexibilitat in den Aktienkursen positiv reflektiert. Siehe
Wagner, Alexander F., and Christoph Wenk, 2015, Agency vs. Hold-up: On the impact of binding say-on-pay on shareholder value,
SFI Research Paper.
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Der Erlduternde Bericht begriindet das Verbot der prospektiven Abstimmungen: ,,Dadurch miissen
die Aktiondrinnen und Aktiondre den Beschluss iiber ihre Stimmabgabe nicht auf Eventualitéten
abstiitzen.” Diesen Hinweis erachten wir als praxisfern und sachlich nicht gerechtfertigt.
Verwaltungsrate haben nach der Einfihrung der VegiiV geniigend (Reputations-)Anreize, diese
Offenlegung zu gewdhrleisten. Denn an jeder Generalversammlung miissen neue Betrige fiir die
Vergiitung genehmigt und frither verwendete Betrdge im Vergilitungsbericht offengelegt werden.
Weiter miissen die Mitglieder von Verwaltungsrat und Vergiitungsausschuss je einzeln gewihlt
werden. Dadurch ergeben sich starke dynamische Anreize. Falls doch eine hdhere ,Accountability”
gesetzlich verankert werden soll, so empfiehlt SWIPRA, im Falle rein prospektiver Systeme eine
konsultative Abstimmung iiber den Vergiitungsbericht erforderlich zu machen.

Es ist daher auch nicht erstaunlich, dass eine iberwiegende Anzahl von Unternehmen sich bereits in
der GV-Saison 2014 fiir den prospektiven Weg entschieden hat. Im Sinne der in der Okonomie
weithin anerkannten Logik der ,revealed preferences” (,offenbarte Praferenzen”) zeigt sich dadurch,
dass eine regulatorische Abweichung von dem bestehenden flexiblen Regime hin zu einem noch
stringenteren ,Say-on-Pay“-Recht zu einer Wohlfahrtssenkung fiir Unternehmen fiihren wiirde.
Erfahrungen aus verschiedenen Generalversammlungen 2014/2015 haben zudem gezeigt und
belegen dies klar, dass die Aktiondre das prospektive Abstimmungssystem mit einer {iberwiegenden
Mehrheit unterstiitzt haben. Als gewichtige Praxisbeispiele seien hier Nestlé S.A. (2014) oder
Novartis AG (2015) mit einer Zustimmung von {iber 90% zur vorgelegten Statutenrevision fiir ein
prospektives Abstimmungssystem erwahnt. Diese zu den gréssten Unternehmen der Welt zihlenden
Unternehmen haben keine Aktiondre mit wesentlichen Beteiligungen, d.h. sie haben ein breit
gestreutes, international reprasentatives Aktionariat, das sich deutlich fiir das gewdhite, prospektive
System ausgesprochen hat.

Zusammenfassend kénnte ein Verbot prospektiver Abstimmungen (iber variable Vergiitungen also
nur dann Sinn machen, wenn durch den Gesetzgeber bewusst und spezifisch ein Schaden fiir die
kotierten Schweizer Unternehmen in Kauf genommen wird, um andere gesellschaftspolitische Ziele
zu erreichen.

8. Keine Verwendung des Zusatzbetrages bei Beférderungen innerhalb der Geschiftsleitung
(Art. 735a Abs. 1 VE OR)

Antrag: Bestimmung streichen.

Wir erachten eine Einschrankung der moglichen Nutzung des Zusatzbetrags als nicht zielfiihrend. Es
kann fiir ein Unternehmen sehr wichtig sein, Beforderungen rasch und unkompliziert innerhalb der
Geschéftsleitung vorzunehmen, anstatt neue Mitglieder von aussen zu rekrutieren. Es ist deshalb
nicht ersichtlich, weshalb der Zusatzbetrag nur verwendet werden sollte, wenn ein neues, von extern
kommendes Mitglied der Geschaftsleitung eingestellt wird. Dadurch werden potentiell falsche
Anreize gesetzt, erfahrene Mitarbeiter allenfalls gegeniiber neuen von aussen kommenden
Geschaftsleitungsmitglieder, die das Unternehmen noch nicht so gut kennen, zu benachteiligen. Es
wiirden teure Rekrutierungsverfahren durchgefiihrt werden, nur weil kein Vergiitungsbetrag
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vorhanden wire. Dies ware dann letztlich zum Schaden des Unternehmens. Jede Verwendung des
Zusatzbetrages muss bereits jetzt im Vergiitungsbericht offengelegt werden.

9. Antrittspramien: Qualifikation als unzuldssige Vergiitungen, wenn sie nicht einen klar
nachweisbaren finanziellen Nachteil kompensieren (Art. 735c Abs. 1 Ziff. 5 VE OR)

Antrag: Bestimmung anpassen: ,, klar nachweisbaren streichen

Im konkreten Fall ist ein finanzieller Nachteil nicht klar nachweisbar. Dies betrifft in erster Linie den
Verlust noch nicht gevesteter Vergiitungselemente. Klar ist in solchen Fallen im Zeitpunkt eines
Stellenwechsels der Verlust der Anwartschaft auf diese Vergiitungselemente. Nicht klar nachweisbar
ist jedoch der damit verbundene effektive finanzielle Nachteil, wie er nach Ablauf einer Vesting
Periode bzw. beim Ende der Laufzeit (z.B. von Stock Options 0.3.) tatsachlich aussehen wiirde. Dieser
finanzielle Nachteil ldsst sich im Zeitpunkt zum Voraus lediglich durch einschlagige
Bewertungsmethoden theoretisch feststellen. Der effektive finanzielle Nachteil konnte ex post dann
viel grésser oder auch gar nicht vorhanden sein. Entsprechend ist zu streichen ,klar nachweisbar”.

Es wird den Parteien {iberlassen sein, wie dieser finanzielle Nachteil in einem bestimmten Zeitpunkt
zu bewerten wire. Im Vergiitungsbericht sind die jeweiligen Betrdge gepriift offenzulegen. Der
Aktiondr kann beurteilen, ob die Betrage nachvollziehbar sind und durch die vom Aktionir
genehmigten oder noch zu genehmigenden Betrdge abgedeckt sind.

10. Allgemeine und abschliessende Anmerkungen

Wir erachten allgemeine Reglungen als zielfithrend, die bericksichtigen, dass Unternehmen
unterschiedliche Governance-Strukturen haben sollten. Empirisch ldsst sich nicht nachweisen, dass es
im Bereich der Corporate Governance eine Best Practice gibt.

Die Aktiondre kénnen bereits entscheiden, welche Systeme und Strukturen bei einem einzelnen
Unternehmen aus ihrer Sicht die richtigen sind. Die VegiiV hat dem Aktionar viele Rechte libertragen,
die es ihm ermdoglichen, zu Vergiitungen abzustimmen und Entscheidungsprozesse zu Vergitungen
nachzuvollziehen. Er kann seine Unzufriedenheit bei den jahrlichen Wahlen in den Verwaltungsrat
und den Vergiitungsausschuss kundtun oder bei den jahrlichen Abstimmungen iiber die
Vergiitungsbetrage. Auf der anderen Seite muss der Verwaltungsrat Gestaltungsfreiheit haben, die es
ihm und seiner Geschaftsleitung ermoglicht, Werte zu schaffen, die den Aktiondren zugute kommen.
Das Aktienrecht sollte einen geeigneten Rahmen fiir eine gute Corporate Governance setzen, nicht
aber Regeln definieren, die letztlich von den Eigentiimern nicht gewiinscht sind und/oder
moglicherweise schidlichen Einfluss auf den Wert eines Unternehmens haben kdnnen, wie im
Rahmen unserer Stellungnahmen dokumentiert.

Wir hoffen, mit unserer Stellungnahme einen Beitrag zu leisten, verschiedene Punkte der
vorgeschlagenen Revision des Aktienrechts vielleicht auch aus einem etwas anderen oder neuen
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Blickwinkel zu sehen, und wir stehen lhnen fiir Ihre Fragen gerne zur Verfliigung.

Mit bestem Dank und freundlichen Griissen

(AP~

Prof. em. Dr. Rudolf Volkart Barbara A. Heller
Prasident des Stiftungsrates Geschiftsfiihrerin
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Bundesamt fur Justiz
Direktionsbereich Privatrecht
Bundesrain 20

3003 Bern

Zurich, 11. Méarz 2015
Whb/540

VERNEHMLASSUNG
Revision des Aktienrechts

Sehr geehrter Herr Direktor
Sehr geehrte Damen und Herren

Wir beziehen uns auf den auf lhrer Website vorgesteliten Vorentwurf samt erlauterndem
Bericht und erlauben uns, zu dem Gesetzgebungsvorhaben wie folgt Stellung zu nehmen:

Die SUISA als Organisation, welche die kollektive Verwertung von Urheberrechten an
nicht-dramatischen musikalischen Werken unter Bundesaufsicht (Art. 40 ff. URG)
durchfiihrt, ist seit jeher in der Rechtsform der Genossenschaft organisiert. Die kollektive
Wahrnehmung von Urheberrechten ist ein Paradebeispiel der gemeinsamen Selbsthilfe
von Betroffenen — den Rechtsinhabern von urheberrechtlich geschiitzten Werken.
Verwertungsgesellschaften wie die SUISA wurden von Rechtsinhabern gegriindet und
werden von diesen geleitet. Die grundlegenden Wesensmerkmale der Genossenschaft
sind in der SUISA in hohem Masse ausgepragt und werden von ihr gelebt. Von daher ist
die SUISA vom Gesetzesprojekt unmittelbar und stark betroffen.

In einem gesamthaften Vergleich im Rahmen der Schweizer Wirtschaft kann die SUISA
als mittelgrosse Genossenschaft eingestuft werden (11°000 Mitglieder, CHF 145 Mio.
Umsatz, 170 Mitarbeiterinnen).

Genossenschaft der Urheber und Verleger von Musik
Coopérative des auteurs ef éditeurs de musique
Cooperativa degli autori ed editori di musica

SUIS A Bellariastrasse 82, Postfach 782, CH-8038 Zirich, Tel +41 44 485 66 66, Fax +41 44 482 43 33
www.suisa.ch, suisa@suisa.ch, MwSt-Nr: CHE-105.838.471 MWST




Allgemeine Bemerkungen zur vorgeschlagenen Revision

Die SUISA ist der Auffassung, dass sich das schweizerische Genossenschaftsrecht im
grossen und ganzen bewahrt hat und kein akuter Revisionsbedarf besteht. Das heisst
nicht, dass punktuelle, massvolle Reformen nicht sinnvoll sein kénnen, insbesondere im
Bereich der Corporate Governance, der Vorschriften zur Sanierung und der einheitlichen
Regelung rechtsformibergreifender Sachverhalte. In diesem Sinne scheint uns die
Vorlage grundsétzlich in die richtige Richtung zu gehen. Dennoch gibt es zwei Punkte, die
wir kritisch beurteilen.

Nachfolgend nicht erwéhnte Bestimmungen betreffen uns nicht oder sind aus unserer
Sicht in Ordnung. Im {brigen verweisen wir auf die Vernehmlassung des Instituts fur
Unternehmensrecht der Uni Luzern.

Bemerkungen zu einzelnen Bestimmungen des Vorentwurfs

1. Art. 857 Abs. 2°® VE OR - Auskunftserteilung

In Bezug auf die Offenlegung der Verglitungen von Verwaltung und Geschaéftsleitung
sollen die Genossenschaften ,sinngeméass” den Aktiengesellschaften gleichgestellt
werden. Im Aktienrecht gelten die Vorschriften nur fur borsenkotierte Gesellschaften.
Dass es Unternehmen in Form der Genossenschaft gibt, welche von ihrer Grosse
und wirtschaftlichen Bedeutung her durchaus mit bérsenkotierten Unternehmen ver-
gleichbar sind, kann kaum von der Hand gewiesen werden. Es stellt sich einzig die
Frage, nach welchen Kriterien die Genossenschaften den AG'’s gleichgestellt werden
sollen.

Das gewahite Kriterium der Anzahl Mitglieder halten wird grundséatzlich nicht fur
sachgerecht. Es sagt per se nichts iber die wirtschaftliche Bedeutung einer Genos-
senschaft aus.

Abgesehen davon ist die Schwelle von 2000 Mitgliedern viel zu tief angesetzt. Dieser
Wert trennt unter der Annahme realistischer Grossenverhéltnisse in der Schweizer
Wirtschaft die kleinen von den Kleinstgenossenschaften. Eine Genossenschaft mit
5000 Mitgliedern und ein paar Millionen Umsatz einem bérsenkotierten Unternehmen
gleichzustellen, ist offensichtlich unangemessen. Wenn schon musste dieser Schwel-
lenwert um mindestens das 20-fache erhéht werden.

2. Art. 857 Abs. 2°® iV.m. 734e VE OR - Vertretung beider Geschlechter in
Verwaltung und Geschiftsleitung
Qua Verweisung in Art. 857 Abs. 2°® und systematischer Stellung von Art. 734e (als
VI. von C. Vergitungsbericht) findet letztere Vorschrift Uber die Geschlechtervertre-
tung in allen Genossenschaften mit (iber 2000 Mitgliedern, welche die sehr tiefen
Schwellenwerte von Art. 727 Abs. 1 Ziff. 2 OR erreichen, Anwendung. Auch in dieser
Hinsicht kleine und mittlere Genossenschaften den bérsenkotierten Aktiengesell-
schaften gleichzustellen, erachten wir fur unangemessen. Ausserdem ist zu beriick-
sichtigen, dass Genossenschaften durch die Vorgabe von Art. 894 OR (die Mehrheit



der Verwaltung muss aus Mitgliedern bestehen) bei der Zusammensetzung der Ver-
waltung eingeschrankt sind, was die Erreichung der Geschlechterquote zusétzlich
erheblich erschwert.

Abgesehen davon erachten wir die vorgeschlagene Massnahme zur Frauenférderung
als nicht zielfuhrend, ja unter Umstanden sogar kontraproduktiv nach dem Motto:
.Thema abgehandelt, Pflicht erledigt, kehren wir zur Tagesordnung zuriick‘. Dass
Frauen vermehrt im obersten Kader vertreten sein sollen, ist allgemein anerkannt,
héngt von den sozio-dkonomischen Rahmenbedingungen ab und erfordert einen
,Wandel in den K&épfen und Herzen" (beider Geschlechter). Noch mehr Berichte tra-
gen kaum etwas dazu bei.

Abschliessend danken wir lhnen fir die unseren Ausfihrungen entgegengebrachte
Aufmerksamkeit und bitten Sie um wohlwollende Beriicksichtigung unserer Bemerkungen.

Mit vorziigificher Hochachtung

SUISA/'

N\ 4

Andreas Wégelin Bernhard Wittweiler
CEO Leiter Rechtsdienst

cc: IGE, ProLitteris, Suissimage, SSA, IG Genossenschaftsunternehmen



Prof. em. Dr. iur. PETER FORSTMOSER, LL.M., Rechtsanwalt
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Bundesamt fiir Justiz

Eidg. Amt fiir das Handelsregister
Herrn Dr. Florian Zihler
Bundesrain 20

3003 Bern

13, Mirz 2015
PFO/mak

Vernehmlassung Aktienrecht
Sehr geehrter Herr Dr. Zihler, lieber Herr Kollege

Es ist ja bekanntlich iiblich und sinnvoll, im Zuge der Uberarbeitung einer Rechtsform
oder allgemein im Rahmen einer grosseren Revisionsvorlage auch benachbarte The-
men aufzugreifen, bei denen Anderungen sinnvoll erscheinen und kaum bestritten sind
(so geschehen etwa bei der GmbH-Reform).

In diesem Zusammenhang seien zwei Vorschlidge — einer fiir das Genossenschaftsrecht
und eine fiir das Recht der GmbH — eingebracht:

1 Verzicht auf die Mindestzahl von sieben Mitgliedern bei der Genossenschaft

a. Bekanntlich braucht es fiir die Griindung einer Genossenschaft mindestens sieben
Mitglieder (Art. 831 OR). Sinkt die Zahl der Genossenschafter unter sieben, sind die
aktienrechtlichen Vorschriften fiir Organisationsméngel entsprechend anwendbar
(Art. 731b Abs. 2 OR).

In BGE 138 III 410 E.2.5.1 hat das Bundesgericht gestiitzt auf Art. 831 Abs. 2 OR ei-
ne Genossenschaft aufgeldst, weil sie nur noch vier Mitglieder zihlte, da es sich
«bei der Mindestzahl von sieben Genossenschaftern nach der gegenwirtigen Gesetzes-
lage um ein begriffsbestimmendes Element der Genossenschaft» handle.



Dieser Entscheid ist in seinen Konsequenzen héchst fragwiirdig, weil er gerade be-
sonders typische Genossenschaften zur Auflésung zwingt: Bei landwirtschaftlichen
Genossenschaften kommt es nicht selten vor, dass wegen der Aufgabe oder Zusam-
menlegung von Bauernhéfen die Zahl der angeschlossenen Landwirtschaftsbetriebe
unter sieben sinkt. Diese Gebilde bleiben echte Genossenschaften, sie sind wirt-
schaftlich sinnvoll und es besteht kein Grund, sie zur Auflésung oder in eine andere
Rechtsform zu zwingen.

Zur Korrektur dieser unerwiinschten Rechtsfolge braucht es zumindest die gesetzliche
Bestimmung, dass eine Genossenschaft nicht aufzuldsen ist, wenn ihre Mitgliederzahl
nach der Griindung unter sieben sinkt. Dabei mag es vertretbar — aber keineswegs n6-
tig — sein, eine Minimalzahl von z.B. drei Mitgliedern vorzusehen.

In Frage stellen kénnte man auch das Dogma einer Mindestzahl von sieben Mitglie-
dern tiberhaupt. Dieses stellt ein historisches Relikt dar. Im deutschen Genossen-
schaftsrecht ist die Mindestmitgliederzahl von sieben auf drei reduziert worden, in der
Schweiz wire eine solche Anpassung ebenfalls sinnvoll. Denn es kommt immer wie-
der vor, dass die Genossenschaft fiir typisch genossenschaftliche Zwecke nur deshalb
verwehrt bleibt, weil nicht sieben Personen beteiligt sind.

Vorschlag fiir die Neufassung von Art. 831 OR, Variante I:

Bei der Griindung einer Genossenschaft miissen mindestens drei Mitglieder betei-
ligt sein.

Abs. 2 unverindert.

Vorschlag fiir die Neufassung von Art. 831 OR, Variante II:
Abs. 1 unveréndert.

Abs. 2 wie folgt: «Sinkt in der Folge die Zah! der Genossenschaft unter drei, so
sind die Vorschriften des Aktienrechts iiber Méngel der Organisation der Gesell-
schaft entsprechend anwendbar.»

Ein weiteres Problem hat sich aus BGE 140 III 206 ergeben: In diesem Entscheid hat
das Bundesgericht — anders als vorher das Bundesverwaltungsgericht — die Ausgabe
von Beteiligungsscheinen bei Genossenschaften fiir unzulissig erkldrt. Das schafft
Probleme bei Kreditgenossenschaften, welche verschirften Eigenmittelvorschriften
geniigen miissen.



Auch in diesem Punkt ist eine Gesetzesinderung dringend. M.E. sollte sie aber nicht
im Aktienrecht, sondern im Finanzrecht bzw. Bankenrecht verankert werden, han-
delt es sich doch um ein Sonderproblem von Bankgenossenschaften.

Kein Mindestnennwert von mehr als 0.-- im Recht der GmbH

Der Mindestnennwert fiir Stammanteile einer GmbH betrégt CHF 100.00

(Art. 774 Abs. 1 OR). Nach dem Reformvorschlag soll er kiinftig der neuen aktien-
rechtlichen Ordnung angepasst werden und soll es geniigen, dass er «grosser als Null
ist».

Diese Gleichsetzung mit dem Aktienrecht ist m.E. verfehlt: Die GmbH ist ganz be-
wusst nicht als Publikumsgesellschaft ausgestaltet worden. Ganz im Gegenteil wird
durch eine Reihe von Vorschriften (Verbot der Verkorperung in einem Wertpapier,
Ubertragungserschwerungen, personliche Loyalitéitspflichten) ein Gegensatz zur Akti-
engesellschaft geschaffen. Daher ist auch im geltenden Recht der Mindestnennwert
von Aktie und GmbH-Anteil unterschiedlich ausgestaltet, wobei in den letzten Refor-
men die stufenweise Herabsetzung des Nennwerts der Aktie bis auf einen Rappen im
Recht der GmbH nicht — auch nicht entsprechend — nachvollzogen wurde.

M.E. sollte bei der GmbH der Mindestnennwert von CHF 100.00 bleiben. Denkbar
(aber nicht nétig) wire eine Herabsetzung auf CHF 10.00.

Vorschlag:
Art.774 Abs. 1 OR unverindert belassen.
Variante:

Der Nennwert der Stammanteile muss mindestens 10 Franken betragen. Im Falle einer
Sanierung kann er bis auf einen Franken herabgesetzt werden.

Mit freundlichen kollegialen Griissen

/%——;_———_a

Peter Forstmoser



Bundesamt fiir Justiz
Eidgenossisches Handelsregisteramt
Bundesrain 20

CH-3003 Bern

Per Post und per E-Mail an: ehra@bj.admin.ch

3. Marz 2015

Revision des Aktienrechts

Sehr geehrte Frau Bundesprisidentin Sommaruga

Die Roche Holding AG wurde 1896 gegriindet und ihre Aktien wurden wihrend langen Jahr-
zehnten vorborslich gehandelt. Seit nun rund 25 Jahren sind die Roche Aktien und Genussscheine
an der Schweizerischen Borse kotiert. Ende des Jahres 2014 beliefen sich die Konzernverkiufe auf
CHF 47,5 Mia und die Marktkapitalisierung betrug CHF 229 Mia. Mit 88°509 Mitarbeitenden
weltweit wurde ein Kernbetriebsgewinn von CHF 17,6 Mia erzielt. Damit z&hlt die Roche Gruppe
zu den fithrenden Unternehmungen Europas.

Bei der tiber hundertjahrigen Entwicklung der Firma hat es sich bewihrt, dass die Roche mit ihrem
Hauptsitz in der Schweiz auf ein freiheitliches, rechtliches System ziahlen und eigenstindige
Losungen wiahlen konnte. Roche ist denn auch nur an der Borse in der Schweiz kotiert und hat
bisher auf Kotierungen im Ausland verzichtet. Mit ihrer Kapitalstruktur aber auch der Entwicklung
ihres Geschiftes ist Roche immer einen eigenen Weg gegangen und konnte eigenstindige, den
Bediirfnissen des Unternehmens gerechte Losungen verwirklichen.

Sie werden verstehen, dass bei dieser Ausgangslage Einschrinkungen der gestalterischen Freiheit
tendenziell als fir das Unternehmen negativ empfunden werden und entsprechend gestatten wir
uns, IThnen im Rahmen der Vernehmlassung zu den Vorschligen zur Neugestaltung des Aktien-
rechts unsere Bemerkungen vorzutragen. Wir verhehlen dabei nicht, dass wir einige der von Thnen
vorgeschlagenen Anderungen als Firma selber bereits verwirklicht haben, allerdings sehen wir
trotzdem in den teilweise restriktiveren Regelungen eine Behinderung, die uns tendenziell unnétig
erscheint.

F. Hoffmann-La Roche AG CH-4070 Basel Group Legal Tel. +41 61 688 74 92
Bau/Raum 21/143 Fax +41 61 688 95 41
gottlieb.keller@roche.com

F5-4603-713



Im Folgenden erlauben wir uns nicht der Systematik des Gesetzesentwurfes zu folgen, sondern der
Bedeutung, die ein Teil dieser Anderungen fir unsere Firma haben kénnte:

Ad E-Art. 734e Geschlechterquoten auf Stufe VR und GL:

Seit 1932 der Sohn des Firmengriinders von Roche, Emanuel Hoffmann, starb, befindet sich das
Eigentum an den im Familienpool gehaltenen Roche Aktien mehrheitlich in weiblichen Hinden, da
die erbberechtigten Mitglieder der Familie Emanuel Hoffmanns mehrheitlich weiblich waren. Trotz
der wihrend dieser iberwiegenden Zeit weiblichen Dominanz innerhalb der Familie wurden im
Wesentlichen Minner in den Verwaltungsrat delegiert (vergleiche H.C. Peyer, Roche-Geschichte
eines Unternehmens 1896-1996, Seite 154). Es handelt sich auch bei borsenkotierten Unterneh-
mungen um privatwirtschaftlich organisierte Einheiten, die zwar ob ihrer Grosse teilweise eine
gesellschaftlich bedeutende Stellung einnehmen, dennoch aber nicht wie der Staat von allen Biirgern
gemdss deren Beschliissen gefithrt werden sollten, sondern als im Privateigentum stehende
juristische Personen dem Willen ihrer Eigentiimer - bei Gesellschaften die Aktiondre - unterworfen
sein mussen.

Der Souverdn hat sich bislang nicht entschliessen konnen, bestimmende Geschlechterquoten in den
Parlamenten und Regierungen der Schweiz einzufithren. Im Gegenteil wurden die Bestimmungen
gelockert und, zumal fiir den Bundesrat, die Restriktion beziiglich Herkunft aus den Kantonen
aufgehoben. Es scheint uns grundsitzlich angezeigt, wenn der gesellschaftliche Wandel federfiih-
rend im Rahmen der staatlichen Organisationen, d.h. in Parlamenten und Regierungen, durch
Quotenregelungen vorangetrieben wiirde und erst in letzter Konsequenz auch privatrechtliche
Institutionen davon betroffen werden. Verbindliche Quotenregelungen sollten nicht vorgéngig
zuerst als Belastung der Eigentiimer in der Generalversammlung erlassen werden.

Roche ist erfolgreich damit Diversitit im Unternehmen zu stirken und hat Diversitit als ein
wichtiges Ziel fir den Konzern. Dabei geht Diversitdt der Mitarbeiter sinnvollerweise im globalen
Konzern tiber blosse Geschlechterquoten hinaus. Diversitat lasst sich aufgrund starrer gesetzlicher
Regulierung nur schwer umsetzen, ohne dabei Probleme auszulésen, die die Akzeptanz und den
gesellschaftlichen Nutzen dieses Ziels beintriachtigen konnten. Wir ziehen daher die weitere
Umsetzung und Verfolgung der fiir den Konzern bereits richtig und verniinftig gesetzten Ziele im
Bereich Diversitit einer gesetzlichen starren und auf die Geschlechterfrage limitierten Regelung vor.

Ad Dispoaktien:

Grundsatzlich stimmen wir, obwohl das Roche Aktienkapital aus Inhaberaktien besteht, den
Ausfiithrungen des erlduternden Berichts zur Anderung des Obligationenrechts (hiernach
»Erlauterungen®), Seiten 30 ff., zu den Dispoaktien und der Darstellung der Vor- und Nachteile des
Nominee-Modelles zu, insbesondere in der unter 1.3.3.6 dargelegten Bezugnahme auf das Verbot
der Depotstimmrechtsvertretung (Seite 34 der Erlauterungen).
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Angesichts gerade des Verbotes der Wahrnehmung des Depotstimmrechts scheint uns dagegen die
Strafbarkeit fiir den Verwaltungsrat gemdss VegiiV unangemessen und diese sollte nicht ins ordent-
liche Recht (E-Art. 154 Abs. 2 Nr. 2 Strafgesetzbuch) Giberfithrt werden. Der Verwaltungsrat hat im
Grunde genommen keinen Einfluss auf die Wahrnehmung von Depotstimmrechten, mit Ausnahme
bei der Einfithrung eines Nominee-Modells. Bei Inhaberaktien konnte ein Depotvertreter der
Gesellschaft gegeniiber als Eigentiimer auftreten und der Verwaltungsrat hat keinerlei Moglichkeit
festzustellen, ob der als Aktiondr auftretende Depotverwalter wirklich die Aktien selber zu Eigen-
tum hélt oder sie ihm nur zur Verwahrung tibergeben worden sind. Die entsprechende Strafnorm
zur Umsetzung der Bundesverfassung (E-Art. 154 Abs. 2 Nr. 2 Strafgesetzbuch) miisste sich somit
gegen den Depotverwahrer richten.

Ad E-Art. 661 Abs. 2 - Dividendenbegiinstigung, -abschlag:

Der Vorentwurf schligt im Zusammenhang mit der Dispoaktienproblematik die Méglichkeit einer
Dividendenbegiinstigung bzw. —abschlag fir teilnehmende resp. abwesende Aktionire vor. Die
vorgeschlagene Formulierung kénnte auch bei den Inhaberaktien von Roche genutzt werden und
den an der Generalversammlung teilnehmenden Aktioniren ein zusitzlicher Betrag ausgerichtet
werden. Da die Teilnahme der Aktiondre erfasst und kontrolliert wird, erscheint ein solches
Vorgehen fiir uns zwar maglich, ist aber gleichzeitig mit zusétzlichem Aufwand und Kosten
verbunden. Zudem wiirde gerade bei Roche eine deutliche Bevorzugung der Aktionére gegentiber
den Genussscheininhabern entstehen, die faktisch die Ausniitzung dieser Klausel verunmaglicht.
Eine dhnliche Problematik dirfte sich bei allen Gesellschaften stellen, die ebenfalls Genussscheine
oder auch Partizipationsscheine ausgegeben haben. Zudem wire effektiv erst am Tag der General-
versammlung klar, welcher Betrag zusitzlich ausgeschiittet werden konnte, resp. miisste und
entsprechend miisste am Tag selber der Betrag festgelegt werden. Dies diirfte den Dividenden-
beschluss deutlich erschweren, da effektiv erst im Moment der Generalversammlung die definitive
Summe der Auszahlung anhand der Prisenz festgelegt werden konnte.

Die Roche ist nach wie vor ein rein schweizerisches Unternehmen und vorlaufig auch nur in der
Schweiz an der Borse kotiert. Pline fiir eine Kotierung im Ausland bestehen momentan keine, doch
wiirde die Ausniitzung einer solchen Regelung vermutlich dem amerikanischen Borsengesetz
deutlich widersprechen.

Es stellt sich aus unserer Sicht dabei ohnehin die Frage, ob es nach heutiger Rechtslage auch ohne
eine solche Regelung im Gesetz bereits moglich wire, in den Statuten eine solche Regelung
vorzusehen. Dies wire aus unserer Sicht moglich, doch haben die Gesellschaften bislang wohl aus
praktischen Uberlegungen darauf verzichtet. Angesichts der Tatsache, dass die Dispoaktien-
problematik bereits seit Jahren diskutiert wurde, keine Gesellschaft aber effektiv eine solche Losung
konkret ins Auge gefasst hat, diirfte dies auch in Zukunft selbst mit dieser Gesetzesédnderung so
bleiben. Dabei erlauben wir uns auch darauf hinzuweisen, dass jedenfalls bei Roche mit den
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Inhaberpapieren die Kommunikation mit den Aktionédrinnen und Aktiondren im In- und Ausland
und der Zurverfiigungstellung elektronischer Kommunikationsmittel hervorragend klappt und es
aus unserer Sicht fir die Kommunikation mit den Aktionéren keine Fithrung eines aufwéndigen
Aktienbuches braucht. Gleichzeitig wird mit den Inhaberaktien auf die selbst bei bérsenkotierten
Gesellschaften noch mogliche Vinkulierung — Festlegen einer fixen Prozentzahl einer Hochst-
beteiligung - verzichtet. Angesichts der Tendenz zur verstirkten Gleichbehandlung simtlicher
Aktiondre erscheint uns im Grunde genommen - obwohl dispositiv - die Einfithrung dieser Klausel
als wenig zielfithrend.

Ad E-Art. 689a:

Angesichts der bestindig gegen die Inhaberaktien international gefithrten Kampagnen wire es
angemessen, bei dieser Anderung festzuhalten, dass die Stimmrechte an Inhaberaktien nur ausiiben
kann, wer bei der Teilnahme an der Generalversammlung Namen und Wohnort bekannt gibt.
Damit wiirde die Inhaberaktie fiir den Zeitpunkt der Generalversammlung faktisch einer Namen-
aktie gleichgestellt. Sie wiirde damit der im Ausland praktizierten blankoindossierten Namenaktie
gleichgestellt. Speziell, wenn - wie im anglo-amerikanischen Bereich tiblich - fiir die Eintragung im
Aktienbuch ein blosser ,street-name® gentigt.

Die Roche hat in den Statuten diese Vorgabe verwirklicht.

Ad E-Art. 734d:

Es scheint uns als schwerfillig, wenn im Vergiitungsbericht die Funktionen der Mitglieder des
Verwaltungsrates, der Geschiftsleitung und des Beirates im Detail aufgefiihrt werden miissen. Es
sollte unseres Erachtens gentigen, wenn die Firma dafiir sorgt, dass diese Angaben einfach und
detailliert iibers Internet abgerufen werden konnen. Die ehrenamtliche Titigkeit eines Verwaltungs-
ratsmitgliedes, z.B. bei einer gemeinniitzigen Stiftung, diirfte keinen Einfluss auf die Vergiitungs-
fragen haben. Bei einer Publikation im Internet kann diese Information auch laufend aufdatiert
werden und stellt fiir das Publikum somit eine bessere Informationsquelle dar, als eine Stichtag-
bezogene Publikation im Vergilitungsbericht.

Ad Arbeitgeberbeitrige an AHV, ALV und IV:

Die Arbeitgeberbeitrige an AHV, ALV und IV diirfen nicht als Bestandteil der durch die General-
versammlung verbindlich zu genehmigenden maximalen Gesamtsummen der Vergiitungen des
Verwaltungsrates und der Konzernleitung eingerechnet werden. Diese sind gesetzlich festgelegt
durch die Gesellschaft direkt an die Ausgleichskassen abzufithren und bei den tiblicherweise durch
Verwaltungsrite, Geschiftsleitungsmitglieder und Beirite wahrgenommenen Funktionen sowie
deren Herkunft diirften diese Beitréige weder zur Begriindung noch zu einer deutlichen Erhohung
der AHV-Leistungen beitragen. Meist sind die betroffenen Personen bereits derart hoch bei der
AHV versichert, dass sie das Auszahlungs-Maximum erreichen und die Beitrige somit faktisch zu
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einer Steuer fiir die Unternehmung werden. Gibt eine Unternehmung - so wie Roche - als
»incentive® mehrjahrige Optionen oder S-SARs aus, die bei der Schaffung von deutlichem Mehr-
wert und entsprechenden Borsenkursen zu einem spiteren Zeitpunkt eingeldst werden kénnen, so
miisste bei Ausgabe dieser Optionen eine Abschitzung der Entwicklung gemacht werden, die nahe-
zu unméglich ist. Da zudem bei mehrjahrigen Optionen der Zeitpunkt der Ausiibung unbestimmt
ist, wiirde dies die Hohe der Saldre, die als Gesamtsumme von der Generalversammlung verbindlich
festgelegt werden miissen, unnotigerweise erhéhen, was der Klarheit eindeutig entgegen steht.
Momentan ist diese Situation nicht geklért, es konnte sich aber aufdrangen im Rahmen einer
Aktienrechtsrevision hier eine Klarung herbeizufithren und festzuhalten, dass jedenfalls die
Arbeitgeberbeitrage an AHV, ALV und IV nicht aufzufiihren sind. Anders verhilt es sich bei
Zuwendungen an Altersvorsorgeeinrichtungen der Unternehmungen, die iiblicherweise direkt
rentenbildend sind und daher effektiv als Leistungen des Unternehmens an die Empfinger
anzusehen sind.

Ad E-Art. 735 Abstimmungsmodus und Vergiitungsfragen:

Die Roche hat sich bei der Anderung ihrer Statuten dazu entschlossen, fiir die Basissalire eine
generelle prospektive Abstimmung durchzufthren, fiir die variablen Bestandteile dagegen die
Generalversammlung nach Abschluss des Jahresberichts retrospektiv verbindlich entscheiden zu
lassen. Dies war fiir die Roche Aktionire die fiir die Firma geeignete Vorgehensweise. Mit dem
Verbot von prospektiven Abstimmungen iiber variable Vergiitungen sieht der Gesetzesentwurf vor,
das Roche Modell den iiberwiegend anders ausgerichteten Gesellschaften aufzuzwingen. Obwohl
die Roche selber davon nicht betroffen ist, sondern die im Gesetzesentwurf festgelegte Regelung fiir
sich als geeignet betrachtet, halten wir diese Einschrankung fir weder durch die Bundesverfassung
gedeckt noch im Sinne eines freiheitlichen Systems fiir addquat.

Ad E-Art. 703:

Von Seiten von Roche begriissen wir ausdriicklich diese Anderungen, die wir in unseren Statuten
auch bereits umgesetzt haben. Fiir die Abnahme des Geschiftsberichtes, den Dividendenbeschluss,
die Entschidigungsbeschliisse und die Wahlen braucht es positive Beschliisse, d.h. eine Mehrheit,
die ,,ja" stimmt und effektiv damit einen Entscheid herbeifithrt. Beim gegenwirtigen System gelten
Enthaltungen als ,,nein“ und es konnte sein, dass in einer Generalversammlung 45 % der Anwesen-
den ,ja“ stimmen, 25 % ,,nein“ und 30 % Enthaltungen. Damit wére ein ,,nein“ zu einem Vorschlag
erreicht. Dies mag fiir Vorschlige zur Anderung von Statuten gut sein, da in diesem Bereich Ent-
haltungen durchaus dahingehend interpretiert werden diirfen, dass der momentane Zustand
akzeptabel ist und erhalten bleiben soll, somit eine Hiirde fiir Anderungen aufgebaut wird. Im Falle
der obengenannten, notwendigerweise positiv zu fassenden Beschliisse kann dies aber nicht gelten.
Wer sich bewusst der Stimme enthilt, somit weder ,,ja“ noch ,,nein“ stimmt, tiberlasst den Beschluss
der Mehrheit der Aktivteilnehmenden. Als erliuterndes Beispiel mag dienen, dass bei einer
Abstimmung z.B. 70 % sich der Stimme enthalten, 20 % ,,nein® stimmen und 10 % ,,ja“, damit wére
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das Resultat sowohl nach neuer Regelung als auch nach alter Regelung eine Ablehnung. Wiirde sich
aber nur eine leichte Verschiebung zwischen ,,ja“- und ,,nein“-Stimmen ergeben - in dem Sinne,
dass 70 % Enthaltungen, 20 % ,ja“- und 10 % ,,nein“-Stimmen entscheiden — wiirde nach heutiger
Regelung ein ,,nein“-Entscheid resultieren, nach neuer Regelung dagegen ein positiver Entscheid. Es
ist unsere Erfahrung bei der Generalversammlung, dass zu jedem Traktandum ein Antrag des
Verwaltungsrates vorliegt. Es kénnen von Seiten der Generalversammlung Spontanantrige zu
jedem Traktandum kommen, die dann unter Umstdnden eventualiter zur Abstimmung gebracht
werden miissen, schlussendlich aber gegen den Antrag des Verwaltungsrates bestehen miissen. Da
sich Vollmachtgeber mit schriftlicher oder elektronischer Instruktion nach unserer Erfahrung in
ihrer iiberwiegenden Mehrheit fiir ein ,ja“ oder ein ,,nein“ entscheiden, ist jedenfalls in der finalen
Abstimmung zwischen Spontanantragen und dem Antrag des Verwaltungsrates ein dem Willen der
aktiv teilnehmenden Aktiondre entsprechendes Resultat zu erwarten, was durch diese neue
Regelung unterstiitzt wird.

Ad E-Art. 689c Abs. 7: Elektronische Fernabstimmung;:

In der Bundesverfassung ist festgelegt, dass ,,die Aktiondrinnen und Aktionire ... elektronisch
fernabstimmen® konnen. Es stellt sich die Frage, in welcher Form dies zu erfolgen hat. Konkret im
Wortsinne umgesetzt wiirde dies bedeuten, dass die Aktiondrinnen und Aktionére die Generalver-
sammlung elektronisch verfolgen und bei den entsprechenden Beschliissen elektronisch ihr Stimm-
recht wahrnehmen. Dafiir steht zurzeit noch kein praktisch einsetzbares System zur Verfiigung und
die Entwicklung eines solchen diirfte aufwiandig und mit hohen Kosten verbunden sein. Aus
praktischen Uberlegungen wird daher eine elektronische Stimmabgabe iiber den unabhingigen
Stimmrechtsvertreter erméglicht. Wo in einem elektronisch gefithrten Aktienbuch eingetragene
Aktiondre ihr Stimmrecht elektronisch vereinfacht wahrnehmen kénnen, bedeutet dies eine
eindeutige Verbesserung. Sie ermdglicht vor allem ausldndischen Aktionéren eine erheblich
vereinfachte Willensbekundung im Rahmen der Generalversammlung.

Auch unter dem vorgeschlagenen E-Art. 689c Abs. 7 stellt sich allerdings die Frage, ob eine
elektronische Fernabstimmung nicht auch direkt der Gesellschaft zugehen kénnte, die als
Organisatorin der Generalversammlung diese Stimmabgabe den Stimmenzihlern zukommen lsst.
Die die Generalversammlung organisierende Gesellschaft ist ohnehin verpflichtet, die Teilnahme
der Aktiondre an der Generalversammlung konkret und korrekt festzuhalten. In einem Protokoll
muss sie die entsprechenden Beschliisse festhalten. In diesem Rahmen erschiene es als durchaus
zumutbar, dass sie elektronisch iibermittelte Stimmabgaben entgegennimmt und den Stimmen-
zdhlern zukommen ldsst. Das diirfte die Organisation der Generalversammlung wesentlich
vereinfachen. Gegen eine solche Regelung wird - filschlicherweise - vorgebracht, dass damit das
»otimmgeheimnis® verletzt wiirde. Angesichts der Unmittelbarkeit der Generalversammlung und
der personlichen Teilnahme gibt es aber weder ein faktisches noch ein rechtlich festgelegtes
»Stimmgeheimnis® fiir Aktiondre.
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Ad E-Art. 700:

Wir regen an, fiir die ordentliche Generalversammlung eine Frist von 20 Tagen vor dem Ver-
sammlungstag fiir die Einberufung festzulegen. Die unterschiedlichen Fristen fiir ordentliche und
ausserordentliche Versammlungen sollten beide auf 20 Tage angepasst werden. Bei kotierten
Gesellschaften konnte die Neuregelung zu einer aufwindigen Verschiebung von geplanten
Generalversammlungen fithren neben der damit verbundenen Verschiebung der Dividenden-
zahlung, wenn mit der Anderung eine lingere Einberufungsfrist einzuhalten wiére. Zudem ist es
wichtig die Generalversammlung sobald wie méglich nach dem Ende des Geschiftsjahres
abzuhalten, um moglichst zeitnah auf den Jahresabschluss reagieren zu konnen.

Ad E-Art. 626 Abs. 2 Ziff.3:

Eine Festlegung eines fixen Vergiitungsverhiltnisses erscheint als unnéotige Regulierung, da eine Festlegung
der Aufteilung auf verschiedene Vergtitungsbestandteile letztlich keine Auswirkungen auf die Gesamthohe
der Vergiitung hat. Um im Interesse der Gesellschaft (zum Beispiel um entsprechende Talente anzuziehen
oder auf wirtschaftliche Verdnderungen zu reagieren) zu handeln, kann es geboten sein, die Vergiitungs-
verhiltnisse zwischen Fixum und gesamter Vergiitung erheblich zu verdndern. Das Erfordernis einer
Statutendnderung erscheint dabei als unnétiger Formalismus. Wir regen an, die Ziffer ersatzlos zu streichen.

Ad E-Art. 697j, 697k und 703:

Der Kostentragungsregel kommt auch eine Rechtsfriedensfunktion zu. Sie beugt missbrauchlichen
Klagen vor. Klagen auf Kosten der Gesellschaft sind nicht sinnvoll, wenn dadurch ,,professionelle
Klager” gefordert werden. Erhebliche Ressourcen der Gesellschaften konnten durch solch miss-
brauchliche Klagen gebunden werden. Zudem ist unklar, wie die Intervention durch Aktiondre mit
allgemein tiblichen prozessualen Konstellationen umgehen wiirde (z.B. Widerklage des Beklagten,
Vergleich etc.). Jedenfalls sollte eine Kostenerstattung nur bei einem erfolgreichen Handeln des
Aktiondrs im Interesse der Gesellschaft erfolgen. Dazu konnte die Kostenerstattung durch die
Gesellschaft begrenzt werden auf einen angemessen Prozentsatz des tatsdchlich eingetretenen
Nutzen (unter Beriicksichtigung aller der Gesellschaft entstandenen Kosten und der Werthaltigkeit
der gerichtlich durchgesetzten Forderung). So kénnten fiir die Gesellschaft wertlose oder wirtschaft-
lich schadliche Prozesse ggf. verhindert werden. Von einem Sonderprozessrecht im Gesellschafts-
recht ist abzusehen.

Ad E-Art.652b Abs. 4:

Nach den Erlduterungen trigt das Erfordernis der Zustimmung samtlicher an der Generalversammlung
vertretener Aktiondre im E-Art. 652b Abs. 4 den Bediirfnissen von KMU Rechnung. Fiir bérsenkotierte
Gesellschaften sollte jedoch eine anders qualifizierte Mehrheit gelten.

Ad E-Art.626 Abs. 2 Ziff. 5:

Der Begriff , Einzelheiten® ist aus unserer Sicht zu unbestimmt, um eine zwingende Vorschrift fiir Statuten
einer borsenkotierten Gesellschaft abzugeben. Im Interesse der Rechtsicherheit sollten die relevanten
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Einzelheiten entweder dargestellt werden, oder auf eine solche Regelung verzichtet werden.

Als Mitglied sowohl von economiesuisse als auch von SwissHoldings stimmen wir in den tibrigen
Punkten mit den dort gedusserten Vernehmlassungen tiberein.

Mit freundlichen Griissen

F. Hoffmann-La Roche AG

-

Dr. Gpttlieb Keller René Kissling
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What You Pay
Extracting The Truth

Publish What You Pay

c/o Open Society Foundation
7th Floor Millbank Tower,
21-24 Millbank,

London SW1P 4QP

14th March 2015

Subject: Revision of the Code of Obligations (stock corporation law)

Dear Madam/Sir,

Publish What You Pay welcomes the important consultation by the Federal Department
of Justice and Police on the Modernisation of Swiss stock corporation law.

Publish What You Pay is a coalition of over 800 member organisations in more than 60
countries around the world, united in their call for an open and accountable extractive
sector, so that oil, gas and mining revenues improve the lives of women, men and youth
in resource-rich countries. Our response will therefore focus on the opportunity to
complete the Code of Obligations to align it with the global move towards greater
transparency and in particular, the responsibilities of companies operating in resource
rich developing countries as proposed in articles 964a - 964f.

We applaud the Swiss Government for taking the important step of adopting laws
requiring its companies active in the extractive industries to publish the payments they
make to Governments. This is a clear signal that Switzerland is committed to join other
jurisdictions such as Norway, the EU member states, the United States and Canada in
creating a level playing field for extractives transparency worldwide, and sends a strong
message to the rest of the world that transparency is pivotal to ensuring the responsible
and accountable management of natural resource revenues.

However, one key element is missing from the proposed text. It is crucial that
Switzerland does not shy away from improving transparency in a part of the natural
resource sector where it is acutely needed and the one sector where Swiss companies
are particularly active - commodities trading. Though the proposal makes a positive
mention of commodities trading, which would enable the Federal Council to extend the
reporting obligations to commodities traders, this would only happen if done at an
orchestrated international level. Since Switzerland now accounts for 15-25% of the
global commodity trade, it is in a unique place to initiate such an international response,

Publish What You Pay
c/o Open Society Foundation, 7" Floor Millbank Tower, 21-24 Millbank London SW1P 4QP, UK
Tel: +44 20 7031 1616 Fax: +44 20 7031 0247
www.publishwhatyoupay.org



Publish (&)

What You Pay
Extracting The Truth

and by not including commodities trading here, Switzerland would be missing a big
opportunity to lead.

Extending the proposed provisions to commodities trading would be beneficial to
companies, by reducing reputational and operational risk, improving the investment
climate of host Governments, by demonstrating the economic benefits of extraction, and
by supporting the social license to operate. It would be beneficial to investors, by
mitigating risk, improving company valuations, and by providing new sources of
important investor data. It would benefit resource rich host states, by helping to combat
the resource curse, by improving the investment climate, encouraging foreign direct
investment, and by improving revenue collection. And finally, it would be beneficial to
home states like Switzerland, by mitigating reputational risks, by supporting improved
global economic stability, by expanding opportunities abroad for Swiss companies, and
by improving energy security.

Civil society is not alone in articulating the benefits of disclosure by companies engaged
in commodities trading. Trafigura, one of the world’s largest commodities traders,
recently committed to publish its payments to Governments in countries that
implement the Extractive Industries Transparency Initiative (EITI), and stated that: "We
believe that as a leading commodities trader we have a role in disclosing how much we
pay to Governments”.

A comprehensive law covering commodities trading would reduce opportunities for
corruption and improve governance, positively impacting the lives of millions of citizens
in resource rich countries. It would shed light on payments, which in many cases have
been shrouded in secrecy, creating new opportunities for citizens to hold their
Governments to account for the effective management and expenditure of these funds.

If we as civil society and the local communities we represent are to hold Governments
to account, we need a full picture of the payments being made in relation to the

extractive industries. This must include the trading of all extracted commodities.

Please do not hesitate to contact me if you have any questions or if we can provide
additional information.

Yours sincerely,
o
< - " D%ln
Publish What You Pay

c/o Open Society Foundation, 7" Floor Millbank Tower, 21-24 Millbank London SW1P 4QP, UK
Tel: +44 20 7031 1616 Fax: +44 20 7031 0247
www.publishwhatyoupay.org



Schweizerische Eidgenossenschaft Forum PME
Confédération suisse
Confederazione Svizzera KMU-Forum

Confederaziun svizra Forum PMI

CH-3003 Berne, Forum PME

Par courriel
ehra@bj.admin.ch

Office fédéral du registre du commerce
Bundesrain 20
3003 Berne

Spécialiste: mup
Berne, 15.03.2015

Projet de révision du code des obligations (droit de la société anonyme)
Madame, Monsieur,

Notre commission extraparlementaire s'est penchée, lors de sa séance du 17 décembre
2014, sur le projet de révision du droit de la société anonyme. Nous remercions Mme Karin
Poggio, M. Nicholas Turin et M. Florian Zihler de votre office d'avoir participé a cette séance
et d'y avoir présenté les éléments principaux du projet. Conformément a son mandat, notre
commission I'a examiné du point de vue des petites et moyennes entreprises (PME). Nous
ne prendrons pour cette raison position dans les lignes et paragraphes qui suivent que sur
les aspects du projet qui concernent les PME :

Article 632 AP-CO (libération du capital-actions)

Selon le droit en vigueur, le capital-actions n’a pas besoin d’étre libéré en intégralité lors de
la constitution de la SA (art. 632 CO). En raison de 'engagement inconditionnel des fonda-
teurs d’effectuer un apport correspondant au prix d’émission (art. 630, ch. 2, CO), les action-
naires sont tenus de compléter leurs apports ultérieurement, s’ils n’ont libéré ceux-ci que
partiellement au moment de la fondation. L’art. 634a CO regle les modalités. L’avant-projet
prévoit que, lors de la constitution de la société ou lors d’'une augmentation de capital, un ap-
port correspondant au prix d’émission devra dorénavant, pour chaque action, étre entiére-
ment libéré (art. 632 AP-CO).

Nous sommes opposeés a la révision de I'art. 632 CO, dont la version actuelle doit a notre
avis étre conservée, ainsi que celle de l'art. 634a CO. La libération partielle doit rester pos-
sible, aux mémes conditions que dans le droit en vigueur (ou un montant de 50 000 francs
au moins doit étre couvert par les apports effectués). Lors de la consultation réalisée concer-
nant 'avant-projet de modernisation du registre du commerce (du 19.12.2012), les milieux
économiques s’étaient prononcés contre une modification du systéme actuel. Un abandon
de ce systéme renchérirait sensiblement la création de sociétés anonymes en Suisse. Ce

« Swiss Finish » aurait pour conséquence qu’il faudrait 86'000 CHF de plus qu’en Allemagne
pour créer une société anonyme.

Forum PME

Holzikofenweg 36, 3003 Berne

Tél. +41 58 464 72 32, Fax +41 58 463 12 11
kmu-forum-pme@seco.admin.ch
www.forum-pme.ch
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Art. 699, al. 5 AP-CO (convocation d’'une assemblée générale sur demande d’'un ou plu-
sieurs actionnaires)

L’art 699, al. 5 AP-CO fixe désormais un délai de 60 jours au conseil d’administration pour
convoquer une assemblée générale extraordinaire. La réglementation actuelle exige que le
conseil d’'administration donne suite a la requéte dans un délai convenable.

Nous estimons qu’un délai de 60 jours pourrait se révéler étre trop court dans certains cas et
sommes de l'avis qu’il devrait étre fixé a 90 jours au minimum. Si le droit actuel est trop lache
(« dans un délai convenable »), une exigence a 60 jours pour tous les cas est a notre avis
trop restrictive.

Art. 700, al. 3 AP-CO (ordre du jour des assemblée générales / respect du principe d’unité
de la matiére)

L’art 700, al. 3 AP-CO dispose que le conseil d’administration devra dorénavant veiller a ce
que les objets inscrits a I'ordre du jour respectent 'unité de la matiére. Le texte du rapport
explicatif relatif a cet article indique qu’il ne sera par exemple plus possible de décider d’'une
révision totale des statuts en une seule disposition. Il y aura violation du principe de l'unité de
la matiére si I'ordre du jour ne prévoit qu’un point unique pour I'adaptation des statuts a de
nouvelles contraintes juridiques.

Nous estimons que cette exigence est exagérée pour les PME et demandons que le texte du
rapport explicatif précise que cette régle (relative a la révision totale des statuts) ne concerne
que les sociétés cotées en bourse.

Art. 702 al. 3 AP-CO (mise a disposition du procés-verbal de 'assemblée générale)

Cet article prévoit que le procés-verbal devra dorénavant étre mis a la disposition des action-
naires sous forme électronique dans les 20 jours qui suivent 'assemblée générale ou étre
deélivré gratuitement a tout actionnaire qui en fait la demande.

Nous estimons que le délai de mise a disposition du procés-verbal pourrait dans certains cas
étre trop court pour une PME et qu'il doit étre fixé a 30 jours au minimum. Il suffit en effet que
la personne en charge de sa rédaction ait un accident pour que le délai de 20 jours ne
puisse pas étre respecté. Contrairement aux grandes entreprises, les PME ont relativement
peu de personnel administratif.

Art. 712 AP-CO (conseil d’administration / organisation)

L’alinéa 5 de cet article dispose que : « Le vice-président et le secrétaire sont désignés par
le conseil d'administration. Le secrétaire n‘appartient pas nécessairement au conseil d’admi-
nistration ». Actuellement, le conseil d’administration d’'une société anonyme peut étre cons-
titué d’'une seule personne. Le nouvel alinéa 5, tel qu’il est formulé, semble indiquer qu’il de-
vra dorénavant compter au moins 2 personnes (le président et le vice-président).

Nous sommes de 'avis que le droit actuel ne doit pas étre modifié sur ce point et demandons
que le rapport explicatif précise que le conseil d’administration pourra a I'avenir toujours étre
constitué d’une seule et unique personne, qu’il s’agisse de sociétés préexistantes a 'entrée
en vigueur du nouveau droit ou de sociétés créées apres celle-ci.
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Demandes concernant des points ne figurant pas dans le projet mis en consultation

Nous sommes de 'avis que le projet en cours devrait, dans le contexte économique actuel
difficile d0 a la cherté du franc suisse, prévoir des adaptations ponctuelles supplémentaires
afin d’alléger administrativement les PME. Les membres de notre commission estiment qu’il
est absolument nécessaire de réduire les colts de la réglementation en Suisse, partout ou
cela est possible.

Suppression de la forme authentique pour les sociétés aux structures simples

Nous demandons que les dispositions relatives a la suppression de la forme authentique
présentées dans I'avant-projet de modernisation du registre du commerce du 19.12.2012,
soient reprises dans la révision en cours du code des obligations. Les sociétés anonymes,
les sociétés a responsabilité limitée et les sociétés coopératives devraient a notre avis pou-
voir étre constituées, dissoutes et radiées du registre du commerce sans la participation d’'un
officier public si leurs structures sont simples. Elles ne devraient, en conséquence, plus étre
tenues d’établir des actes authentiques colteux. Les organisations économiques ayant parti-
cipé en 2013 a la consultation et pris position sur ce point ont approuvé ces simplifications.
La proposition d'abandon de I'exigence de la forme authentique a cependant été rejetée par
une majorité de cantons et par les associations de notaires. Il faut & notre avis relativiser ces
résultats. Les cantons ont dans leurs réponses, soutenu les demandes de leurs offices du
registre du commerce. Les intéréts légitimes des 585'000 sociétés inscrites au registre du
commerce sont donc passés au deuxiéme plan et n’ont malheureusement pas été pris en
compte.

Nous sommes convaincus que les avantages qu’apporterait la suppression de la forme
authentique dépasseraient trés largement les éventuels inconvénients pour les offices
cantonaux du registre du commerce. A noter que le déploiement de la cyberadministration
dans ce domaine réduira sensiblement et rapidement les risques. Nous sommes pour ces
raisons de 'avis que les dispositions proposées dans I'avant-projet de modernisation du
registre du commerce doivent absolument étre reprises dans la révision en cours du code
des obligations, afin qu’il soit possible de constituer, dissoudre et radier une société sans le
concours d’un officier public. Il en va de I'attractivité de notre place économique. Une
réduction des colts est possible dans ce domaine, il faut maintenant la réaliser !

Art. 729 CO (contrble restreint / indépendance de I'organe de révision)

L’Autorité de surveillance en matiére de révision (ASR) ainsi que le Tribunal administratif fé-
déral ont interprété ces derniéres années de maniéere identique les prescriptions relatives a
lindépendance dans le cadre de la révision ordinaire et du contréle restreint. Nous estimons
que cette pratique va a I'encontre des intéréts des PME. Elle induit une charge administrative
et des colts importants pour les petits réviseurs et les fiduciaires concernés. Elle renchérit le
colt de la révision pour les PME clientes et ne correspond en outre pas a notre avis a la vo-
lonté initiale du Législateur. La politique menée par 'ASR, qui soumet en partie les petits ré-
viseurs aux mémes contraintes que celles prévues pour les « Big Four Audit Firms » (réali-
sant le contrdle ordinaire des grandes entreprises), a pour conséquence que les colts régle-
mentaires qui pésent sur eux ont fortement augmenté ces derniéres années, leur part de
marché a diminué au détriment des « Big Four » et les colts facturés aux PME révisées ont
augmenté sans veritable plus-value identifiable pour elles.

Nous sommes pour cette raison de l'avis que des adaptations correctrices doivent étre réali-
sées dans le cadre du projet en cours de révision du code des obligations. Nous proposons
pour cette raison les modifications suivante aux articles 729 et 730c CO :
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Art. 729

IV. Contrble restreint (review)

1. Indépendance de I'organe de révision

! L'organe de révision doit étre indépendant et former son appréciation en toute objectivité.
Son indépendance ne doit étre restreinte ni dans les faits, ni en apparence.

2L'art. 728, al. 2, ch. 1 a3 et 6 a 7, est applicable par analogie.

3 La collaboration a la tenue de la comptabilité ainsi que la fourniture d'autres prestations a la
société soumise au contrdle sont autorisées. Si le risque existe de devoir contrbler son
propre travail, un contréle sar doit étre garanti par la mise en place de mesures appropriées
sur le plan de l'organisation et du personnel. Une séparation organisationnelle par mandat
est autorisée. L’inscription de droits de signature individuels dans le registre du commerce
n’est pas nécessaire en cas de mandats doubles.

Textes pour le rapport explicatif
Art. 729, al. 2 CO :

Le législateur a prévu, avec les différents types de révision (contréle ordinaire et restreint),
un traitement différencié des prescriptions en matiere d’indépendance. Seuls les chiffres 1 a
3et6a7delalinéa 2 de l'art. 728 CO (concernant I'indépendance de l'organe de révision
dans le cadre du contrdle ordinaire) sont applicables par analogie au contréle restreint.

Art. 729, al. 3CO:

En cas de mandats doubles, la séparation de la révision et de la tenue des comptes a tra-
vers toute I'entreprise au plan du personnel et de I'organisation ne sont pas nécessaires.
Une séparation organisationnelle au niveau de chaque mandat est autorisée.

Dans des proportions modestes, le droit de signature collective est un moyen important et
efficace d’assurance-qualité pour I'organe de révision en tant qu’entreprise. Des droits de si-
gnature individuels ne sont pas nécessaires pour une séparation des mandats doubles dans
le respect de la loi.

Commentaires : L’ASR exige actuellement une séparation de la révision et de la tenue des
comptes a travers toute I'entreprise au plan du personnel et de I'organisation. Une sépara-
tion organisationnelle au niveau de chaque mandat n’est pas autorisée. L’ASR fonde cette
pratique sur la nécessité d’éviter la porosité des responsabilités et sur I'exigence de sépara-
tion des fonctions. Ces exigences vont a notre avis trop loin et ne trouvent aucun appui dans
la réglementation en vigueur, le législateur prescrit uniquement la séparation sur le plan per-
sonnel et organisationnel. Il en est de méme en ce qui concerne les droits de signature indi-
viduels ; les exigences de 'ASR sont sur ce point également exagérées.

Art. 730c
4. Documentation et conservation des pieces

' L'organe de révision consigne par écrit toutes les prestations qu'il fournit en matiére de révi-
sion; il doit, en outre, conserver les rapports de révision et toutes les piéces importantes pen-
dant dix ans. Les données enregistrées sur un support informatique doivent étre accessibles
pendant une période de méme durée. La nature et 'étendue de la documentation et des
pieces a fournir sont fonction du type de contrdle et des circonstances concrétes de chaque
cas.
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Texte pour le rapport explicatif

Les exigences concernant la documentation et la conservation des piéces seront dorénavant
d’avantage adaptées en fonction du type de contrble. L Autorité de surveillance en matiere
de révision appliquera des exigences réduites en ce qui concerne le contrdle restreint.

Commentaires : L’ASR exige actuellement pour les contréles restreints une documentation
presque aussi étendue que celle qui doit étre fournie lors de contrdles ordinaires, ce qui en-
traine une charge administrative exagérée pour les réviseurs concernés. Les exigences doi-
vent a notre avis étre adaptées en fonction du type de révision, c.a.d. étre sensiblement ré-
duites en ce qui concerne le contrdle restreint.

Analyse d’impact de la réglementation (AIR)

Notre commission a regu, en 2011, le mandat exprés du Conseil fédéral’ de vérifier, lors de
procédures de consultation, que les offices aient procédé, lors de I'élaboration de projets
législatifs, a une mesure des colts de la réglementation ainsi qu'a une analyse de leur
compatibilité PME (du point de vue des charges administratives, etc.). Nous vous rendons
attentifs au fait que les informations figurant actuellement dans le rapport explicatif sont en
partie insuffisantes. Des analyses complémentaires concernant la compatibilité PME et
l'impact des mesures envisagées sur les différentes catégories d’entreprises devront étre
réalisées dans le cadre de l'analyse d'impact de la réglementation (AIR). L'AIR doit inclure
non seulement une estimation quantitative des effets/colts induits, mais également une
évaluation qualitative au moyen d’un test de compatibilité PME auprés d’'une douzaine
d’entreprises (voir & ce propos les sections 5.1, 5.2 et 5.6 du manuel AIR 20132).

Espérant vivement que nos recommandations seront prises en compte, nous vous prions
d’agréer, Madame, Monsieur, nos meilleures salutations. Nous nous tenons volontiers a
votre disposition pour toute question.

Jean-Francois Rime Dr. Eric Jakob
Co-Président du Forum PME Co-Président du Forum PME
Conseiller national Ambassadeur, Chef de la promotion

économique du Secrétariat d’Etat a
I'économie (SECO)

Copies a : Commissions des affaires juridiques du Parlement

" Mesure 2 du rapport du Conseil fédéral du 24.08.2011 "Allégement administratif des entreprises: bilan 2007-
2011 et perspectives 2012-2015".
2 Le manuel AIR 2013 peut étre consulté a la page Internet : www.seco.admin.ch/air.
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- Institute

Oil, gas and mining for development

Office fédéral de la justice

Office fédéral du registre du commerce
Bundesrain 20

3003 Berne

Switzerland

15 March 2015
Dear Madam/Sir,

Revision of the code of obligations (stock corporation law): transparency of payments to governments
by companies in the natural resource sector (articles 964a — 964f)

Thank you for the opportunity to comment on the Swiss federal government’s preliminary draft
legislation revising the Swiss code of obligations (stock corporation law) [révision du code des obligations
(droit de la société anonyme)]. This submission focuses exclusively on the proposed measures to increase
transparency of payments to governments by companies in the natural resource sector (articles 964a —
964f).

The Natural Resource Governance Institute (NRGI), an independent, non-profit organization, helps
people to realize the benefits of their countries’ oil, gas and mineral wealth through applied research,
and innovative approaches to capacity development, technical advice and advocacy. We work with
government ministries, civil society organizations, journalists, legislatures, private sector actors, and
international institutions to promote accountable and effective governance in the extractive industries.

NRGlI is recognized for its technical expertise and key role over a number of years in efforts to improve
transparency in the extractive sector. Together with partners in the global Publish What You Pay (PWYP)
network, we have been involved in the development of similar mandatory reporting requirements for the
extractive industries in the United States, European Union and Canada. We have also contributed
extensively to the development of the Extractive Industries Transparency Initiative (EITI), particularly in
relation to the version of the EITI Standard adopted in 2013.

QOil, gas and mineral revenues are essential to the development futures of many countries around the
world, but they will only fulfil this potential if they are well-governed. Transparency of payments to
governments is an essential building block in global efforts to reduce corruption, enhance citizen
accountability, and improve development outcomes.

We commend the Swiss federal government’s decision to take action in this area. However, we would
like to express concerns that the preliminary draft legislation, as written, risks being outdated and of little
relevance in genuinely improving transparency in the natural resource sector. Several adjustments,
mentioned below (including those mentioned in the blog reproduced in Annex A) would eliminate gaps
and ensure that the law actually contributes to achieving its stated aims. Of utmost importance is
ensuring that the new legislation includes payments related to commodity trading out the outset — this
would demonstrate genuine leadership on the part of the Swiss federal government.

80 Broad Street, Suite 1801, New York, NY 10004, USA
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We also take the opportunity to express our support for the joint position statement submitted on 9
February 2015 by the following non-governmental organisations with regard to the sections on
transparency of payments to governments by companies in the natural resource sector (pp. 10-15 and
pp. 23-28): Alliance Sud, Déclaration de Berne, Pain pour le prochain and Swissaid.

Publication of reports in a central repository in a common open data format

It is important that Switzerland adopts a more ambitious approach to publication of the ‘payments to
governments’ reports. At present, the lack of a prescribed reporting template and no requirement for the
reports to be submitted to a central repository are problematic. The UK regulations which came into
force in December 2014' implementing Chapter 10 of the EU Accounting Directive require that all reports
are submitted centrally to the government registrar of companies (Companies House). In addition,
Companies House is at present finalizing a common open data reporting template (see outline of schema
in Annex B) to ensure that each company reports in a uniform manner which will improve the ability of all
users to access the information. It is important that systems for publication of the payment reports are as
rigorous, clear, usable and unambiguous as possible. An effective system— comprising a central repository
for reports; a standard company reporting template and interface; and an effective users’ interface that
presents open and machine readable data, ideally in CSV or XML format, with optimal accessibility and
clarity — will help ensure that the data inputted by different companies is consistently prepared and
comparable, maximizing its value for all categories of users including civil society and investors. In line
with the Open Definition? and the G8 Open Data Charter3, access to these reports should be free of
charge.

We would be very happy to work with the Swiss federal government in developing an enhanced
approach to publication of the ‘payments to governments’ reports, and recommend that the Swiss
federal government:

1. Commits to a central repository where all reports are filed and accessible. The data should be
searchable by year and company, and available in CSV or XML formats.

The ability to access and comprehend this important data on payments to governments will be
undermined if the reports are only available on many different company websites. Companies
can be subject to mergers and acquisitions and cease to trade altogether which means there is no
guarantee that the reports would be available from one year to the next, despite the
requirement that reports remain public for 10 years.

2. Commit to ensure company reports are filed and accessible in an open and machine readable
format.

Publishing all data in an open and machine readable format is essential so that users are able to
easily compare company reports and to link this data to other publicly available data sets to
improve understanding. A central repository where all reports are filed and accessed in a
common open data format (CSV or XML) is the only way to guarantee that the reports are
publicly available over time and searchable by year and company.

! See The Reports on Payments to Governments Regulations 2014
http://www.legislation.gov.uk/uksi/2014/3209/made

2 See http://opendefinition.org/

3 See Principle 3: “open data should be available free of charge in order to encourage their most widespread use”,
https://www.gov.uk/government/publications/open-data-charter
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3. Commit to a common reporting template or schema

Companies should be required to file their reports using a common reporting template or
schema. This will aid comparison and ensure that companies compile their reports in the same
way.

4. Commit to standardize reporting categories

Standardized reporting categories are needed for comparability and to ensure there is a common
understanding and definition for each type of disclosure required by the legislation. For example,
this should include standardized categories of payment types, government entities / levels of
government, and a clear understanding of the definition of a ‘project’.

Project-level reporting and interpretation of “substantially interconnected agreements” [accords liés

quant au fond]

At present, the preliminary draft legislation does not define project within the law. However, page 168 of
the Rapport explicatif relatif a la modification du code des obligations (droit de la société anonyme)
defines a project based on a single legal agreement consistently with Chapter 10 of the EU Accounting
Directive. We recommend that the definition of a project is brought into the law (as opposed to the
Rapport explicative). Furthermore, neither the preliminary draft legislation nor the Rapport explicative
elaborate on the meaning of “substantially interconnected agreements” [accords liés quant au fond]. We
recommend that the following language is adopted as part of the law to ensure consistency in the
approach to project-level reporting across different jurisdictions:

“1. Project based on single agreement:

Where payments have been attributed to specific operational activities that form the basis for payment
liabilities with a government and are governed by a single contract, license, lease, concession or single
agreement of a similar type (the ‘project’), the report should show the total amount per type of payment
made for each such ‘project’ and the total amount of payments for each such ‘project’.

“2. Project based on multiple agreements:

Where payments have been attributed to specific operational activities that form the basis for payment
liabilities with a government and are governed by a set of agreements of the kind listed in Option 1 which
are substantially interconnected (the ‘project’), the report should show the total amount per type of
payment made for each such ‘project’ and the total amount of payments for each such ‘project’.

“Agreements should be considered ‘substantially interconnected’ if they (i) form together a set of
agreements; (ii) are operationally and geographically integrated; (iii) have substantially similar terms; (iv)
are signed with a government; and (v) give rise to payment liabilities. A set of agreements which are
‘substantially interconnected” may be governed by a single contract, joint venture, production sharing
agreement, or other overarching legal agreement.”

The law should reflect the fact that Swiss companies dominate global physical commodity trading

The Swiss government has said it will wait for others to take action on improving commodity payment
transparency, but no other country is better placed to take this step (or more responsible for doing so).
Though the preliminary draft legislation refers to commodity trading and includes an option which would
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enable the Federal Council to extend the reporting obligations to commaodities traders, this would only
take place if done at an orchestrated international level. Since Switzerland now accounts for 15-25% of
global commodity trading, it is in a unique place to initiate such an international response, and by not
including commodities trading from its law at the outset, Switzerland would be missing a major
opportunity to lead on increasing transparency in an important area.

Already the Extractive Industries Transparency Initiative (EITI), the leading global standard in this area,
has recognized the importance of transparency in commodity payments. One of the largest traders,
Trafigura, has agreed to disclose its payments to governments and state-owned companies in EITI
implementing countries, illustrating the feasibility of such disclosure.

The payments made by Swiss commodity traders far outsize those made by companies engaged in
exploration or production. In a 2014 report, Big Spenders: Swiss Trading Companies, African Oil, and the
Risks of Opacity, provides evidence of their size.* Swiss traders made payments worth over $55 billion to
ten African oil producing governments in 2011-2013 — a figure more than twice what they received in
development assistance. In 2013, payments by Swiss traders to the governments of Cameroon, Chad,
Equatorial Guinea and Nigeria were the equivalent of more than ten percent of total government
revenues. The materiality of these payments is therefore without doubt. However, the law as drafted will
leave them shrouded in secrecy and vulnerable to abuse.

Thank you for taking the time to consider the points made in this submission.

Yours sincerely,

Alexandra Gillies

Director of Governance Programs
Natural Resource Governance Institute

ANNEX A: Blog - Alpine Ascent? A First Look at the Swiss Approach to Mandatory Payment Reporting
Legislation

ANNEX B: Draft UK Companies House standard reporting XML schema

4 http://www.resourcegovernance.org/sites/default/files/BigSpenders 20141014.pdf
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ANNEX A

Alpine Ascent? A First Look at the Swiss Approach to
Mandatory Payment Reporting Legislation

Alexandra Gillies and Joseph Williams, 17 December 2014

http://www.resourcegovernance.org/news/blog/alpine-ascent-first-look-swiss-approach-
mandatory-payment-reporting-legislation

The Swiss government appears ready to join the ranks of countries that require their oil, gas and
mining companies to disclose payments to foreign governments—but the country’s enormous
commaodity trading industry may not be covered by a new law.

On 28 November, the Swiss Federal Council formally opened the public consultation on the
revision of the Swiss stock corporation law. An important new provision would require
companies to report on payments to governments in a manner that closely reflects similar
directives passed by the European Union in 2013.

The laws are aimed at providing greater clarity on the natural resource revenues that governments
around the world are receiving. This improved transparency will help citizens more easily demand
that their governments use these public funds to fight poverty and create sustainable economic
growth, rather than lose them to corruption or mismanagement which is sadly so often the case.

On the positive side, transparency advocates should commend Switzerland for taking a concrete
step to reduce secrecy in the oil, gas and mining industries. The Swiss proposal contains many of
the strong elements contained in the EU directives. These include the stipulation that all reports
must be publicly available. The payment data must be broken down by individual project, with
each project defined on the basis of the legal or contractual relationship between the company and
the government. This could be on the basis of one contract such as a Production Sharing Contract,
or on the basis of multiple contracts which are closely linked such as a number of mining
concessions and licenses which cover the activities related to a single mine. The draft law also
avoids the creation of unnecessary exemptions, and sets a reasonable payment threshold of
120,000 Swiss francs (If a single payment to a government is below this amount, the company
will not need to report that payment.).

By aligning with the European Union (despite having no legal obligation to do so) on these key
issues, Swiss legislators are sending a strong signal to the United States (where the Securities and
Exchange Commission is weighing how to implement the relevant US law following a legal
challenge), Canada (where a new law has just been passed, but where key decisions still need to
be made on implementation) and other countries like Australia which are yet to legislate in this
area. Neither reporting companies nor the users of information would benefit from the emergence
of misaligned reporting standards across jurisdictions.

However, Switzerland’s draft law misses a few key elements of the EU legislation and the
implementing laws being put in place by EU member states. The reports may only be available on
company websites. The final law should reflect good open data practices, and ensure that all
reports are filed in an open data format in a central repository that can link with other repositories.
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This is important: companies undergo mergers and acquisitions or cease to exist altogether; a
central repository would ensure reports remain available. The UK law which came into force on 1
December 2014 implementing one of the EU directives will require the centralized submission of
all reports to the UK’s companies registrar (“Companies House”), and the reports will be
available in an open data format. Also, unlike the EU legislation and Canada’s new law,
Switzerland’s version does not yet include an equivalency mechanism whereby a report from
another jurisdiction could automatically be deemed as equivalent to requirements under the Swiss
law.

The language of the current draft signals that Switzerland may miss a critical opportunity to
substantially improve extractive sector transparency. The draft law indicates a willingness to
include commaodity trading payments (in addition to conventional upstream payments) in such
legislation and the law provides an easy mechanism to do this, but only if other jurisdictions do
the same. However, as the home to trading giants like Vitol, Glencore, Trafigura, Mercuria and
Gunvor, as well as a slew of smaller players, Switzerland is by far best placed to make the first
move. Research released by NRGI, the Berne Declaration and SWISSAID in July demonstrated
the enormous scale of the payments made to African governments by Swiss traders. In the 2011-
2013 period, Swiss traders bought oil worth over $55 billion dollars from governments and state-
owned companies in Africa’s ten largest oil exporting countries. These payments would remain
secret under the proposed legislation, meaning that citizens in those countries would have no idea
how much money their governments should be managing on their behalf.

If the Swiss regulations leave out trading, their actual impact on transparency will be limited. A
number of the large Swiss companies that engage in upstream exploration and production of
petroleum and minerals, such as Vitol or Glencore, are already covered by the EU legislation—
Vitol due to its holding company registered in the Netherlands and Glencore due to its listing on
the London Stock Exchange. Including trading activities would be the game-changer in a new
Swiss law.

The time is right for Swiss lawmakers to include trading now, rather than waiting and revising the
law later. The practice of disclosing trading payments has already gained legitimacy. The
Extractive Industries Transparency Initiative (EITI) now requires this kind of reporting from its
implementing countries. Trafigura, one of the world’s largest oil traders, has agreed to disclose
data on payments to state-owned companies and governments in countries that implement the
EITI, which should reassure other traders of the commercial viability of the practice. In several
policy documents, the Swiss government has acknowledged the value of increasing transparency
in the commodity sector, and it has a great chance to realize that transparency through this
legislation.

Alexandra Gillies is NRGI's head of governance programs.

Joseph Williams is NRGI's senior advocacy officer.
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per E-Mail an; ehra@bj.admin.ch

Bundesamt flir Justiz

Eidg. Amt fir das Handelsregister
Bundesrain 20

3003 Bern

Basel, den 13. Mérz 2015

Anderung des Obligationenrechts (Aktienrecht)
Stellungnahme Coop zu Auswirkungen auf das Genossenschaftsrecht

Sehr geehrte Frau Bundesprasidentin
Sehr geehrte Damen und Herren

Coop bedankt sich fiir die Méglichkeit zur Stellungnahme in der laufenden Revision des Aktien-
rechts. Wir beschrianken unsere Kommentare auf die Auswirkungen der vorgesehenen Geset-
zesanderungen mit Blick auf das Genossenschaftsrecht. Die Stellungnahme erfolgt damit
explizit nicht aus aktienrechtlicher, sondern aus genossenschaftsrechtlicher Sicht.

Coop Genossenschaft Thiersteinerallee 14 Tel. +41 61 336 72 52 Thomas.Mahrer@coop.ch
Wirtschaftspolitik Postfach 2550 Mobile +41 79 255 51 35 www.coop.ch
Hauptsitz 4002 Basel Fax +41 61 336 70 98
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Generelles

Die nachfolgenden Anmerkungen folgen der Gesetzessystematik. Coop hat einige redaktionelle
Anregungen zum VE-OR. Dariiber hinaus erlaubt sich Coop, in den direkt von der laufenden Ak-
tienrechtsrevision betroffenen Belangen einige eigene materielle Regelungsvorschlage zu
unterbreiten.

Zur Griindung einer Genossenschaft

Sachiibernahmen

Coop begriisst aus den auch im Entwurf des erlauternden Berichts genannten Grinden, dass
beabsichtigte Sachiibernahmen nicht mehr einen qualifizierten Griindungstatbestand darstel-
len sollen und die entsprechenden Vorschriften in Art. 833 Ziff. 3 und Art. 834 Abs. 2 VE-OR
zu streichen bzw. anzupassen sind.

Statuten: ,,gesetzlich vorgeschriebener Inhalt“ / ,,weitere Bestimmungen*

Coop spricht sich nicht gegen die ,redaktionellen Anpassungen® in Art. 832 Ziff. 1 und 3-5
VE-OR (zwingender Inhalt) aus, wenngleich sie uns nicht als notig erscheinen.

In Art. 833 Ziff. 5 VE-OR (bedingt notwendiger Statuteninhalt) greift der vorgeschlagene
Begriff ,Nebenleistungspflichten“ unseres Erachtens materiell zu kurz. Coop regt an, statt-
dessen die Formulierung aus dem geltenden Art. 832 Ziff. 3 OR zu ubernehmen. Damit wird
dem Umstand Rechnung getragen, dass es sich bei kleinen wie bei grossen Genossenschaf-
ten und/oder Genossenschaftsverbanden insbesondere bei den "andern Leistungen" (Leis-
tungs-, Duldungs-, Unterlassungspflichten) durchaus um Haupt- statt Nebenpflichten han-
deln kann (vgl. Art. 867 Abs. 1 OR).

Antrag fiir Art. 833 Ziff. 5 VE-OR:

"... und Nebenleistungspflichten der Genossenschafter sowie die Art und Héhe solcher Pflich-
ten" ersetzen mit "... und allféllige Verpflichtungen der Genossenschafter zu Geld- oder an-
dern Leistungen sowie die Art und Héhe dieser Pflichten".

Zu den Kontrollrechten der Genossenschafter

Bekanntgabe des Geschifts- und des Revisionsberichts

Coop begriisst die Ausdehnung von einem lediglich statutarisch vorsehbaren zu einem ge-
setzlich vorgesehenen Recht der Genossenschafter auf Dokumentation wéahrend eines Jah-
res ab der beschlussfassenden Generalversammlung auf Kosten der Gesellschaft.

Wir regen fur den gesamten Artikel inkl. Randtitel eine noch weitergehende terminologische
Harmonisierung mit der aktienrechtlichen Bestimmung (Art. 696 VE-OR) und den entspre-
chenden Bestimmungen im Rechnungslegungsrecht an. Der Begriff ,Geschaftsbericht” ist
hinreichend definiert, vgl. Art. 958 Abs. 2, Art. 961, Art. 963 OR.

(Vgl. zu Art. 856 VE-OR auch den Vorschlag Coop unter C.2.)



Antrag fiir Randtitel zu Art. 856 VE-OR:

Anstelle von ,II. Kontrollrecht der Genossenschafter 1. Bekanntgabe des Lageberichts, der
Jahresrechnung und der Konzernrechnung": ,|l. Kontrolirecht der Genossenschafter 1. Be-
kanntgabe des Geschadfts- und des Revisionsberichts*

Antrag fiir Art. 856 Abs. 1 (neu):
"... Uber die Genehmigung des Lageberichts, der Konzernrechnung und der Jahresrechnung
zu entscheiden..." ersetzen mit "... Uber den Geschéftsbericht zu entscheiden...".

Antrag fiir Art. 856 Abs. 2 VE-OR:
Erganzen "... des Geschéaftsberichts in der von der Generalversammiung genehmigten Form
sowie des Revisionsberichts verlangen."

Offenlegung und Auskunftserteilung betreffend Vergiitungen fiir die Verwaltung

Coop begriisst den Ansatz, auch bei Genossenschaften von Gesetzes wegen eine gewisse
Transparenz hinsichtlich ,Vergitungen an die Verwaltung® vorzuschreiben. Der personelle
Geltungsbereich von Art. 857 Abs. 2°% VE-OR liesse sich unseres Erachtens ohne weiteres
ausdehnen von ,Verwaltung“ auf ,Verwaltung und Geschaftsleitung®. Auch der Entwurf des
erlauternden Berichts spricht hinsichtlich Genossenschaften von ,Vergiitungen des obersten
Kaders" (p. 168), wahrend die Bestimmungen im Aktienrecht ebenfalls keine Einschrankung
auf den Verwaltungsrat vorsehen.

Strikte abzulehnen ist hingegen die Unterstellung von Genossenschaften mit mehr als 2'000
Mitgliedern unter die Vorschriften fiir borsenkotierte Aktiengesellschaften. Eine solche
Ungleichbehandlung verschieden grosser Genossenschaften ist aus folgenden Uberlegungen
zuriickzuweisen:

= Das alleinige Abstellen auf die Mitgliederzahl ist weder sachgerecht noch praktikabel
(Genossenschaft als Haus der offenen Tur). Die Aufnahme weiterer Kriterien wlrde zu
einem kasuistischen Wildwuchs fiihren und kaum im Interesse der Sache liegen.

» Auch wenn die Unterstellung unter die Regeln fir borsenkotierte Aktiengesellschaften
aufgrund des Gesetzestextes ,nur® hinsichtlich Offenlegung und Auskunftserteilung be-
treffend Verglitungen gélte, entstiinde das Risiko, Genossenschaften mit tber 2'000 Mit-
gliedern auch in anderen Bereichen bdrsenkotierten Aktiengeselischaften gleichstellen zu
wollen. Dies hétte systemfremde, uniberschaubare und teils widersprlichliche Auswir-
kungen.

Coop beantragt, auf die vorgesehene Unterscheidung zwischen Genossenschaften mit bis
zu und solchen mit mehr als 2'000 Mitgliedern ganzlich zu verzichten. Die legitimen Anliegen
nach Transparenz lassen sich fur kleine* wie fir ,grosse” Genossenschaften auch ohne Un-
terstellung unter die Vorschriften fur borsenkotierte Aktiengesellschaften geblhrend bertck-
sichtigen.
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Antrag fiir Art. 857 Abs. 2" VE-OR:

2. Satz ersatzlos streichen, 1. Satz erganzen: "Fur die Offenlegung und die Auskunftsertei-
lung betreffend Vergltungen fur die Verwaltung und die Geschéftsleitung gelten die Vor-
schriften fir nicht bérsenkotierte Aktiengesellschaften sinngeméss.”

Mit dieser Lésung hatte die Verwaltung anlasslich der Generalversammlung, welche die Jah-
resrechnung zu genehmigen hat, Uiber die Vergiitungen, Darlehen und Kredite gemass den
Art. 734a-734c VE-OR "zu informieren" (kraft Verweises auf Art. 697 Abs. 4 VE-OR). lhre In-
formation / Berichterstattung misste damit nicht die Anforderungen von Art. 734 VE-OR erfll-
len, auf die Erstellung eines formellen und gepriiften Vergiitungsberichts kdnnte die
Verwaltung nach eigenem Ermessen verzichten (vgl. Entwurf des erlauternden Berichts
p. 112 zu Art. 697 Abs. 4 VE-OR). Die Berichterstattung kann nadmlich - auch in Genossen-
schaften mit weit Gber 2'000 Mitgliedern - selbst in miindlicher Form durchaus gentigend sein.
Sie wirde protokolliert und ware auch denjenigen Genossenschaftern zugénglich, welche an
der Generalversammlung nicht teilgenommen haben. Der Fall, dass die Berichterstattung an
sich oder deren protokollarische Festhaltung von einzelnen Genossenschaftern als nicht zu-
reichend erachtet wird, ldsst sich wie folgt absichern: Die Genossenschafter erhalten das
Recht, noch wahrend eines Jahres nach der Generalversammlung auf Kosten der Genos-
senschaft von der Verwaltung ,schriftliche Auskunft‘ zu verlangen (Holschuld). Damit sind ih-
re Schutzinteressen hinreichend gewahrt.

Selbstverstandlich kénnte die Genossenschaft von sich aus (freiwillig) oder miisste sie evil.
aufgrund entsprechender Vorschrift in ihren Statuten (vgl. Art. 732 Abs. 2 VE-OR) einen Ver-
gutungsbericht in der Form gemass Art. 734 VE-OR erstellen.

Antrag fiir Randtitel zu Art. 856 VE-OR:

Anstelle von ,ll. Kontrollrecht der Genossenschafter 1. Bekanntgabe des Lageberichts, der
Jahresrechnung und der Konzernrechnung": ,Il. Kontrolirecht der Genossenschafter 1. Be-
kanntgabe des Geschiéfts- und des Revisionsberichts; Auskunft iiber Vergiitungen"

Antrag fiir Art. 856 Abs. 2 VE-OR:

Ergénzen "... des Geschéftsberichts in der von der Generalversammlung genehmigten Form,
des Revisionsberichts sowie Auskunft (iber Vergiitungen, Darlehen und Kredite geméss den
Art. 734a-734c in schriftlicher Form verlangen.”

Geschlechterquote / Anwendbarkeit von Art. 734e VE-OR fiir Genossenschaften?

Coop besetzt inre Gremien gruppen-weit seit jeher mit den aus ihrer Sicht fahigsten und den
Bediirfnissen des Betriebes am besten entsprechenden Personen bzw. schlagt dem Souve-
ran diese Personen zur Wahl vor. Coop anerkennt die gesetzgeberischen Bemihungen,
lehnt die gesetzliche Verankerung einer Quote fiir Genossenschaften jedoch ab, sowohl
durch die direkte Regelung wie auch kraft Verweises auf die Bestimmungen zu anderen Ge-
sellschaftsformen.
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Gesetzlich vorgegebene Quoten - auch dem Grundsatz ,comply or explain“ folgend - sind
juristisch immer heikel. Die Mitglieder der Verwaltung sind durch den Souveran (General-
versammlung / Delegiertenversammiung) zu wahlen. Der Souveran |asst sich aber in al-
ler Regel nicht die Wahl diktieren. Und die Verwaltung kann in ihrem Bericht kaum sinn-
voll erkldaren, warum der Souveran so oder anders gewahlt hat. Dies gilt in einer Genos-
senschaft mit gesetzlich zwingendem Kopfstimmrecht noch ausgepragter als in einer Ka-
pitalgesellschaft.

Die Verwaltung einer Genossenschaft hat nach Art. 894 Abs. 1 OR aus mindestens drei
Personen zu bestehen, wovon die Mehrheit (also mindestens 2 Personen) Genossen-
schafter sein mussen. Zusatzliche Wahlbarkeitserfordernisse fuhren in zahlreichen (ins-
besondere in kleinen) Genossenschaften zu unverhaltnismassigen praktischen Er-
schwernissen.

Welche Regierung am besten zu ihr passt, hat jede Genossenschaft bzw. der jeweilige
Souveran fur sich zu entscheiden. Allenfalls gewinschte / gebotene Quoten kann der
Souveran bei Bedarf statutarisch vorschreiben. Da alle zwingenden Quoten Wahlan-
weisungen (Leistungspflicht) bzw. Wahleinschréankungen (Duldungspflicht) fur die Gesell-
schafter beinhalten, waren sie in Genossenschaftsstatuten zuléssig (nicht hingegen in
den Statuten einer AG, vgl. Art. 620 Abs. 2 VE-OR und Art. 680 Abs. 1 OR)

Will der Gesetzgeber an der vorgesehenen Regelung im Aktienrecht festhalten, dann be-
achte er folgendes: Entsprechend dem Wortlaut und der Systematik des VE-OR ist die
Anwendbarkeit von Art. 734e VE-OR auf Genossenschaften nicht klar. Nach vorgesehe-
nem Wortlaut in Art. 857 Abs. 2° VE-OR wiirde die Bestimmung nur fiir Genossenschaf-
ten mit Gber 2'000 Mitgliedern, welche zudem die Schwellenwerte gemass Art. 727 Abs. 1
Ziff. 2 OR Uberschreiten, zur Anwendung gelangen. Damit entstiinde von vornherein eine
unsachgemasse Rechtsungleichheit. Wenn man — wie oben angeregt — ganzlich auf die
Anwendbarkeit der Bestimmungen fiir die borsenkotierten Aktiengesellschaften auf Ge-
nossenschaften verzichtet, kommt Art. 734e VE-OR hingegen bei keiner Genossenschaft
zur Anwendung, auch nicht, wenn sie die Schwellenwerte von Art. 727 Abs. 1 Ziff. 2 OR
Uiberschreitet (da die Bestimmung systematisch unter "C. Vergltungsbericht" steht und
ein solcher formeller Bericht eben gerade nicht erforderlich wére).

Zur ,,Kapitalherabsetzung®

Herabsetzung oder Aufhebung der Anteilscheine

Coop hat selber keine Anteilscheine, ist jedoch als Genossenschafterin sowie als tatséch-
liche und potentielle Glaubigerin von Genossenschaften mit Anteilscheinen auch an
sachgerechten Regelungen hinsichtlich ,Anderung der Haftungsbestimmungen* interes-
siert. Die genossenschaftlichen ,Haftungsbestimmungen” im weitesten Sinn umfassen 1)
Anteilscheine mit ihrem klar bestimmten Nominalwert, 2) personliche Haftungs- und 3)
personliche Nachschussverpflichtungen der Genossenschafter. Alle drei sind fakultativ.
Sie sind einzeln oder in beliebiger Kombination statutarisch vorsehbar und aus dem Han-
delsregister ersichtlich (nicht hingegen die tatsachlich hinter den Bestimmungen stehen-
den Genossenschafter, weder ihrer Identitat, noch ihrer Anzahl nach). Anderungen lassen
sich nur Uber eine Statutenrevision vornehmen (Art. 874 Abs. 1 OR) und gelten im Aus-
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senverhaitnis erst mit Publikation der entsprechenden Statutenrevision (Art. 874 Abs. 3
OR). Art. 874 Abs. 2 OR verweist fir die Herabsetzung oder Aufhebung der Anteilscheine
auf die aktienrechtlichen Bestimmungen (iber die Kapitalherabsetzung. Der Verweis ist
unter geltendem Recht nicht sachgerecht und wiirde auch durch die angestrebte "termi-
nologische Anpassung" (Entwurf des erlduternden Berichts, p. 168) nicht sachgerechter.
Die Termini und die bei der Aktiengesellschaft vorgesehenen Prozesse flr eine "ordentli-
che Kapitalherabsetzung", eine "Kapitalherabsetzung zur Beseitigung einer Unterbilanz"
oder eine "Harmonika" passen nicht in das genossenschaftsrechtliche System eines frei-
willigen, variablen Grundkapitals, welches als solches seiner Hohe nach auch nicht aus
dem Handelsregister ersichtlich ist. Unseres Erachtens ware es sinnvoller, keinen Ver-
weis auf die grundlegend andere Aktiengesellschaft vorzusehen, sondern direkt genos-
senschaftsrechtlich zu legiferieren. Dem Glaubigerschutz wird auf diese Weise hinrei-
chend Rechnung getragen.

= Harmonika“

Eine Harmonika ist unseres Erachtens auch ohne explizite gesetzliche Regelung schon
heute maglich.
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Generalversammlung

Befugnisse der Generalversammlung

Coop begrisst, dass das gesetzgeberische Versehen korrigiert und die im Zuge der Anpas-
sung an das neue Rechnungslegungsrecht weggefallene frihere Ziff. 3 als Art. 879 Abs. 2
Ziff. 2 VE-OR wieder ins Gesetz aufgenommen und gleichzeitig terminologisch an das Ak-
tien- und Rechnungslegungsrecht angepasst wird.

Zu Art. 879 Abs. 2 Ziff. 3 VE-OR haben wir keine Bemerkungen.
Verwendung elektronischer Mittel

Coop legt Wert darauf, dass die Verwendung elektronischer Mittel bei der Vorbereitung und
Durchfiihrung der Generalversammlung einer statutarischen Grundlage bedarf und somit
dem Willen der Genossenschaft bzw. der Genossenschafter anheim steht. Jede Verpflich-
tung von Gesetzes wegen wirden wir ablehnen. Um betreffend ,Elektronisches Forum®
(Art. 701g VE-OR) keine Missverstandnisse aufkommen zu lassen, beantragt Coop, den
Verweis ausdriicklich auf die Bestimmungen des Aktienrechts fur nicht-kotierte Gesellschaf-
ten zu beschranken. Jede Genossenschaft ist selbstverstandlich frei, statutarisch Uber die
gesetzlichen Vorschlage hinauszugehen.

Antrag fiir Art. 893a VE-OR:

Prézisieren: "Uber die Verwendung elektronischer Mittel bei der Vorbereitung und Durchfiih-
rung der Generalversammiung sind die Vorschriften tber nicht bérsenkotierte Aktiengesell-
schaften sinngeméss anwendbar."

Verwaltung

Pflichten der Verwaltung im Allgemeinen

Coop spricht sich nicht gegen die ,gesetzestechnische Neugliederung® und ,redaktionelle
Uberarbeitung* in Art. 902 Abs. 3 VE-OR aus, wenngleich sie uns nicht als nétig erscheinen.

Riickerstattung von Leistungen

Coop begrisst die Aufnahme einer entsprechenden Vorschrift. Sie gehort jedoch unseres Er-
achtens von der Gesetzessystematik her in die unmittelbare Nahe von Art. 904 OR. Wir be-
antragen, die Vorschrift in diesen bestehenden Artikel zu integrieren, anstatt einen neuen Ar-
tikel (Art. 902a VE-OR) zu schaffen.

In Art. 678 Abs. 3 VE-OR sollte unseres Erachtens nicht vom allgemeinen Rechtsgrundsatz
in Art. 3 Abs. 1 ZGB abgewichen werden, wonach der gute Glaube einer Person vermutet
wird; die Beweislastumkehr ist nicht opportun.



= Drohende Zahlungsunfihigkeit, Kapitalverlust, Uberschuldung

Coop begrisst die Vorschriften in materieller Hinsicht. Im erlauternden Bericht ist zu prazisie-
ren, dass nicht nur Abs. 6 der geltenden Bestimmung aufgehoben werden soll (so der Ent-
wurf des erlauternden Berichts, p. 169, und der VE-OR), sondern ebenfalls Abs. 3 (obsolet),
Abs. 4 (obsolet, geht auf in Art. 725b Abs. 4 Ziff. 2 VE-OR) und Abs. 5 (obsolet).

Zudem muss prazisiert werden, welche Tragweite der Verscharfung geméss Art. 727b Abs. 2
OR zukommt: solien die vorgesehenen Priifungen durch zugelassene Revisoren (Art. 725
und 725b VE-OR) auch fiir Genossenschaften der Verscharfung nach Art. 727b Abs. 2 OR
unterliegen?

Schlussbemerkung

Fir die Coop-Gruppe bringen die meisten Auswirkungen der laufenden Aktienrechtsrevision auf
das Genossenschaftsrecht nicht bahnbrechende Anderungen. Coop hat in vielerlei Bereichen
bereits seit langem die im Vergleich zum Genossenschaftsrecht strengeren aktienrechtlichen
Bestimmungen sowie Soft Law wie den Swiss Code of Best Practice for Corporate Governance
etc. eingehalten oder Ubertroffen. Coop strebt in ihren Unternehmungen seit jeher ein ausgewo-
genes Verhaltnis von Fithrung und Kontrolle an.

Als verantwortungsbewusste, sozial denkende und dem nachhaltigen gesamtwirtschaftlichen
Gedeihen verpflichtete Marktteilnehmerin hat Coop gruppen-intern entsprechende Regelungen
erlassen (z.B. hinsichtlich Rechnungslegung oder Corporate Governance).

Die Auswirkungen der laufenden Aktienrechtsrevision bringen fir die Genossenschaften grund-
satzlich einige zu begrissende Prazisierungen. Wir sehen jedoch keinen Bedarf flr weitergehen-
de Revisionen im Genossenschaftsrecht, weder durch Verweise, noch durch direkte Rechtset-
zung. Die mehrheitlich einfachen und Uberblickbaren gesetzlichen Bestimmungen regeln auch
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coop

Uber 75 Jahre nach ihrem Inkrafttreten alle wichtigen Punkte — und Uberlassen flexibel und elas-
tisch alles Ubrige der privatautonomen Gestaltungsfreiheit und entsprechenden Verantwortlich-
keit.

Wir danken fiir die Beriicksichtigung unserer Anmerkungen und stehen bei Bedarf fir ergénzen-
de Auskiinfte gerne zur Verfligung.

Freundliche Griisse

7 i Wy —

Dr. Irene Katfmann Thomas Mahrer
Vizeprasidentin der Verwaltung Leiter Wirtschaftspolitik
Coop Genossenschaft Coop Genossenschaft



NESTLE S.A.

Bundesamt fiir Justiz
Eidg. Handelsregisteramt
Bundesrain 20

3003 Bern

Per Post und per E-Mail an:
ehra@bj.admin.ch

Vevey, 13. Marz 2015

Sehr geehrte Frau Bundesprasidentin Sommaruga

Wir danken lhnen fiir die Gelegenheit zur Stellungnahme zum Vorentwurf der Anderung des
Aktienrechts (VE). Wir unterstiitzen vollumfanglich die Eingaben der Wirtschaftsverbande Swiss-
Holdings und economiesuisse, an denen wir mitgearbeitet haben, und beschranken uns deshalb
nachfolgend auf einige Punkte, die uns aufgrund unserer eigenen praktischen Erfahrungen spe-
ziell wichtig erscheinen.

Vorbemerkungen

Nestlé ist ein sehr globales Unternehmen, sowohl was die physische Prasenz (339000 Mitarbei-
tende, 442 Fabriken in 86 Ldndern) als auch was die Streuung des Aktionariats betrifft: Rund ein
Drittel unserer Aktionare sind Schweizer, ein Drittel Amerikaner und Englander und ein Drittel
aus dem Rest der Welt. Nestlé AG-Aktien werden mehrheitlich von institutionellen Investoren
(wie Pensionskassen, Anlagefonds, Versicherungen) gehalten; nur 21% befinden sich im Eigen-
tum von Privatinvestoren. Eine auf diese besonderen Verhaltnisse ausgerichtete gesellschafts-
rechtliche Verfassung der Nestlé AG und eine auf die Bediirfnisse unseres Konzerns angepasste
Corporate Governance sind entscheidend fiir die erfolgreiche Leitung unseres Unternehmens
aus der Schweiz heraus.

Das bestehende schweizerische Aktienrecht bietet die hierfiir bendtigte Flexibilitdat und lasst den
Unternehmen den unabdingbaren Gestaltungsspielraum, um den Anspriichen aller ihrer welt-
weiten Investoren Rechnung zu tragen. Damit gehort das liberale Gesellschaftsrecht aus unserer
Sicht zu einem der Trimpfe des Wirtschaftsstandorts Schweiz, der es Unternehmen wie dem
unseren erlaubt hat, sich zu entwickeln.

Vor diesem Hintergrund scheint uns der im November vorgelegte Vorentwurf eines neuen Ak-
tienrechts einen Paradigmen-Wechsel darzustellen: Ein einengendes und geringen Gestaltungs-
freiraum belassendes Regelwerk soll die freiheitliche Gesellschaftsrechtsordnung ersetzen. Es ist
uns ein Anliegen, im Sinne einer grundsatzlichen Bemerkung festzuhalten, dass ein Aktienrecht
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mit einer derart hohen Regelungsdichte Entwicklungen, wie sie unser und andere erfolgreiche
Unternehmen in der Vergangenheit erzielt haben, inskiinftig erheblich erschweren wiirde.

Politische Herausforderungen und der massiv erhohte Wettbewerbsdruck stellen den Wirt-
schaftsstandort Schweiz als Land unseres Konzernhauptsitzes vor grosse Herausforderungen.
Weder Abschottung noch eine drastische Erhohung der Regulierung kdnnen Antworten auf diese
Schwierigkeiten sein, zumal in einem Bereich, wo keinerlei externer Regulierungsdruck besteht.
Rechtssicherheit und eine umsichtige Entwicklung des Rechts sind unabdingbare Voraussetzun-
gen fur die wirtschaftlich erfolgreiche Weiterentwicklung in der Schweiz. Gerade die Stabilitat
unserer Rechtsordnung wird von auslandischen Investoren zunehmend in Frage gestellt. Aus
diesem Grund sind wir der Auffassung, dass der vorgelegte Vorentwurf grundsatzlich tGberarbei-
tet und verschlankt werden musste, bevor er der parlamentarischen Debatte zugefiihrt wiirde.

Der Wahrung der Rechtssicherheit und der Stabilitdt der Schweizer Rechtordnung kommt derzeit
fiir uns und unsere Investoren grosste Bedeutung zu. Eine erneute, jahrelange parlamentarische
Debatte mit den damit verbundenen Spekluationen liber die kiinftige Schweizer Rechtsordnung
wiirde das Gegenteil bewirken. Nach dem Erlass der VegiV besteht auch keinerlei dringendes
Regulierungsbediirnis mehr. Wir setzen uns deshalb dafiir ein, derzeit von einer weiteren Revisi-
on des Aktienrechts abzusehen.

Fir eine allfillige kinftige Revision zeigen die nachstehenden Ausfiihrungen einige wichtige
Elemente einer solchen Uberarbeitung und Verschlankung auf.

1. Rechtssicherheit gewihrleisten, VegiiV-Regelungen nicht verdndern

Die Schweiz hat mit den bindenden Abstimmungen iber Vergilitungen an die Mitglieder des
Verwaltungsrats (VR) und der Geschéftsleitung (GL) und mit den einschneidenden Strafbestim-
mungen ein weltweit einmalig strenges ,Say on Pay“-Regime. Gerade fiir unsere Gesellschaft mit
ihrem international sehr breit gestreuten Aktionariat und mit einer Mehrheit an ausldndischen
Mitgliedern im VR und in der GL bedeutete dies, dass die neuen Statutenregelungen den auslan-
dischen Investoren gegeniiber mit grossem zeitlichem und finanziellem Aufwand erklart werden
mussten.

So filhrten wir 2014 zur Erklarung der neuen Statuten auf der ganzen Welt mehrere besondere
Corporate Governance Roadshows fiir unsere Investoren durch. Dabei stellten wir bezlglich der
neuen Regeln ein grosses Unverstandnis und eine hohe Verunsicherung seitens der auslandi-
schen Investoren fest. Diese befiirchteten insbesondere, dass Nestlé bei der Anstellung von GL-
Mitgliedern nicht mehr kompetitiv sein kdnnte. Aufgrund der Erlduterungen und Gesprache an-
lasslich dieser Roadshows konnten wir unsere Investoren dahingehend beruhigen, dass die Um-
setzung der neuen Regelungen in unseren Statuten in einer fiir unsere mehrheitlich internatio-
nalen Aktionare akzeptablen Art und Weise erfolgen wiirde.

Vor diesem Hintergrund wére es dem Vertrauen in den Standort Schweiz sehr abtraglich, wenn
nun mit erneuten Regelanderungen die Verunsicherung neu geschiirt wiirde und wir unseren
Aktiondren schon wieder neue Statutenanderungen in Aussicht stellen mussten. Mit der VeguV
wurde der neue Art. 95 Abs. 3 der Bundesverfassung verfassungskonform umgesetzt und gleich-
zeitig den Publikumsgesellschaften eine minimale Gestaltungsfreiheit belassen. Die Schweiz soll-



te nun zunachst Erfahrungen sammeln mit diesen Regeln. Wir sind der Meinung, dass ganz be-
sonders auf die folgenden Bestimmungen des Vorentwurfs verzichtet werden sollte.

1.1 Kein Zwang zu retrospektiven GV-Abstimmungen iiber Vergiitungen (Streichen des VE-
Art. 735 Abs. 3 Ziff. 4)

Mit einer Mehrheit von 90% haben sich unsere Aktiondre anldsslich der Generalversammlung
2014 fur eine prospektive Abstimmung (ber die Vergiitungen an VR und GL entschieden. Sie
haben dabei auch festgelegt, dass sie jahrlich riickblickend zum Vergitungsbericht konsultativ
Stellung nehmen kénnen, was international gesehen ,best practice” ist. Damit gewahren die
Aktiondre ihrem Unternehmen Rechtssicherheit und operative Handlungsfahigkeit. Gleichzeitig
kénnen sie ihre Meinung zu den tatsachlich ausbezahlten Vergiitungen in aller Offenheit und
ohne unmittelbar drohende negativen Folgen dussern. Die Aktiondre der Nestlé AG haben den
Vergiitungsbericht seit 2009 mit Zustimmungsraten von zwischen 86 und 92% genehmigt.

Es wiirde seitens internationaler Investoren nicht verstanden, wenn nun mit einer erneuten Ge-
setzesrevision eine Rechtsunsicherheit schaffende Regel zwingend vorgeschrieben wiirde. Fir
global verankerte Unternehmen wie Nestlé ist es eine Notwendigkeit, die internationale Diversi-
tat ihrer Geschaftstatigkeit auch und besonders in der GL zu widerspiegeln. International gesuch-
te Kandidatinnen und Kandidaten wollen aber Klarheit und Rechtssicherheit erhalten bezlglich
ihres Lohnes und sind kaum fiir Experimente beziiglich Verglitung zu haben. Mit der vorgeschla-
genen Anderung wiirden somit eben erst beseitigte Bedenken, Schweizer Unternehmen kénnten
nicht mehr kompetitiv sein und auf dem globalen Markt nicht mehr die benétigten Fiihrungs-
krafte finden, erneut und diesmal noch starker geschiirt. Fiir ein globales Unternehmen mit 65%
auslandischen Aktiondren wie Nestlé ware dies ein gravierender Nachteil.

Dass eine Minderheit von Publikumsgesellschaften namentlich der Finanzindustrie aus fir den
Einzelfall zutreffenden Griinden einen teilweise retrospektiven Ansatz bei der Verglitungsab-
stimmung gewahlt hat, spricht fiir die zentral wichtige Flexibilitat des Aktienrechts. Daraus einen
Zwang fiir die Mehrheit der Unternehmen abzuleiten, wére eine fiir den Wirtschaftsstandort
Schweiz insgesamt dusserst schadliche Entwicklung.

Durch eine gesetzlich erzwungene erneute Statutenanderung wiirden unsere Aktiondre zudem
gleich wieder ,,entmiindigt” werden.

1.2 Keine Pflicht zur statutarischen Festlegung des Verhdltnisses zwischen fixer und variabler
Vergiitung (Streichung von VE-Art. 626 Abs. Ziff. 3 )

Die Pflicht zur Festlegung eines bestimmten Verhaltnisses zwischen fixer und variabler Vergu-
tung in den Statuten erscheint uns angesichts der neuen Kompetenz der Generalversammlung
zur Genehmigung der VR- und GL-Léhne unnotig. Der Erlduternde Bericht erwdhnt denn auch
nicht, welchem Zweck eine statutarische Festlegung dieses Verhaltnisses dienen sollte. Diese
Verhiltniszahl sagt zur Angemessenheit eines Vergitungssystems nichts aus und wirde, sollte
das die Absicht sein, auch kaum lohnkostensenkend wirken. Sie schiiffe in der Praxis schwierige
Abgrenzungsfragen zwischen fixen und variablen Lohnbestandteilen und damit insgesamt neue
Rechtsunsicherheit.



Zudem gilt es auch hier den grundsatzlich unterschiedlichen Verhéltnissen in den einzelnen Un-
ternehmen Rechnung zu tragen und den Gestaltungsspielraum nicht durch eine potentiell
gleichmacherische Regelung einzuengen. Die Besonderheiten jedes einzelnen Unternehmens
verdienen eine eigenstandige Losung der Vergiitungsthematik, wobei die Aktionédre jedenfalls
die VR- und die GL-Vergltung verbindlich genehmigen missen.

1.3 Keine individuelle Offenlegung des Vergiitungsbetrags fiir GL-Mitglieder (Anpassung
bzw. Streichung von VE-Art. 734a Abs. 3 Ziff. 2 und 3)

Die Pflicht zur Offenlegung der Entschadigungen und Léhne, wie sie heute besteht, ist ein ge-
setzgeberischer Eingriff in den grundsatzlich zu achtenden Schutz der Privatsphare der betroffe-
nen Personen. Insoweit stellt ein solcher Eingriff eine Ausnahme dar, welche entsprechend be-
griindet und einschrankend angewandt werden muss. Der Erlduternde Bericht begriindet die
Ausdehnung der Offenlegung mit der angeblichen Notwendigkeit ,,umfassender Transparenz”.
Diese sollte allerdings abgewogen werden mit dem Umstand, dass so die Lohne mehrerer hun-
dert Personen in der Schweiz im Detail offengelegt werden sollen. Die heutige Regelung der Of-
fenlegung der Gesamtsumme und des auf das héchstentlohnte GL-Mitglied entfallenden Betra-
ges ist fur die Wahrnehmung der Aktionarsrechte ausreichend und sollte dementsprechend nicht
gedndert werden.

Zudem ist es nachgewiesen, dass die individuelle Offenlegung der Vergitungen des hdchstbe-
zahlten Mitgliedes der GL namentlich auch bei den kleineren Unternehmen einzig zu einer Eska-
lation nach oben gefiihrt hat.

2. Kein ,,Sonderprozessrecht” (Streichung von VE-Art. 697j und 697k, Anpassung von VE-
Art. 703 Abs. 1)

Aktivistische Investoren, die mit minimalem Kapitaleinsatz eine maximale Wirkung erzielen wol-
len — und dabei die Regeln des Ubernahmerechts konterkarieren — machen auch vor grossen
Unternehmen nicht Halt, wie etwa das Beispiel von Apple zeigt. Obschon der VE in hehrer Ab-
sicht davon auszugehen scheint, die Rechte der Kleinaktionare starken zu wollen, diirften Pro-
zessrechtserleichterungen in erster Linie aktivistischen Aktiondren neue Mittel und Wege hieten,
um aus der Destabilisierung von Publikumgsgesellschaften individuellen Profit zu schlagen — zum
Schaden u.a. der Kleinaktionare. Der Gesetzgeber sollte sich nicht dazu hergeben, solchen Aktio-
naren auf Kosten der Gesellschaft das Flihren von Prozessen zu ermdglichen, welche die Mehr-
heit der Aktiondre gerade abgelehnt hat. Eine schier unlésbare Aufgabe hatte in der Folge auch
das Gericht wahrzunehmen, wenn es in einem Uberaus komplizierten Verfahren unbestimmte
Rechtsbegriffe auf eine komplexe Wirklichkeit anwenden miusste. Es ist zudem schwer verstind-
lich, warum ein Richter besser in der Lage sein sollte, das Gesellschaftsinteresse festzustellen, als
die hierfiir alleinzustandige Generalversammlung der Aktionare.

Vor diesem Hintergrund sind solche Prozessrechtserleichterungen eben gerade nicht als indirekt
wirkende Disziplinierungsmassnahmen gegentiber VR und GL zu sehen; vielmehr laden sie ein-
zelne Aktiondre zur risikolosen Verfolgung ihrer Individualinteressen ohne Ricksicht auf das Ge-
sellschaftsinteresse ein. Nur schon der lahmende Effekt eines mehrmonatigen Vorverfahrens
diirfte — von krassen Einzelfallen abgesehen — nicht im Interesse der Aktionare, der Angestellten
und der weiteren ,stakeholders” einer Publikumsgesellschaft sein.



Wir sind deshalb der Auffassung, dass die VE-Art. 697j und 697k zu streichen sind und VE-Art.
703 in der gegenwartigen Form zu belassen ist.

3.  Elektronisches Forum (Streichung von VE-Art. 701g)

Das vorgeschlagene elektronische Forum wiirde fiir Unternehmen wie Nestlé zu erheblichen
praktischen Problemen und fir die Aktiondre zu heiklen rechtlichen Gefahren fiihren, die dem
beabsichtigten Zweck eines intensivierten Austauschs zwischen Aktiondren und ihrem Unter-
nehmen nicht dienlich waren. Bei Uber 160000 im Aktienregister eingetragenen und damit
stimmberechtigten Aktionaren drohte ein elektronisches Gesprachsforum fiir Nestlé zu einer
operativ schwer zu bewiltigenden Aufgabe zu werden, zumal im Vorfeld einer Generalversamm-
lung alle Ressourcen, die fir die Betreuung eines solchen Forums in Frage kdmen, ausgelastet
sind. Nestlé misste zur Sicherstellung der Qualitdt der Diskussion und der Funktionsfahigkeit der
elektronischen Plattform einen sehr hohen operationellen und finanziellen Aufwand betreiben.

Angesichts der regen und offentlich ausgetragenen Diskussionen einer zunehmenden Anzahl von
Finanz- und weiteren Analysten ist nicht ersichtlich, welchem zusétzlichen Informationsbediirfnis
das Forum im Falle unseres, aber auch anderer kotierter Unternehmen dienen kénnte. Da Publi-
kumsgesellschaften aufgrund des Gesetzes zur Informations-Gleichbehandlung verpflichtet sind,
scheint der Gehalt der Informationen in einem solchen Forum sehr eingeschrankt zu sein und
nicht dariiber hinausgehen zu kénnen, was in der Offentlichkeit an Relevantem bereits diskutiert
wird. Dabei wiirde allein schon die Art, wie das Forum betreut wird, ein erhdhtes Risiko beziig-
lich Interessenkonflikten (Moderation der Diskussion einschliesslich Rechte zur Ableh-
nung/Beseitigung ehrverletzender oder falscher Informationen und Behauptungen) und Reputa-
tion bedeuten. Seitens der Aktiondre kénnte sich, ohne dass sie sich der Konsequenzen bewusst
sind, ein Handeln in gemeinsamer Absprache einstellen.

Somit stellen sich gravierende ungeldste Rechtsfragen im Zusammenhang mit den borsenrechtli-
chen Pflichten (ad hoc Publizitat, Gruppenbildung, Offenlegung, etc.).

Wir sind aus all diesen Griinden der Auffassung, dass nicht auf isolierte Weise eine bestimmte
Art und Form der Kommunikation zwischen Publikumsgesellschaft und ihren Aktiondren ver-
pflichtend vorgeschrieben werden sollte.

4, Beschlussfassung durch die GV (Streichung von VE-Art. 703 Abs. 3)

Der VE will Enthaltungen nicht mehr als abgegebene Stimmen verstanden haben, was schwer-
wiegende unbeabsichtigte Konsequenzen haben kénnte. Es diirfte nicht nur bei Nestlé so sein,
dass es bei samtlichen angekiindigten Antragen nur eine geringe Zahl von Enthaltungen gibt,
wohingegen fiir die nicht angekiindigten (und damit unbekannten) Spontanantrége im Sinne von
Art. 700 Abs. 3 oder 4 OR erfahrungsgemass rund 70% der Weisungen an den Unabhdngigen
Stimmrechtsvertreter auf Enthaltung lauten. Wiirden nunmehr Enthaltungen unter keinen Um-
standen mehr als abgegebene Stimmen gelten, wiirde der GV-Entscheid Uber Spontanantrage
der Gefahr eines Zufallsmehrs, gebildet aus den anwesenden Aktiondren und der Minderheit von
Ja-/Nein-Weisungen Erteilenden, unterliegen.

Der VE trifft somit ohne Not einen sehr heiklen Entscheid, wenn er Enthaltungen als nicht zu
beriicksichtigende Willenskundgebungen der Aktiondre entwertet. Gerade im Bereich der unbe-



kannten Spontanantrage ist es namlich fiir den nicht an der GV teilnehmenden Aktiondr im Vor-
feld der GV unmadglich, sich sinnvoll fiir ein Ja oder ein Nein zu entscheiden. Gerade im Wissen
darum, dass ein Antrag von der absoluten Mehrheit der vertretenen Aktienstimmen genehmigt
werden muss, um angenommen zu werden, entscheidet sich die grosse Mehrheit unserer Inves-
toren fir ein ehrliches Enthalten anstelle eines auf purer Spekulation beruhenden Ja oder Nein.
Enthaltung heisst diesfalls aber klar und deutlich, dass ein Aktionar nicht will, dass er sich zu ei-
nem unbekannten Antrag dussern muss. Es heisst demgegeniiber eben gerade nicht, dass es ihm
egal ist, ob der Antrag angenommen oder abgelehnt wird.

Dass angesichts dieser Realitdt ein Spontanantrag nur angenommen werden soll, wenn er von
der absoluten Mehrheit der vertretenen Aktienstimmen Zustimmung erhalt (so wie es das gel-
tende Recht vorsieht), ist im lberwiegenden Normalfall vollig richtig: Ein Spontanantrag soll
nicht nur die Nein-Stimmen ,durchbrechen”, sondern eben auch die Enthaltungen. Will die
Mehrheit der Aktiondre einer Gesellschaft das relative Mehr gentigen lassen, steht ihnen dies
frei, indem die Statuten entsprechend formuliert werden.

Die Wertung, die der VE vornimmt, wiirde sich zugunsten einer nicht reprasentativen Minderheit
und zulasten der schweigenden, nicht vertretenen Mehrheit der Aktiondre auswirken. Nicht zu-
letzt wiirde damit aktivistischen Aktiondren eine weitere Moglichkeit zur Einflussnahme gebo-
ten, und es entstiinde die Gefahr von echten , Zufallsentscheidungen®.

Schlussbemerkungen

Eingedenk der vielen Herausforderungen, denen sich der Standort Schweiz ausgesetzt sieht,
kommt der Erhaltung der Rechtssicherheit und der Stabilitdt der Schweizer Rechtsordnung der-
zeit (iberragende Bedeutung zu. In diesem Sinne setzen wir uns fir einen ,Marschhalt” bei der
Aktienrechtsrevision ein, zumal es an einem ausgewiesenen, dringenden Regulierungsbediirfnis
fehlt.

Wir sind gerne bereit, die vorgenannten Punkte in einem personlichen Gespréach zu vertiefen.
Wir danken lhnen, sehr geehrte Frau Bundesprasidentin Sommaruga, fir lhr Interesse, welches
Sie unseren Argumenten entgegen bringen.
Mit freundlichen Griissen
Nestle S.A.
\
It/
David Frick
Mitglied der Konzernleitung
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Bundesrain 20
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Bern, 13. Marz 2015 per E-Mail: ehra@bj.admin.ch

Stichwort: Anderung des Obligationenrechts
(Aktienrecht)

Anderung des Obligationenrechts (Aktienrecht); Vernehmlassungsverfahren

Sehr geehrte Frau Bundesratin,
Sehr geehrte Damen und Herren

Gerne nutzen wir die Moglichkeit, im Rahmen des rubrizierten Vernehmlassungsverfahrens zum
Vernehmlassungsentwurf Stellung zu nehmen. Dabei beschranken wir uns auf die fur die Vorsor-
geeinrichtungen massgebenden Bestimmungen dieser Revision.

BVG:
- Artikel 71a VE-BVG:
Im Vergleich zum aktuell geltenden Artikel 22 VeglV werden die Verpflichtungen der
Vorsorgeeinrichtungen erweitert: Sie sollen klnftig
- zu allen Antragen abstimmen mussen;
- auch bei indirekt gehaltenen Aktien abstimmen missen, sofern
- ihnen diese Méglichkeit vertraglich eingerdaumt wurde oder;
- sie die Aktionarin kontrollieren (z.B. Ein-Anleger-Fonds).

1. Wir begrissen grundsatzlich die mit dieser Bestimmung vorgesehene Erweiterung der
Pflicht, das Stimmrecht im Interesse der versicherten und der rentenbeziehenden Personen
auszuuben. Im erlauternden Bericht werden Beispiele fur die zusatzlichen Antrédge genannt,
fur welche fur die Vorsorgeeinrichtungen kiinftig Stimmpflicht bestehen soll. Dabei handelt
es sich durchaus um Antrage, welche die Interessen der versicherten und
rentenbeziehenden Personen tangieren und damit in direktem Zusammenhang stehen
kénnen mit dem fur das dauerhafte Gedeihen des Unternehmens - der Leitlinie fur die
Abstimmung der Vorsorgeeinrichtungen. Erfreut nehmen wir zur Kenntnis, dass das
Interesse der versicherten und rentenbeziehenden Personen nicht in generell-abstrakter
Weise auf Gesetzesstufe flr alle Vorsorgeeinrichtungen umschrieben wird. Wir schliessen
uns der im erlauternden Bericht (S. 197) enthaltenen Aussage, dass flur die Ermittlung
dieses Interesses (S. 197) den Besonderheiten jeder Vorsorgeeinrichtung Rechnung zu
tragen ist, vollumfanglich an.
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Der Erweiterung der Stimmpflicht auf indirekt gehaltene Aktien kdnnen wir uns in der
vorgesehenen Form gerade noch anschliessen. Angesichts der Tatsache, dass bei
Kollektivanlagen die Aktien juristisch im Besitz der Anlagestiftung oder des Anlagefonds
sind, dussern wir uns aber klar gegen eine weitere Ausdehnung der Stimmpflicht der
Vorsorgeeinrichtungen.

2. Esfallt auf, dass im Vergleich zur VeguV in Artikel 71a VE-BVG die Enthaltung nicht mehr
aufgefuhrt ist. Weil eine Enthaltung gemass Vorentwurf als Nichtteilnahme zu qualifizieren
ist (Art. 703 Abs. 3 VE-OR), kdnnte allein aufgrund des Wortlauts von Artikel 71a VE-BVG
davon ausgegangen werden, dass eine Enthaltung kiinftig nicht mehr zulassig ist. Dass
dem nicht so ist, ergibt sich nur aus der Botschaft sowie aus Artikel 71b Absatz 2 VE-BVG.
Wir sind der Auffassung, es wirde der Klarheit dienen, wenn in Artikel 71a VE-BVG
eine Bestimmung analog wie Artikel 22 Absatz 3 VeguV aufgenommen wirde.

Wir danken lhnen fiir die Berticksichtigung unserer Hinweise.

Freundliche Grlsse
Pensionskasse des Bundes PUBLICA

Gla.

Dieter Stohler Corinne Geiser, Flrsprecherin
Direktor Leiterin Strategischer Rechtsdienst
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Vorab per Email an: ehra@bj.admin.ch g"l‘ SW‘;S E“:;"ge AG
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B_undesamt fur Justiz _ CH-8001 Zarich
Eidg. Amt far das Handelsregister .
. Postanschrift:
Bundesrain 20 Postfach 1758
CH-3003 Bern CH-8021 Zurich

T +41 58 399 5454
F +41 58 499 5455
Www.six-swiss-exchange.com

Kontaktperson:

Radolfo Straub

T +41 58 399 2910
rodolfo.straub@six-group.com

Zurich, 13. Marz 2015

Stellungnahme zur Revision des Aktienrechts im Rahmen des
Vernehmlassungsverfahrens

Sehr geehrte Frau Bundesratin
Sehr geehrte Damen und Herren

Wir bedanken uns fur die Méglichkeit, zu der im Vorentwurf vorgeschlagenen Anderung des Obligatio-
nenrechts (Aktienrecht) (VE) sowie dem dazugehérigen Erlauternden Bericht zur Anderung des Obliga-
tionenrechts (Aktienrecht) (VE-Bericht) Stellung nehmen zu kénnen, von der wir hiermit gerne Gebrauch
machen.

Unsere Bemerkungen gliedern sich in zwei Teile: allgemeine Bemerkungen zur Stellung der Bérse und zu
den Auswirkungen der neuen Regelungen auf bérsenkotierte Unternehmen sowie konkrete Bemerkungen
zu einzelnen Artikeln.

Vorweg ist Folgendes festzuhalten: Aus Sicht der Schweizer Borse steht das Interesse im Vorder-
grund, die Kapitalaufnahmefunktion iiber die Bérse nicht durch zusitzliche Regelungen, die sich
ausschliesslich an borsenkotierte Unternehmen richten, zu schwéchen. Die Relevanz dieser Funk-
tion zeigt sich darin, dass sich in den letzten fiinf Jahren in- und ausldndische Emittenten im
Schnitt pro Jahr finanzielle Mittel im Umfang von CHF 75 Mrd. in Form von Anleihen und CHF 21
Mrd. in Form von Aktien auf diese Weise beschafft haben (Quelle SNB).

1. Allgemeine Bemerkungen

Bei der Wahl des Handelsplatzes ihrer Beteiligungsrechte sind die rechtlichen Rahmenbedingungen fur
heutige und kunftige Emittenten zentral. Far SIX Swiss Exchange ist deshalb die Ausgestaltung des
schweizerischen Aktienrechts von wesentlicher Bedeutung und kann im internationalen Wettbewerb, der
sich heute auch bei der Wahl des Kotierungsstandortes manifestiert, ein ausschlaggebender Standortvor-
oder nachteil sein.

Zudem spielt die Borse eine wichtige Rolle bei der Kapitalaufnahme. Die rechtlichen Rahmen-
bedingungen sollten derart ausgestaltet sein, dass sowohl kleinere Gesellschaften in einem frihen
Aufbaustadium wie auch etablierte Konzerne im internationalen Umfeld Giber die Bérse Kapital
aufnehmen kénnen.
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Im Zusammenhang mit der vorliegenden Vorlage erachten wir deshalb drei Aspekte als zentral, zu denen
wir einleitend Stellung nehmen:

1.1 Rechtssicherheit gewahrleisten

Ein wesentlicher Standortvorteil der Schweiz im internationalen Wettbewerb war stets die Rechtssicher-
heit. Mit der Annahme der Initiative Minder hat sich dieser relativiert. Die Zahl internationaler Geselischaf-
ten, die eine Sitzverlegung in die Schweiz verbunden mit einer Kotierung an der SIX Swiss Exchange in
Betracht gezogen haben, hat sich stark verringert. Die Wahl| des Kotierungsstandortes ist ein langfristiger
Entscheid, der sich ganz besonders auf eine verlassliche Rechtsordnung abstitzt. Zur lllustration sei
erwahnt, dass die Anzahl an der SIX Swiss Exchange kotierter Aktien seit 2000 von 463 um 38% auf 289
gesunken ist. Besonders betroffen waren dabei die Aktien auslandischer Emittenten (vor allem Sekun-
darkotierungen), die im gleichen Zeitraum um 79% abgenommen haben. In dieser Periode sind 113 Neu-
kotierungen zu verzeichnen. Die nachstehende Grafik zeigt diese Entwicklung:
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Aus Sicht von SIX Swiss Exchange ist deshalb bei der Aktienrechtsreform zentral, dass die
Rechtssicherheit fiir die heutigen und kiinftigen Emittenten wieder hergestelit wird. Die
Verordnung gegen Ubermaéssige Vergitungen (VeguV) war ein erster Schritt in diese Richtung. Eine
Uberfiihrung dieser Bestimmungen ins Gesetz ist notwendig, sollte aber unter dem Aspekt der
Gewahrung von Rechtssicherheit ohne Anderungen erfolgen

1.2 Zunehmende Regelungsdichte fiir kotierte Aktiengesellschaften

Mit der Einfugung der Vorschriften betreffend Transparenz der Vergitungen an Mitglieder des Verwal-
tungsrates und der Geschéftsleitung im Januar 2007 und der Annahme der Initiative Minder ist die Rege-
lungsdichte fur kotierte Aktiengesellschaften tberproportional gestiegen. Dieser Trend wird mit der vorlie-
genden Vernehmlassungsvorlage fortgesetzt. Die daraus resultierenden Belastungen und Aufwénde
stellen gerade fur kleinere und mittlere Emittenten eine grosse administrative und finanzielle Hurde beim
Gang an die Borse dar bzw. sind relevant fur den Entscheid betreffend der Frage eines Verbleibs an der
Borse. Die Funktion der Kapitalbeschaffung tiber die Bérse wird damit klar beeintrachtigt.
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Unter dieser Optik ist deshalb von grosser Bedeutung, dass neue Regelungen — wenn immer
mdoglich — nicht nur kotierte Gesellschaften betreffen diirfen. Es ist aus diesen Uberlegungen z.B.
nicht nachvoll-ziehbar, weshalb nur grosse kotierte Gesellschaften mit Auflagen betreffend Vertretung der
Geschlechter in Verwaltungsrat und Geschéftsleitung belegt werden und dies nicht auch fur nichtkotierte
vergleichbar grosse Aktiengesellschaften gelten soll. Die Vorlage hat diesen Aspekt zu beriicksichtigen.

1.3 Bestimmungen betreffend Kapital

Wir erachten die neuen Kapitalvorschriften, wie zum Beispiel das Kapitalband, als grundsatzlich positiv,
da sie zu mehr Flexibilitat in diesem Bereich fuhren. Die vorgeschlagenen Anpassungen unterstitzen die
Funktion der Kapitalbeschaffung tber die Borse, weshalb eine rasche Umsetzung zu begriissen wére.

2. Bemerkungen zu ausgewdhlten Bestimmungen des VE
2.1. Art. 656d Abs. 2 und 702 Abs. 3 VE: Generalversammliungsprotokoll

Die in Art. 656d Abs. 2 und Art. 702 Abs. 3 VE vorgesehene Regelung, das Generalversammiungsproto-
koll sowohl den Aktionédren wie auch den Partizipanten innerhalb von 20 Tagen nach der Generalver-
sammiung elektronisch oder kostenlos per Post zuganglich zu machen, erachten wir als begriissenswert.
Eine solche Vorschrift vermag grundsatzlich — insbesondere in Bezug auf das Verhaltnis der Gesellschaft
zu den Partizipanten — zu einer Verbesserung der Transparenz zu fiihren. Ob sich die Transparenz aller-
dings effektiv verbessern wird, hangt auch von der Ausgestaltung und vom Inhalt des Generalversamm-
lungsprotokolls ab.

2.2. Art. 661 Abs. 2 VE: Modalitaten der Gewinnbeteiligung

Die mit Art. 661 VE vorgeschlagene Losung wirft verschiedene Fragen auf, die sowohl die konkrete Aus-
gestaltung wie auch die Abwicklung betreffen. Es handelt um eine dispositive Norm, die den Unterneh-
men Spielraum in der Ausgestaltung lasst, was im Grundsatz zu begriissen ist. Demgegeniiber ist zu
beachten, dass diese Norm Beteiligungspapiere betrifft, die gehandelt werden. Ausgestaltung und Ab-
wicklung haben sich an der Massgabe zu richten, dass ein geordneter Handel sichergestellt werden
kann.

Zum Beispiel ist unklar, was unter dem Begriff ,Ausiibung der Stimmrechte in der Generalversammiung*
zu verstehen ist. Hat ein Aktionar beispielsweise an der Generalversammiung teilgenommen, wenn er
sich der Stimme bei allen Abstimmungen und Wahlen enthalt?

Unterschiedliche Dividendenanspriche fur die gleiche Aktie als Anreiz fur die Teilnahme an der
Generalversammlung erachten wir aus Sicht des Borsenhandels als dussert problematisch. Die
Bewertung von Aktien und der davon abgeleiteten Instrumente im Handel basiert auf voraussehbarer, pro
Wertpapier eindeutig determinierbarer Dividendenberechtigung. Dies ware unseres Erachtens mit dem
vorgeschlagenen Lésungsansatz nicht mehr gegeben, weshalb eine wesentliche Voraussetzung fir einen
geordneten Handel fehlen wirde.

Zudem stellen sich Probleme im Hinblick auf die rechtzeitige Zustellung der fiir die Ausiibung der Stimm-
rechte der Aktionare in der Generalversammiung erforderlichen Unterlagen an die Aktionare. Dies gilt
namentlich im Hinblick auf im Ausland wohnhafte Investoren. Wurde es bei der Zustellung der Unterlagen
an die Aktionare namlich zu Verzégerungen kommen, bestéande das Risiko, dass die davon betroffenen
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ihre Stimmrechte nicht mehr rechtzeitig austiben koénnten. Dies wiederum hatte zur Folge, dass sie
Lunverschuldet" eine tiefere Ausschuttung der Dividende hinnehmen mussten.

2.3. Art. 700 Abs. 1 VE: Einberufungsfristen

Art. 700 Abs. 1 VE fuhrt unterschiedliche Fristen fur die Einberufung von ordentlichen und ausserordentli-
chen Generalversammlungen an. Aus bérsenrechtlicher Sicht ist jedoch eine einheitliche Einberufungs-
frist zu bevorzugen, 16st die Durchfuhrung einer Generalversammlung doch verschiedene Regel-
meldepflichten aus, deren Fristen betreffend die rechizeitige Meldung auf die Einberufungsfristen des
Aktienrechts abstellen. Aus Grunden der Einfachheit sollte eine einheitliche Frist beibehalten werden.
Sollte die Frist fur die Einberufung der ordentlichen Generalversammliung verlangert werden, sprechen
unseres Erachtens — entgegen den Ausfuihrungen im VE-Bericht (S. 121) — keine zwingenden Griinde
dafir, dass die bisherige Frist von 20 Tagen fur die Einberufung der ausserordentlichen General-
versammlung beibehalten wird: In der Praxis werden ausserordentliche Generalversammiungen haufig
nicht aus zeitlich dringenden Grunden durchgefuhrt: Bei Fusionen, Kapitalerhéhungen oder —
herabsetzungen usw. spielt eine Abweichung von 10 Tagen in der Regel keine entscheidende Rolle.
Haufig geben die Emittenten die Durchfuhrung einer ausserordentlichen Generalversammliung ohnehin
bereits fraher bekannt.

2.4. Art. 701g VE: Elektronisches Forum

Das Bestreben, insbesondere im Vorfeld einer Generalversammlung verbesserte Kommunikationsmég-
lichkeiten zwischen den Aktion&ren herbeizufihren, ist grundsatzlich begrissenswert. Das in Art. 701g
VE vorgesehene elektronische Forum soll den Aktiondren insbesondere die Diskussion tiber Verhand-
lungsgegenstande/Traktanden und Antrage der einberufenen Generalversammlung erméglichen. Laut
dem VE-Bericht soll das Forum die Kommunikation unter den Aktionarinnen und Aktionaren erméglichen.
Ausserdem mussen diese laut dem VE-Bericht im Forum Stimmempfehlungen abgeben k&énnen.

Aus Sicht der Borsenregulierung stehen zwei Fragestellungen im Vordergrund, die nachstehend
angesprochen werden, namlich mégliche Offenlegungspflichten von Beteiligungen durch die
Forumsteilnehmer und die Beachtung der Vorschriften zur Ad hoc-Publizitat seitens der Gesellschaft.

Vorerst ist auf die bérsengesetzlichen Bestimmungen zur Offenlegung von Beteiligungen hinzuweisen.
Nach diesen Bestimmungen handelt in gemeinsamer Absprache oder als organisierte Gruppe und muss
die Offenlegungspflicht damit als Gruppe erfullen, wer seine Verhaltensweise im Hinblick auf die Aus-
tbung von Stimmrechten abstimmt (Art. 20 Abs. 3 Bundesgesetz tber die Borsen und den Effektenhan-
del [BEHG] i.V.m. Art. 10 Verordnung der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht tiber die Bérsen und den
Effektenhandel [BEHV-FINMA]). Die blosse Kommunikation unter Aktionaren Giber das elektronische Fo-
rum dirfte in der Regel nicht als ,Abstimmung" im Sinne von Art. 20 Abs. 3 BEHG i.V.m. Art. 10 BEHV-
FINMA zu betrachten sein. Jedoch ist denkbar, dass Aktionare das elektronische Forum dazu nutzen, um
sich im Hinblick auf die Austibung von Stimmrechten im Sinne von Art. 20 Abs. 3 BEHG i.V.m. Art. 10
BEHV-FINMA abzustimmen. In diesem Fall haben die Beteiligten ihre Offenlegungspflichten als Gruppe
zu erfillen.

Im Erlauternden VE-Bericht wird im Zusammenhang mit der Abgabe von Stimmempfehlungen auf die
Empfehlung V-02-10 der Offenlegungsstelle von SIX Swiss Exchange verwiesen. Dazu ist anzumerken,
dass im Rahmen von Empfehlungen jeweils ein bestimmter Sachverhalt beurteilt wird. In der erwahnten
Empfehlung wurde insbesondere festgestellt, dass die Abgabe von Stimmempfehlungen in der zu beur-
teilenden Konstellation keine Offenlegungspflichten ausgelést hat. Andererseits wurde im Rahmen dieser
Empfehlung festgestellt, dass andere beschriebene Vorgehensweisen eine Abstimmung der Verhaltens-
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weise im Hinblick auf die Austbung der Stimmrechte darstellen und entsprechende Offenlegungspflichten
auslosen konnten. Allgemein ist daran zu erinnern, dass Empfehlungen der Offenlegungsstelle
Einzelfallentscheidungen darstellen und nicht ohne weiteres generell-abstrakter Natur sind.

Im Hinblick darauf, dass das Verhalten der Forumsteilnehmer offenlegungsrechtliche Pflichten auslésen
konnte, ware es wiinschenswert, wenn im Forum auf die Offenlegungspflichten hingewiesen wiirde.

Die im derzeitigen VE vorgesehene aktive Teilnahme des Verwaltungsrats beziehungsweise der Gesell-
schaft am elektronischen Forum birgt ein gewisses Potential fir die Verletzung bérsenrechtlicher Vorga-
ben, namentlich der Vorschriften zur Ad hoc-Publizitét in sich. Die Gesellschaften missten im Rahmen
der Pflege eines solchen elektronischen Forums daher sicherstellen, dass keine potentiell kursrelevanten
Tatsachen offengelegt wiirden, welche nicht bereits zu einem frilheren Zeitpunkt oder zumindest
zeitgleich mit der Preisgabe im elektronischen Forum entsprechend den Vorschriften zur Ad hoc-
Publizitat verdffentlicht wurden. Andernfalls kdme es zu einer unzuldssigen Ungleichbehandlung der
Investoren, da eine selektive Vorinformation von Aktionaren stattfande.

Aufgrund der Ausfiihrungen im VE-Bericht (S. 126) gehen wir davon aus, dass es sich beim elektroni-
schen Forum um ein ,geschiossenes Forum*“ handelt, d.h. eine Einsicht in die gefiihrten Diskussionen
und auch eine Teilnahme an diesen ware nur fur bestehende Aktionare nach erfolgtem Einloggen in das
Forum maglich. Es stelit sich die Frage, ob nicht die passive Einsichtnahme (nur Leseberechtigung) in
das Forum auch fur Dritte zulassig sein soll, kénnten doch die im Forum diskutierten Fragen gerade auch
fur potentielle Investoren von Interesse sein.

Schliesslich ist zu bedenken und nicht zu unterschatzen, dass die Einrichtung und die Zurverfigungstel-
lung eines solchen elekironischen Forums fiir die bérsenkotierten Unternehmen betrachtliche Kostenfol-
gen zeitigen, welche besonders kleinere Unternehmen tibermassig belasten wiirden.

2.5. Art. 704 Abs. 1 Ziff. 6 VE: Umwandlung von Partizipationsscheinen in Aktien

Der VE-Bericht halt fest (S. 131), dass fur die Umwandlung von Partizipationsscheinen (PS) in Aktien
keine Zustimmung aller betroffenen Partizipanten erforderlich sei, da diesen keine Rechte entzogen wiir-
den. Es wird dargelegt, dass die Partizipanten durch die Umwandlung von PS in Aktien zu Aktionaren
wlrden und sie dadurch zusatzliche Rechte, insbesondere alle mit dem Stimmrecht verbundenen Mog-
lichkeiten, erhielten.

In Bezug auf diese letzte Aussage ist anzumerken, dass die Partizipanten durch eine solche
Umwandlung nicht nur zusatzliche Rechte erhalten, sondern dass diese auch gewisse ,Belastungen® mit
sich bringt. Je nach Ausgestaltung durch die jeweilige Gesellschaft mussen die ehemaligen Partizipanten
zuerst noch eine Eintragung im Aktienbuch erwirken, um die zuséatzlichen Rechte tatsachlich ausiiben zu
konnen (was allerdings bereits unter geltendem Recht der Fall ist). Wiirde jedoch noch eine neue
Regelung wie z.B. diejenige von Art. 616 VE eingefiihrt, welche besagt, dass die Statuten einer
Gesellschaft hinsichtlich der Teilnahme an der Generalversammliung und der damit verbundenen
unterschiedlichen Héhe von Dividenden besondere Regelungen vorsehen kénnen, kénnte dies eine
Akzentuierung der Obliegenheiten der (neuen) Aktionaren d.h. der vormaligen Partizipanten zur Folge
haben. Die ,Obliegenheiten” zur Teilnahme an der Generalversammiung und — im Fall von Namenaktien
—im Vorfeld der Generalversammlung zusatzlich zur Eintragung im Aktienbuch wiirden far die
ehemaligen Partizipanten somit neue ,Verpflichtungen“ darstellen, denen sie nachkommen missten, um
gegebenenfalls eine hohere Dividende bzw. keinen Dividendenabschlag geméss Art. 661 Abs. 2 VE zu
erhalten.
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2.6. Art. 734d VE: Vergiitungsbericht; Tatigkeiten bei anderen Unternehmen

Nach Art. 734d Abs. 1 VE sollen Tatigkeiten von Mitgliedern des Verwaltungsrats, der Geschéftsleitung
und des Beirats von Publikumsgesellschaften bei anderen Unternehmen gemass Art. 626 Abs. 2 Ziff. 1
VE im Vergutungsbericht offen gelegt werden. In diesem Zusammenhang weisen wir darauf hin, dass die
Richtlinie betr. Informationen zur Corporate Governance (RLCG), welche auf alle Emittenten Anwendung
findet, deren Beteiligungsrechte an der SIX Swiss Exchange AG primér- bzw. hauptkotiert sind, bereits
eine ahnliche Offenlegungspflicht vorsieht: So sind gemass Ziff. 3.2 lit. a des Anhangs zur RLCG pro
Mitglied des Verwaltungsrats die Tatigkeiten in Fihrungs- und Aufsichtsgremien bedeutender schweizeri-
scher und auslandischer Kérperschaften, Anstalten und Stiftungen des privaten und éffentlichen Rechts
offen zu legen. Die beiden Vorschriften waren demnach teilweise deckungsgleich. Sollte die Bestimmung
von Art. 734d VE Eingang ins OR finden, hatte dies wahrscheinlich zur Folge, dass die entsprechende
Vorschrift in der RLCG angepasst wiirde. Die Durchsetzung der Einhaltung dieser Offenlegungspflicht
wirde zukunftig nur noch teilweise durch SIX Exchange Regulation vorgenommen werden (namlich im
Hinblick auf die Offenlegung der Mitgliedschaft bei gewissen Anstalten, Stiftungen und Kérperschaften).
Fur die Durchsetzung der Einhaltung der Offenlegungsvorschriften geméass OR waren letztlich die Aktio-
nare zustandig.

3.  Schlussbemerkungen

Abschliessend erlauben wir uns, sie noch auf eine Fragestellung hinzuweisen, die nicht in den Vorentwurf
aufgenommen wurde. Es geht um die Kompetenz fur den Dekotierungsentscheid. Diese liegt geméss
heutiger Lehre und Praxis beim Verwaltungsrat. Damit kann ein Verwaltungsrat ohne Mitsprache der
Betroffenen, namlich aller Aktionare, Uber die Dekotierung und somit die Einschréankung der Handelbar-
keit der Aktien entscheiden. Dies hat in letzter Zeit in einigen Fallen zu Diskussionen und sogar zu Ge-
richtsentscheiden gefiihrt. Da mit einem solchen Entscheid in die Rechte der Aktionare eingegriffen wird,
erachten wir es als richtig, wenn diese Kompetenz zuklnftig der Generalversammiung zugewiesen wiirde
im Sinne eines wichtigen Beschlusses gemass Art. 704 Obligationenrecht. Wir regen deshalb an, eine
entsprechende Bestimmung in die Botschaft aufzunehmen.

Wir danken Ihnen bestens fiir die Méglichkeit zur Stellungnahme und die wohlwollende Priifung unserer

Anliegen. Gerne stehen wir Ihnen fur allfallige weitere Erlauterungen unserer Ausfuhrungen oder fur
Ruckfragen zur Verfigung.

Freundliche Grusse
SIX Swiss Exchange A

),
/ML— / /7 I
g

Dr. Christian A. Katz |

./ Rodolfo Straub
CEO SIX Swiss Exchan Head SIX Exchange Regulation
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Bundesamt fur Justiz foraus — Forum Aussenpolitik
Eidg. Amt fur das Handelsregister Geschéftsstelle

Bundesrain 20 Roschibachstrasse 24

3003 Bern 8037 Zirich

Per E-mail an: ehra@bj.admin.ch office@foraus.ch

Zurich, den 13. Méarz 2015

Stellungnahme zum Vorentwurf zur Anderung des Obligationenrechts
(Aktienrecht)

Sehr geehrte Frau Bundespréasidentin Sommaruga
Sehr geehrte Damen und Herren

Besten Dank fiir die Mdglichkeit, zur Anderung des Obligationenrechts Stellung zu nehmen.

foraus verfolgt die Debatte Giber den Umgang und die Mdglichkeit einer
Transparenzregulierung bei Rohstoff(handels)firmen schon lange. Die ausfihrliche
Argumentation fiir samtliche hier vorgebrachte Vorschlége findet sich im foraus
Diskussionspapier ,,Gouverner, c’est prévoir — die steigenden Kosten der Schweizer
Rohstoffpolitik* (DP 22), welches im Dezember 2014 veréffentlicht worden ist.

Unsere Stellungnahme bezieht sich ausschliesslich auf die vorgeschlagenen Bestimmungen
zur Transparenz von Zahlungen von Rohstoffunternehmen an staatliche Stellen. foraus
begrisst es, dass der Bundesrat mit den EU-Richtlinien Schritt halten will, pladiert aber klar
dafiir, den Rohstoffhandel in die vorgeschlagenen Regelungen miteinzubeziehen.

Mit freundlichen Griissen

== -

Emilia Pasquier Florian Egli Maria Stoll

Geschéftsfihrerin foraus Co-Autoren des foraus-Diskussionspapiers 22
»Gouverner, c’est prévoir*

foraus — Forum Aussenpolitik
Geschéaftsstelle: office@foraus.ch
Roschibachstrasse 24, 8037 Zirich
+41 (0) 44 501 68 65
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Stellungnahme zum Vorentwurf zur Anderung des
Obligationenrechts (Aktienrecht)

Datum: 13. Mérz 2015
Kontaktperson: Florian Egli, florian.egli@foraus.ch, Tel. +41 79 524 32 14

Einleitende Bemerkungen

Wieso Transparenz?

Die Mehrheit der naturlichen Ressourcen wird in Entwicklungs- und Schwellenlandern
geférdert. Trotz Ressourcenreichtum dieser Lander wird aufgrund von Korruption und
Misswirtschaft kaum lokaler Mehrwert geschaffen und die Bevolkerung verbleibt in Armut
(sogenannter Ressourcenfluch). Werden Geldzahlungen an die Regierungen von
Rohstofflandern zunehmend vero6ffentlicht, wird die Zivilgesellschaft befahigt, Druck auf die
Verantwortlichen auszuliben. Ein signifikanter Teil dieser Gelder kommt aus der Schweiz:
2011-2013 flossen 55 Mio. USD von Schweizer Rohstoffhdndlern an 10 afrikanische
Olférderlander — mehr als das Doppelte der weltweiten Entwicklungshilfe an diese Lander.

Beschrinkung auf den Abbau erzeugt keine Wirkung

Der wichtigste Beitrag der Schweiz liegt eindeutig in ihrer Position als weltweit wichtigste
Rohstoffhandels-Drehscheibe — ein Viertel des globalen Handels mit Rohstoffen wird Cber
die Schweiz abgewickelt. Ausgerechnet den Rohstoffhandel will der Bundesrat indessen von
den Transparenz-Bestimmungen ausnehmen. Dies steht im Widerspruch zu den eigenen
Einschatzungen im «Erlauternden Bericht» und den vorliegenden Bestimmungen, in denen
der Bundesrat der Verantwortung der Schweiz als grésstem Rohstoffhandelsplatz der Welt
grosse Bedeutung beimisst. Méchte sich die Schweiz auf konstruktive Art und Weise an der
internationalen Transparenzbewegung beteiligen, dann muss sie im Bereich des
Rohstoffhandels eine fiihrende Rolle tibernehmen.

Positive Haltung der Branche zu Transparenz im Handel

Aussagen von Branchenvertretern und Investoren deuten darauf hin, dass eine
Transparenzregulierung nicht auf grosse Abneigung stosst. Zentral sind vielmehr Punkte wie
Rechtssicherheit und stabile Rahmenbedingungen (z.B. Unternehmenssteuerreform 11l
Masseneinwanderungsinitiative).

Trafigura, der grésste Rohstoffhandler in Genf, hat kirzlich angekiindigt, ab 2015 Zahlungen
an staatliche Stellen in EITI-Landern auch fur den Handel mit Rohstoffen offenzulegen. Dies
zeigt, dass die Deklaration von Zahlungen an staatliche Stellen aufgrund von
Handelstransaktionen — also genau jene Zahlungen, die in den vorliegenden Bestimmungen
ausgeschlossen werden — fur die betroffenen Firmen ohne grossen zusatzlichen Aufwand
maoglich und nicht mit Wettbewerbsnachteilen verbunden ist.

foraus — Forum Aussenpolitik
Geschéaftsstelle: office@foraus.ch
Roschibachstrasse 24, 8037 Zirich
+41 (0) 44 501 68 65
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Vorreiterrolle einnehmen — von Alleingang ist keine Rede

Indem die Schweiz mit gutem Beispiel proaktiv vorangeht, schafft sie eine Umgebung, die fur
lokale Firmen langfristig von Vorteil ist. Werden bereits heute effektive Transparenz-
Standards gesetzt, so entstehen bestdndige Rahmenbedingungen und Rechtssicherheit —
ausgestaltet mit Rucksicht auf die Partikularitaten der Schweizer Rohstoffbranche — welche
langfristig sowohl die Marke Schweiz als auch die Rohstoffbranche stéarken.

International ist ein Trend in Richtung zunehmender Transparenz beztiglich Zahlungen von
Unternehmen an Regierungen im Rohstoffsektor feststellbar. Dies wird vom Bundesrat im
Tarnsparenz-Bericht bestatigt. Auf gesetzlicher Ebene sind die EU und die USA
vorangegangen und verlangen als wichtige Heimatstaaten von ihren Abbaufirmen die
Offenlegung. Von einem Alleingang der Schweiz ist daher nicht die Rede.

Reputationsrisiko fiir Wirtschaft und Politik

Die Marke ,,Schweiz“ wird mit Grundwerten wie Verlasslichkeit, Sauberkeit und Demokratie
assoziiert, wovon unsere Wirtschaft im internationalen Wettbewerb stark profitiert. In den
Herkunftsgebieten der gehandelten Rohstoffe werden diese Grundwerte oft in krasser Weise
verletzt. Dies stellt flr die Schweiz als Wirtschaftsstandort aber auch in aussenpolitischen
Verhandlungen ein betrachtliches Reputationsrisiko! dar, welches es zu entscharfen gilt.
Mehr Transparenz ist auch im Interesse der Investoren.

Anderungsvorschliige zu den einzelnen Artikeln des
Vorentwurfs

1. Integration des Rohstoffhandels

Art. 964al Unternehmen, die von Gesetzes wegen zu einer ordentlichen Revision verpflichtet und
direkt oder indirekt im Bereich der Gewinnung von Mineralien, Erd6l und Erdgas, sewie—des im
Einschlags von Holz in Priméarwéldern sowie im Handel mit diesen Rohstoffen titig sind,
maussen jahrlich einen Bericht tber ihre Zahlungen an staatliche Stellen verfassen.

Hinweis: Diese Definition muss flr den gesamten Art. 964a gelten, nachfolgende Absatze gilt es
entsprechend anzupassen. Die Delegationsnorm (Art. 964f) wird damit hinfallig.

Begrindung: Eine Regulierung, welche Handelsfirmen nicht miteinbezieht, bleibt in der
Schweiz praktisch wirkungslos. Die Abbautatigkeiten der grossen Rohstoffunternehmen mit
Sitz in der Schweiz fallen fast immer auch unter Regulierungsbestimmungen der EU oder der
USA und Handelsunternehmen sind weder von auslandischen, noch von geplanten
Schweizerischen Transparenzregeln betroffen. Ohne Miteinbezug des Handels andert die
geplante Aktienrechtsrevision daher praktisch nichts am Status Quo und bleibt wirkungslos.

L Eine ausfuhrliche Darlegung der entstehenden Reputationsrisiken findet sich in foraus-Diskussionspapier 22,
verfugbar unter
http://www.foraus.ch/media/medialibrary/2014/12/Die_steigenden_Kosten_der_Schweizer_Rohstoffpolitik.pdf
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Sollte entgegen unserer Empfehlung entschieden werden, den Rohstoffhandel nicht den
Transparenzregelungen zu unterstellen, schlagt foraus als Mindestforderung die Streichung
der Voraussetzung eines international abgestimmten Vorgehens in Artikel 964f vor.

Art. 964f
Der Bundesrat kann i#m—Rahmen—eines—international-abgestimmten—Yorgehens festlegen, dass die

Verpflichtungen nach den Artikeln 964a-964e auch auf Unternehmen Anwendung finden, die mit
Rohstoffen handeln.

Begrundung: Die Struktur der Rohstoffbranche der Schweiz unterscheidet sich fundamental
von derjenigen in den USA und der EU. Diese Eigenheit muss bertcksichtigt werden und
macht eine effektive Transparenzregulierung in einem international abgestimmten Verfahren
schwierig. Der Bundesrat braucht die Freiheit, neue Transparenzstandards mitzugestalten —
notfalls ohne internationalen Konsens. Als grésster Handelsstandort kann die Schweiz kaum
auf die Initiative kleinerer Standorte warten. Eine proaktive Haltung der Schweiz kann
langfristig der in der Schweiz ansassigen Rohstoffhandelsindustrie Vorteile bringen.

2. Datenlage

Wir schlagen vor, dem Art. 964 einen Paragraphen zur Datenerhebung hinzuzufiugen. Der
Paragraph fordert die jeweils verantwortlichen Bundesstellen zur Erhebung folgender Daten
auf:  Wertschopfung der Rohstoffhandelsbranche, Anzahl Beschéaftigte in der
Rohstoffhandelsbranche, kantonale Steuereinnahmen der Rohstoffhandelsbranche,
Bundessteuereinnahmen der Branche und Anzahl der Firmen in der Branche (wo die Daten
bereits vorhanden sind, sollten sie auf eine solidere Grundlage gestellt werden). Die
Erhebung dieser Daten erfordert unter anderem die Einfuhrung einer Kategorie im
Handelsregister und einer NOGA Klassifizierung.

Begrundung: Die Auswirkungen einer Regulierung auf die Rohstoffhandelsbranche und
damit auf die Schweizerische Wirtschaft sind ein zentrales Kriterium bei der Bewertung einer
solchen Regulierung. Aufgrund der schlechten Qualitat oder des schlichten Fehlens von
Daten Uber viele Kenngrossen der Rohstoffhandelsbranche ist eine Abwéagung der Kosten
einer Regulierung sehr schwierig. Vor allem Arbeitsplatze und Steueraufkommen mussten
bekannt sein.
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Geschéaftsstelle: office@foraus.ch
Roschibachstrasse 24, 8037 Zirich
+41 (0) 44 501 68 65
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Stellungnahme im Vernehmlassungsverfahren zum Vorentwurf
zur Anderung des Obligationenrechts (Aktienrecht)

Sehr geehrte Frau Bundesrétin, sehr geehrte Damen und Herren

Wir danken Ihnen fir die Mdglichkeit zur Stellungnahme und erlauben uns,
die nachfolgenden Bemerkungen zur Revisionsvorlage des Aktienrechts
fristgerecht einzureichen:

1. Grundsatzliches

Wir begriissen an sich das (bergeordnete Ziel der Revision, das Unterneh-
mensrecht zu modernisieren und flexibler zu gestalten. Insbesondere die
Erleichterung von Eigenkapitalfinanzierung und Sanierungen stellen win-
schenswerte Anderungen dar.

Dem stehen die weit gewichtigeren Nachteile der vorgeschlagenen Revision
gegenlber. Bisher zeichnete sich das Schweizer Aktienrecht durch ein hohes
Mass an Flexibilitdt aus und liess damit Platz fiir eine angemessene Selbst-
regulierung, wie dies der erst kurzlich revidierte ,Swiss Code of Best Prac-
tice® demonstriert. Das unternehmensfreundliche Aktienrecht war und ist,
zusammen mit einem liberalen Arbeitsrecht, ein wichtiger Faktor fir die
Standortattraktivitdt und damit fur das Erfolgsmodell Schweiz.

Diese Basis wird durch die vorliegende Revisionsvorlage unseres Erachtens
gefahrdet. Statt sich beispielsweise auf eine restriktive sprich wortgetreue
Umsetzung der VegiV auf Gesetzesstufe zu beschrédnken, enthalt der Vor-
entwurf zahlreiche Regulierungsvorschlége, die weder notwendig noch sinn-
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voll sind (vgl. dazu im Einzelnen nachfolgend). Weiter werden vielerorts Regelungen, welche
bei Publikumsgesellschaften sinnvoll sein kénnten, ohne Notwendigkeit auch fir nicht-
kotierte Unternehmen umgesetzt, was mit nicht zu rechtfertigendem, zusatzlichem Aufwand
fur diese verbunden ware.

Aus diesen grundséatzlichen Uberlegungen lehnen wir den Vorentwurf ab und beantra-
gen, das Revisionsprojekt zu stoppen und in dieser Form nicht weiter zu verfolgen.

Im Folgenden gehen wir lediglich auf einige aus unserer Sicht wesentliche Punkte ein.

2. Unbegriindete Verschiarfung bei der Uberfiihrung der Verordnung gegen
iibermdssige Verglitungen bei borsenkotierten Aktiengesellschaften (VegiiV) in
das Obligationenrecht

Es ist nicht nachvollziehbar, weshalb der Bundesrat eine punktuelle Verscharfung gegenilber
der VeglV vorsieht oder gar Uber den von der Verfassungsbestimmungen vorgesehenen
Rahmen hinausgeht.

Im Besonderen das Verbot von prospektiven Abstimmungen Uber variable Vergutungen ist
ein schwerer Eingriff in die unternehmerische Gestaltungsfreiheit. Prospektive Abstimmungen
stellen sicher, dass der (von den Aktiondren gewéahlte) Verwaltungsrat einen Kompetenzrah-
men erhadlt, innerhalb dessen er die Unternehmensleitung mit einer variablen Verglitung mo-
tivieren kann, in Abh&ngigkeit der Zielerreichung respektive des Erfolges. Sind vereinbarte
Ziele erreicht, sollte eine Sicherheit in Bezug auf die Leistungserfillung seitens des Unter-
nehmens mdoglich sein, wie dies auch international anerkannt ist. Darin ist auch der Grund zu
sehen, weshalb die Uberwiegende Mehrzahl der grossen Unternehmen dieses prospektive
Konzept - meistens mit grosser Zustimmung der Eigentimer - umgesetzt haben. Mit einem
Verbot dieser Losung wird im Ergebnis der Aktiondr entmiindigt, angeblich zu seinem eigenen
Schutz. Ein solches Schutzbediirfnis der Aktiondre war trotz der gegenteiligen Behauptung
der Initianten schon vor Annahme der Minder-Initiative nicht vorhanden und ist auch heute
nicht zu erkennen. Das Verbot ist sodann mit Blick auf die Regelungen im Ausland abzu-
lehnen: aus gutem Grund wird dort zumeist bindend und im Voraus nur iber die Vergltungs-
politik abgestimmt, und jede nachtragliche Abstimmung hat bloss konsultativen Charakter,
so dass die Rechtssicherheit nicht gefahrdet wird.

Gemadss Vorentwurf mussten die Statuten zwingend ein maximales Verhdltnis der fixen Ver-
gltung zur Gesamtvergutung flir Verwaltungsrat und Geschaftsleitung vorsehen. Eine solche
Regelung war weder in der Minder-Initiative noch in der VegiV vorgesehen und ist aus die-
sem Grund ebenfalls abzulehnen.

3. Herabsetzung der Schwellenwerte fiir die Einberufung der Generalversamm-
lung sowie fiir Begehren um Traktandierung von Verhandiungsgegenstanden

Vorgeschlagen wird, die Schwellenwerte flir die Einberufung einer Generalversammlung fur
Aktiondre boérsenkotierter Gesellschaften von 10% auf 3% des Aktienkapitals oder Stimmen
zu senken sowie die Schwellenwerte fiir Begehren um Traktandierung von Verhandlungsge-
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genstdnden an der Generalversammlung von 10% auf 0.25% flir bérsenkotierte und 2.5% fiir
nicht kotierte Aktiengesellschaften zu senken.

Abgesehen von der ohne Begriindung und ohne Not vorgeschlagenen erschwerenden Kombi-
nation von Aktienkapital oder Stimmen als Bezugsgrisse - ebenfalls ein unnétiger Eingriff in
die Gestaltungsfreiheit der Aktiondre - erscheint eine Reduktion der gesetzlichen Schwellen-
werte ganz grundséatzlich nicht notwendig - insbesondere auch im Lichte des bewéhrten Pari-
tatsprinzips. Es steht den Gesellschaften bereits heute frei, in ihren Statuten geringere
Schwellenwerte zu stipulieren. Demgegeniber ist es fir einen effizienten Ablauf der General-
versammilung wichtig, dass mdgliche querulatorische Begehren abgewehrt werden kdnnen,
was mit den neuen Quoren nicht mehr der Fall ware. Umso winschenswerter wadre es gewe-
sen, anldsslich der anstehenden Revision zum Beispiel das jederzeitige Antragsrecht bis in
die Generalversammlung selbst hinein, vdllig unabhédngig von der Beteiligung, sprich auch bei
einer einzigen Aktie, einzuschranken. Es ist unsinnig, an der Unmittelbarkeit der Generalver-
sammlung bei Publikumsgeselischaften festzuhaiten, ist doch bekannt und allseits anerkannt,
dass nur kleinste Minderheiten von Aktiondren tatséchlich der Generalversammlung physisch
beiwohnen (z.T. 0.5% der Aktiondre) und der liberwiegende Anteil der Aktiondre seine Stim-
men respektive Weisungen im Vorfeld der Generalversammlung abgibt und somit nicht auf
adhoc-Antrage reagieren kann. Gleichermassen ist darauf zu verzichten, dass ein elektroni-
sches Aktiondrsforum flr nicht traktandierte Themen zur Verfligung stehen soll.

4. Einfiihrung einer Ziel-Geschlechterquote von 30% im Verwaltungsrat und der
Geschaéftsleitung fiir bedeutende bérsenkotierte Unternehmen

Quoten sind unliberal, nicht zielfUhrend und entsprechen unserer schweizerischen Gesetzes-
tradition nicht. Dariiber hinaus erhéhen sie die Transaktionskosten flir Branchen, die traditi-
onell durch ein Geschlecht gepragt sind und verschlechtert die internationale Wettbewerbsfa-
higkeit fiir den Schweizer Standort. Dies gilt insbesondere flir die Ebene der Geschaéftslei-
tung.

Eine Empfehlung wie es der ,Swiss Code of Best Practice" vorsieht, ist ausreichend.

5. Abschaffung der Buchwertkonsolidierung fiir die nicht-borsenkotierte Kon-
zerne (Art. 963 OR)

Neu sollen auch nicht bdrsenkotierten Konzerngesellschaften ab Erreichen gewisser Schwel-
lenwerte die Pflicht zur Rechnungsiegung gemdéss anerkannten Standards auferlegt werden.
Fir die betroffenen Konzerngesellschaften entstehen dadurch grosse Mehraufwdnde, ohne
jeden erkennbaren praktischen Nutzen. Des Weiteren verunmdglicht diese Rechnungsle-
gungsvorschrift die Bildung stiller Reserven, woran ebenfalls kein éffentliches Interesse be-
steht, im Gegenteil: Stille Reserven sind eine wichtige Sicherheit vieler Unternehmen in Kri-
senzeiten.
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6. Erleichterung der Durchsetzung aktienrechtlicher Klagen

Neu soll ein Aktiondr unter bestimmten Voraussetzungen auf Kosten der Gesellschaft Klage
erheben kdnnen. Besonders stossend ist dabei die Tatsache, dass die gerichtliche Anrufung
mdéglich sein soll, nachdem sich die Generalversammlung gegen eine Klage ausgesprochen
hat. Eine Minderheit kdnnte so, gegen den Willen der restlichen Aktiondre, auf Kosten aller
Aktionare klagen. Im Bereich des Zivilrechts sollen die Aktiondre entscheiden, ob sie ein Or-
gan fdr ein angebliches Fehlverhalten verantwortlich machen wollen oder nicht. Eine logische
und richtige Folge dieser Entscheidungsfreiheit ist das Prozesskostenrisiko, dass der Aktionar
trégt. Dieses muss zwingend beim Aktionar bleiben.

Bei der Erleichterung prozessualer Rechte besteht erfahrungsgemass stets die Gefahr, dass
diese missbraucht werden. Im Bericht zum Vorentwurf wird argumentiert, ,[...] um die Gefahr
schikandser Klagen zu begrenzen, steht das Bewilligungsverfahren einer Aktionarin oder
einer Gruppe von Aktiondren nur offen, deren Beteiligungen die Schwellenwerte der Sonder-
untersuchung erreichen (s. Art. 697j Abs. 1 i. V. m. Art. 697k Abs, 1)." Diese Schwellenwerte
werden bei 3% (kotierte Gesellschaften) bzw. 10% (nichtkotierte Gesellschaften) einer Betei-
ligung angesetzt und sind damit viel zu tief, um schikandse Klagen zu verhindern.

Weiter wird eine Verantwortlichkeit des unabhangigen Stimmrechtsvertreters gleich einem
Verwaltungsrats- oder Geschaftsleitungsmitglied vorgeschlagen. Abgesehen davon, dass dem
Stimmrechtsvertreter letztlich nur eine ,Botenfunktion™ zukommt und er somit aus Auftrags-
recht fir die sorgfiltige Erfillung seiner Aufgabe haftet und somit eine Haftungsverschérfung
véllig anstoss- und grundlos erfolgt, ist nicht zu verstehen, weshalb dem unabhdngigen
Stimmrechtsvertreter eine organgleiche Stellung zugemessen werden soll.

Zusammenfassend widerspricht die vorgeschlagene Erleichterung fundamentalen aktienrecht-
lichen Grundséatzen, indem Mehrheitsentscheide der Generalversammlung einfach Ubergan-
gen werden. Zudem setzt die Regelung die Unternehmen einem massiven Prozesskostenrisiko
und damit auch der Gefahr von erpresserischen Klagen aus.

Wir danken Ihnen, sehr geehrte Frau Bundesrétin, fir die Berlicksichtigung unserer Stellung-
nahme.

Mit freundlichen Grlssen

Kellerhals Anwalte

Let /o
r¥Beat Brechbéﬂ Ines Pogchel
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01KG7 Schutzkomitee BLS
Anderung des gbligationenrechts (Aktienrecht)

Sehr geehrte Frau Bundesratin,
sehr geehrte Damen und Herren

Ich schreibe lhnen namens des seit 1993 bestehenden Schutzkomitees der privaten
BLS-Aktionare unter dem Prasidium von Herrn Hans-Peter Aellig, 3084 Wabern.

Fur gemischtwirtschaftliche Aktiengesellschaften mit Mehrheitsbeteiligungen der
offentlichen Hand sollte bei vom Mehrheitsaktionar verursachten wesentlichen
Anderungen (z.B. bei faktischer Aufgabe der Gewinnstrebigkeit) eine
Ausstiegsklausel fur die privaten Aktionare aufgenommen werden. Haufig ergeben
sich bei diesen Gesellschaften entgegenlaufende Interessen der 6ffentlichen Hand
und der privaten Aktionare, welche nur durch eine Ausstiegsmadglichkeit zu fairen
Konditionen geldst werden konnen.

Dazu kommt, dass verschiedene dieser Aktiengesellschaften die Dekotierung ihrer
bis anhin an der Borse gehandelten Aktien beschlossen haben. Entsprechend sollte
die Schlechterstellung der Aktionare von Gesellschaften, die nicht bdrsenkotiert
sind, durch einen Minimalbetrag erganzt werden, wie er bisher im Gesetz
vorgesehen war. Wir beantragen, diesen Betrag — wie auch von Prof. Bockili
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gefordert - auf Aktienbesitz im Nennwert von einer Million Franken festzusetzen.
Dies entspricht dem Betrag, welcher bisher fur das Recht auf Traktandierung
verlangt wird (Art. 699 Abs. 3 OR). Dadurch werden die Rechte der
Minderheitsaktionare besser geschutzt.

Entsprechend ersuchen wir Sie, folgende Erganzungen/Anderungen vorzusehen:

Art. 697d Abs. 1 lit 3 neu.:
Aktien im Nennwert von einer Million Franken

Art. 697j Abs. 1 lit. 3 neu:
Aktien im Nennwert von einer Million Franken

Art. 699 Abs. 3 lit. 3 neu:
Aktien im Nennwert von einer Million Franken

Art. 699a Abs. 1 lit. 3 neu:
Aktien im Nennwert von einer Million Franken

736 Abs. 1 Ziffer 4 (geanderter Wortlaut):

durch Urteil des Gerichts, wenn Aktionare, die einzeln oder zusammen entweder
mindestens 10 Prozent des Aktienkapitals oder der Stimmen oder ein Aktienkapital
von mindestens einer Million Franken vertreten, aus wichtigen Griinden die
Aufldsung verlangen;

Wir danken Ihnen fur die wohlwollende Prufung unserer Vorschlage.

Mit freundlichen Grissen
pamens des Schutzkomitees der privaten BLS-Aktionare

Peter D. Deutsch
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01647 Schutzkomitee BLS
Anderung des Obligationenrechts (Aktienrecht)

Sehr geehrte Frau Bundesratin,
sehr geehrte Damen und Herren

Ich schreibe lhnen namens des seit 1993 bestehenden Schutzkomitees der privaten
BLS-Aktionare unter dem Prasidium von Herrn Hans-Peter Aellig, 3084 Wabern.

Fur gemischtwirtschaftliche Aktiengesellschaften mit Mehrheitsbeteiligungen der
offentlichen Hand sollte bei vom Mehrheitsaktionar verursachten wesentlichen
Anderungen (z.B. bei faktischer Aufgabe der Gewinnstrebigkeit) eine
Ausstiegsklausel fur die privaten Aktionare aufgenommen werden. Haufig ergeben
sich bei diesen Gesellschaften entgegenlaufende Interessen der 6ffentlichen Hand
und der privaten Aktionare, welche nur durch eine Ausstiegsméglichkeit zu fairen
Konditionen gelost werden kénnen.

Dazu kommt, dass verschiedene dieser Aktiengesellschaften die Dekotierung ihrer
bis anhin an der Borse gehandelten Aktien beschlossen haben. Entsprechend sollte
die Schlechterstellung der Aktiondre von Gesellschaften, die nicht borsenkotiert
sind, durch einen Minimalbetrag erganzt werden, wie er bisher im Gesetz
vorgesehen war. Wir beantragen, diesen Betrag — wie auch von Prof. Bockli
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gefordert - auf Aktienbesitz im Nennwert von einer Million Franken festzusetzen.
Dies entspricht dem Betrag, welcher bisher fiir das Recht auf Traktandierung
verlangt wird (Art. 699 Abs. 3 OR). Dadurch werden die Rechte der
Minderheitsaktionare besser geschiitzt.

Entsprechend ersuchen wir Sie, folgende Ergdnzungen/Anderungen vorzusehen:

Art. 697d Abs. 1 lit 3 neu.:
Aktien im Nennwert von einer Million Franken

Art. 697j Abs. 1 lit. 3 neu:
Aktien im Nennwert von einer Million Franken

Art. 699 Abs. 3 lit. 3 neu:
Aktien im Nennwert von einer Million Franken

Art. 699a Abs. 1 lit. 3 neu:
Aktien im Nennwert von einer Million Franken

736 Abs. 1 Ziffer 4 (geanderter Wortlaut):

durch Urteil des Gerichts, wenn Aktionare, die einzeln oder zusammen entweder
mindestens 10 Prozent des Aktienkapitals oder der Stimmen oder ein Aktienkapital
von mindestens einer Million Franken vertreten, aus wichtigen Griinden die
Auflésung verlangen;

Wir danken Ihnen fiir die wohlwollende Prifung unserer Vorschlage.

Mit freundlichen Grissen
Namens des Schutzkomitees der privaten BLS-Aktionare

Peter D. Deutsch
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Vernehmlassung Aktienrecht
Sehr geehrte Damen und Herren Bundesratinnen und Bundesrate

Wir danken lhnen fiir die Gelegenheit, eine Vernehmlassungsantwort zum Vorentwurf und erlauternden
Bericht zur Anderung des Obligationenrechts (Aktienrecht) vom 28. November 2014 einreichen zu kén-
nen.

Als stark im Wirtschaftsrecht verankerte Rechtsanwaltskanzlei erachten wir es als unsere primare Pflicht,
den Vorentwurf hinsichtlich Praktikabilitdt, Effizienz und Zielerreichung zu beurteilen und die Auswirkun-
gen der Revision auf die Unternehmen und die aktienrechtliche Standortqualitat zu hinterfragen.

Vorweg kdnnen wir festhalten, dass der Vorentwurf eine Vielzahl positiver Ideen enthalt. Deren Umset-
zung wird jedoch durch zahlreiche interventionistische Mikroregelungen1 gepragt. Im Resultat kann daher
diversen Vorschlagen in der jetzigen Form nicht zugestimmt werden, weil sie die Unternehmen in erster
Linie behindern oder hohe volkswirtschaftliche Kosten verursachen, ohne immer ein legitimes Ziel zu
erreichen oder die Verhaltnismassigkeit zu wahren. Ein unvoreingenommener Leser dieser Vorlage be-
kame den — unzutreffenden — Eindruck, dass im schweizerischen Aktienrecht Missbrauch vorherrscht und
so ziemlich alles im Argen liegt.

Der hohe Detaillierungsgrad2 und die Regel- statt Prinzipienbezogenheit bedeuten zudem eine Uberra-
schende Abkehr von der typisch schweizerischen, von Eugen Huber gepragten prinzipienbasierten Ge-

Der Veranschaulichung mdge als ein Beispiel unter vielen die Vorschrift dienen, dass ein Generalversammlungsprotokoll innert zweier Tage
seit der Generalversammlung zu erstellen sei (Art. 702 Abs. 4 VE-OR).

Beispielsweise wird in jedem erdenklichen Detail aufgefiihrt, was alles im Generalversammlungsprotokoll stehen soll und auf welchem Weg
und innert wie vielen Tagen, dieses den Aktionaren zugestellt werden soll (Art. 702 Abs. 2—4 VE-OR).

1331016v7
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setzgebungstechnik. Die Schweiz ist mit dieser gut gefahren und wir mdchten vor einer "Kochbuchge-
setzgebung" angelsachsischen bzw. positivistischen Zuschnitts warnen®.

Wir sehen es nicht als unsere Aufgabe im Rahmen dieser Vernehmlassung, die teilweise politisch ge-
pragten Vorschlage aus politischer Warte zu hinterfragen. Indessen haben wir als grosse Wirtschafts-
kanzlei ein eminentes Interesse daran, dass der Wirtschaftsstandort Schweiz nicht durch politisches "Auf-
laden" des Aktienrechts in die eine oder andere Richtung gefahrdet wird. Ob das Aktienrecht als Recht
einer Rechtsform der richtige Ort ist, um gesellschaftspolitische Wiinsche umzusetzen, darf daher be-
zweifelt werden.

Seit den ersten Vorarbeiten zu Beginn dieses Jahrhunderts sind schon fast 15 Jahre verstrichen. Ange-
sichts der seitherigen globalen wirtschaftlichen und politischen Umwalzungen und den diversen Revisi-
onsrunden ist durchaus nachvollziehbar, dass vom damaligen Aufbruchsgeist fir eine Modernisierung
und Flexibilisierung des Aktienrechts im aktuellen Vorentwurf nicht mehr viel zu spuren ist. Die mittlerwei-
le auch vollig unproblematische Elemente des Aktienrechts (etwa die Teilliberierung oder die Einberu-
fungsfrist fir Generalversammlungen) in Frage stellende Revision hat eine Breite erlangt, welche einen
klaren Kurs vermissen lasst. Entsprechend fallt im Vergleich zu friheren Projekten auf, dass sich der
Erlauternde Bericht ausser generisch in einem kurzen Vorspann nicht zu den Zielsetzungen der Revision
aussert.

Zweifellos wirde diese Aktienrechtsreform uns Wirtschaftsanwalten ausserordentlich viel Arbeit besche-
ren, weil jede Gesellschaft ihre Statuten, Regularien, Vertrage und Ablaufe lberarbeiten misste. Genau
aus diesem Grund raten wir jedoch zur Vorsicht: Das Wirtschaftsleben spielt sich in der Schweiz im priva-
ten, aber auch im o6ffentlichen Raum grosstenteils Gber die rund 206'000 Aktiengesellschaften ab. Ent-
sprechend sollte jede neue Regelung und jedes neue Verbot danach hinterfragt werden, ob die neue
Regelung wirklich besser ist als das geltende und praktizierte Recht, und ob sie wirklich (fir alle Aktien-
gesellschaften) notwendig ist, um einen im offentlichen Interesse stehenden Zweck zu erreichen oder
einen tatsachlich vorhandenen Missstand unter Wahrung der Verhaltnismassigkeit zu beseitigen. Ferner
ware zu untersuchen, ob die mit der Neuerung verbundenen Kosten fur die Volkswirtschaft und allfallige
Einschrankungen der wirtschaftlichen Freiheit sowie daraus resultierende Beeintrachtigungen der
Rechtssicherheit und des Standorts Schweiz gerechtfertigt sind.*

Diese Gesetzgebungstechnik fiihrt zur sklavischen Befolgung des "Rezepts"”, wobei Sinn und Zweck oft verloren gehen und die richterliche
Rechtsfortbildung leidet.

Beispielsweise ist jede Vorschrift, welche alle rund 206'000 schweizerischen Aktiengesellschaften zu einer Statutenanderung zwingt, mit
Kosten von durchschnittlich wohl mindestens CHF 2'000 — 5'000 pro Gesellschaft verbunden. Eine einzige solche Vorschrift belastet die
Volkswirtschaft daher mit Zusatzkosten zwischen CHF 200 Millionen und 1 Milliarde. Davon betroffen ist nicht nur die Privatwirtschaft. Auch
viele Staatsbetriebe und NGOs bedienen sich der Rechtsform der Aktiengesellschaft. Fiir die rund 250 bérsenkotierten Gesellschaften
enthalt der Vorentwurf noch mehr solche Vorschriften. Fur sie kdnnen Statutenanderungen ohne Weiteres Kosten von CHF 10'000 bis
50'000 pro Gesellschaft verursachen.
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Zu grossen Bedenken geben unter anderem die folgenden Punkte Anlass:
— Streichung der expliziten Haftungsbeschrankung der Aktionare in der Legaldeﬂnition;5

— Verbot der TeiIIiberierung6 und damit einhergehend eine betragliche Verdoppelung des Eintrittsti-
ckets fur Start-up-Unternehmen von CHF 50'000 (was im internationalen Vergleich bereits sehr
hoch ist) auf CHF 100'000;7

— Bedurfnisse der Praxis und des Kapitalmarkts Gbergehende und die Sanierung kotierter Gesell-
schaften erschwerende Neuerungen beim BezugsrechtS;

— kaum nachvollziehbare Einschrankungen der Verwendung von Uber den gesperrten Teil hinaus-
gehenden Reserven’; im Gegenzug umso weniger verstandlich Einschrankungen der freiwilligen
Reservebildung und faktische Statuierung eines Ausschﬂttungszwangsm;

— Uberregulierung namentlich der privaten, nicht bérsenkotierten Gesellschaften mit Einschrankun-
gen und Pflichten bezlglich Stimmrechtsvertretung, Protokollerstellung, Offenlegung von Vergu-
tungen und anderem mehr;

— zusétzliche Einschrénkungen und Verscharfungen bei der Uberfiihrung der Minder-Regularien
(VeglV) in das Gesetz, die alle bérsenkotierten Unternehmen erneut zu einer Uberarbeitung ihrer
Statuten und Arbeitsvertrage zwange — dies ohne erst die Erfahrungen mit der VeglV, die erst
dieses Jahr vollstandig in Kraft tritt, abzuwarten;

— manche selbstverstandliche Vorgange (etwa die Durchfiihrung einer Generalversammlung im
Ausland) sollen neu einer Grundlage in den Statuten bedirfen'" oder mit Vetorechten behaftet
sein (etwa die Durchfiihrung einer Verwaltungsratssitzung per Telefonkonferenz”);

— der Richter und nicht die Aktionare sollen tUber das Wohl der Gesellschaft entscheiden (vgl. na-
mentlich die Klage auf Prozessfiihrung auf Kosten der Gesellschaft gegen den Willen der Aktio-
nérsmehrheit13);

— im Bereich Corporate Governance (Stichwort Aktionars- und Minderheitenrechte) muss sich der
Gesetzgeber die Frage stellen, ob er aktivistischen Aktionaren wirklich so viele niederschwellige

Art. 620 Abs. 2 zweiter Halbsatz OR

Art. 632 OR

Anders als in anderen Rechtsordnungen stellt die schweizerische GmbH aufgrund verschiedener Unzulanglichkeiten ihres Rechtskleids
ausser fiir kleine Handwerksbetriebe und dergleichen keine valable Alternative zur Aktiengesellschaft dar. Namentlich ist sie fiir Start-up-
Unternehmen, die Wachstumsfinanzierung suchen, ungeeignet.

Art. 652b Abs. 1°® und 4 VE-OR.

Art. 671 Abs. 3 VE-OR.

Art. 673 Abs. 2 VE-OR.

Bezlglich des gesetzgeberischen Prozesses ist unbefriedigend, dass Art. 627 OR (wo bereits im geltenden Recht vierzehn Punkte mit
sogenannt "bedingt notwendigem" Statuteninhalt aufgelistet sind) im Vorentwurf nicht nachgefiihrt, sondern gestrichen wurde. Entsprechend
werden diese Pflichten zu statutarischen Regulierungen fiir Kommissionen und Parlament kaum visibel. Wir gehen davon aus, dass die Liste
neu mehr als doppelt so lange ware, wie die geltende.

Art. 713 Abs. 2 VE-OR

Art. 697k VE-OR.
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Instrumente fiir Stérmandver und Uberrumplungsaktionen in die Hand geben will (vgl. z.B. die
Angriffe auf Actelion oder Implenia);

— zum Teil kleinlich anmutende Fristen und detaillierte Handlungsanweisungen nach dem "one size
fits all"-Prinzip;

— Uberregulierung des Einsatzes elektronischer Hilfsmittel fiir die Durchfiihrung von Verwaltungs-
ratssitzungen und Generalversammlungen;

— ein einseitiges und unvollstandiges Konzept der Haftungsbeschrankung in der aktienrechtlichen
Verantwortlichkeit.

Umgekehrt werden verschiedene reale praktische Bedurfnisse nicht adressiert, z.B:
— Angleichung des Rechts der bedingten Kapitalerh6hung an die rechtliche Realitat;
— Ausbau der Vorzugsrechte bei Vorzugsaktien und Wandelbarkeit derselben;

— Zirkulationsbeschliisse und Beschlisse per Telefonkonferenz bei Generalversammlungen priva-
ter Gesellschaften;

— die Mdglichkeit zur Verankerung von Vorkaufsrechten und dergleichen in den Statuten;
— Modernisierung des Rechts der GmbH, um deren praktische Tauglichkeit zu verbessern;
— Behebung offenkundiger Unzulanglichkeiten des FusG.

Beim gegenwartigen Stand der Aktienrechtsvorlage vermdgen die verbleibenden positiven Punkte, etwa
das Kapitalband, die vielen Nachteile und Einengungen nicht zu rechtfertigen. Sollte diese Aktienrechts-
novelle daher nicht fundamental Uberarbeitet werden kénnen, empfehlen wir, einen Marschhalt einzule-
gen und stattdessen uber die nachsten Jahre punktuelle und knappe Modernisierungen (unveranderte
Uberfiihrung der VegilV in das Gesetz, Flexibilisierung der Generalversammlung im Lichte der techni-
schen Moglichkeiten oder die Anpassung der Vorzugsrechte an aktuelle Bedirfnisse) anzugehen. Im
Ubrigen kann mit dem geltenden Aktienrecht, das sich im Grossen und Ganzen sehr gut bewahrt hat,
problemlos weitergefahren werden.

Sollte an einer Weiterfihrung dieser "grossen" Aktienrechtsrevision jedoch festgehalten werden, so emp-
fehlen wir, eine (auch mit Praktikern besetzte) Expertengruppe einzusetzen, unter anderem mit einem
Auftrag zur Entschlackung der Vorlage. Auch die Aktienrechtsrevision von 1991, der Gber 20 Jahre Vor-
arbeiten vorausgingen, mindete schliesslich in eine Expertengruppe”, die aus dem Dickicht der Vor-
schlage einen gangbaren und ausgewogenen Entwurf formte.

Im Folgenden gehen wir auf die vielen Neuerungen im Detail ein, um einerseits aufzuzeigen, was positiv
ist und aus praktischer Warte funktioniert, und um anderseits zu erlautern, welche Neuerungen aus wel-

Unter Leitung von Prof. Frank Vischer bzw. Prof. Peter Bockli.
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chen Griinden zum Problem werden kénnten. Indem wir konkrete Anderungsvorschldge anbringen, hof-
fen wir, einen konstruktiven Beitrag zu diesem Reformprozess leisten zu kénnen, unabhangig davon, in
welche Richtungen die politischen Winde, von denen das Aktienrecht erfasst wurde, dieses treiben wer-
den.

Mit vorzuglicher Hochachtung

4 PR

Dr. iur. Dieter Gericke, LL.M.I

Diese Vernehmlassungsantwort wurde unter Mitarbeit aller Partner des Praxisteams Gesellschaftsrecht | MCA sowie der
folgenden in diesem Team tatigen Juristen und Rechtsanwalte verfasst (in alphabetischer Reihenfolge): Marc Hanslin,

Daniel Hausermann, Nathalie Hégger, Kevin Hubacher, Karin Mattle, Andreas Muller und Anna Peter.
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Art. 620  A. Begriff

' Die Aktiengesellschaft ist eine Kapitalgesellschaft, an der eine
oder mehrere Personen, Handelsgesellschaften oder Rechts-
gemeinschaften beteiligt sind. Ihr Aktienkapital ist in den Statu-
ten festgelegt. Fur ihre Verbindlichkeiten haftet nur das Gesell-
schaftsvermogen.

% Die Aktionare sind mit mindestens je einer Aktie an der Ge-
sellschaft beteiligt. Sie sind ausschliesslich zur Zahlung des
Ausgabebetrages ihrer Aktien verpflichtet und haften fir die

Verbindlichkeiten der Gesellschaft nicht persénlich.

Abs. 2:

Die ausdrickliche Haftungsbeschrankung der Aktionare sollte wieder in den Wortlaut auf-
genommen werden. lhre Streichung wird im Erlauternden Bericht nicht begriindet, kdnnte
jedoch die Tur zu einer erweiterten Durchgriffshaftung 6ffnen.

Art. 621  B. Aktienkapital

' Das Aktienkapital betragt mindestens 400000 25 000 |
50 000 Franken.

2 Zulassig ist auch ein Aktienkapital in der fir die Geschéaftsta-
tigkeit wesentlichen auslandischen Wahrung. Zum Zeitpunkt
der Handelsregistereintragung muss das Mindestkapital in
Fremdwahrung mindestens einem Gegenwert von 100
000 25 000 | 50 000 Franken entsprechen. Wird fir das Akti-
enkapital eine auslandische Wahrung verwendet, so haben die
Buchfuhrung und die Rechnungslegung in derselben Wahrung
zu erfolgen.

® Der Verwaltungsrat kann der Generalversammiung den
Wechsel der Wahrung beantragen. Die Wahrung darf unter

Abs. 1:
Wir empfehlen das Mindestkapital auf CHF 25'000 oder 50'000 zu senken, um die Grln-
dung von Start-up-Unternehmen zu erleichtern.

Abs. 2:

Die Moglichkeit das Aktienkapital in eine Fremdwahrung zu denominieren bringt Kohérenz
zwischen dem Aktienrecht und dem neuen Rechnungslegungsrecht. Der Fremdwahrungs-
ansatz wird nun konsequent verwirklicht. Die Anderung ist zu begriissen.

Abs. 3:

Die Moglichkeit des Wahrungswechsels sollte den Gesellschaften auch unterjdhrig ermég-
licht werden. Ausléser der Umstellung werden in der Praxis insbesondere MCA-
Transaktionen sein. Es wird daher in der Praxis das Bedurfnis nach einer flexibleren L6-
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folgenden Voraussetzungen gewechselt werden: sung bestehen.

1. Die Vorschriften zum Mindestkapital sind eingehalten. Wir schlagen daher vor, einen Wechsel auch unterjdhrig zu gestatten, sofern ein gepriifter
Zwischenabschluss vorliegt, um den Anforderungen an die Vorgaben zum Mindestkapital

2. Ein zugelassener Revisionsexperte bestatigt, dass das und zur Stetigkeit der Rechnungslegung zu gentigen.

Aktienkapital auch nach dem Wechsel voll gedeckt ist.

3. DerWochsol fi { Beginn_des_ G ©ftial

statt.Eine Zwischenbilanz wird erstellt, sofern der
Wechsel nicht auf Beginn des Geschaftsjahres erfolgt.

4. Fir die Umrechnung wird der Kurs am letzten Bilanz-
stichtag vor dem Wechsel zugrunde gelegt.

5. Die Gliederung der Jahresrechnung und die Bewertung
der Aktiven und Verbindlichkeiten bleiben unverandert.

Art. 622 Abs. 3-5

® Namenaktien kénnen in Inhaberaktien oder Inhaberaktien in Die Anderungsvorschlége sind zu begriissen, zumal Aktionare bérsenkotierter Gesellschaf-
Namenaktien umgewandelt werden. ten ihre Aktien nétigenfalls veraussern kénnen.

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

® Werden Aktientitel ausgegeben, so miissen sie von mindes-
tens einem Mitglied des Verwaltungsrats unterschrieben sein.
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Art. 623 Abs. 2

% Fur die Zusammenlegung von Aktien, die nicht an einer Bor- Die Anderung ist zu begriissen.
se kotiert sind, bedarf es der Zustimmung aller betroffenen
Aktionare.

Art. 625

Aufgehoben

Art. 626 Randtitel, Abs. 1 Ziff. 3, 5-7, Abs. 2 und 3
D. Gesetzlich vorgeschriebener Statuteninhalt

' Die Statuten muissen Bestimmungen enthalten Uber: Abs. 1:
Die Streichungen sind zu begrissen.
3. die Hohe des Aktienkapitals
Wir begriissen die Ubernahme der Bestimmung von Art. 12 Abs. 1 Veg(V, mit den nach-

5. Aufgehoben folgenden Ausnahmen.
6. Aufgehoben Abs. 2 6iff. 1:
Die Anderungen belasten die Rechtssicherheit und wiirden dazu fiihren, dass bérsenko-
7. die Form der Mitteilungen der Gesellschaft an ihre Akti- tierte Gesellschaften ihre Statuten erneut andern muissten, mit entsprechenden volkswirt-
onare. schaftlichen Kosten und Schadigung der Reputation der Schweiz als verlasslichen Stand-
ort (vgl. auch die Bemerkungen zu Art. 735 VE-OR). Wir schlagen daher einen Mittelweg
2 In einer Gesellschaft, deren Aktien an einer Borse kotiert vor, der keine solchen Konsequenzen hat.

sind, missen die Statuten zudem Bestimmungen enthalten
uber:
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1. die Anzahl der Téatigkeiten, welche die Mitglieder des Abs. 2 6iff. 3:

Verwaltungsrats, der Geschéaftsleitung und des Beirats

in—vergleichbaren—Funktionen—beiin_den obersten Lei-
tungs- oder Verwaltungsorganen bei Unternehmen-mit
wirtschaftlichem-Zweck-austiben-dirfenRechtseinheiten
mit wirtschaftlichem Zweck, die verpflichtet sind, sich ins
Handelsregister oder in _ein entsprechendes auslandi-
sches Register eintragen zu lassen, ausuben dirfen;

die maximale Dauer der Vertrage, die den Vergitungen
fur die Mitglieder des Verwaltungsrats, der Geschaftslei-
tung und des Beirats zugrunde liegen, und die maximale
Kiandigungsfrist flr unbefristete Vertrage (Art. 735b);

_die Geschiftslei \ don Beirat

Diese Regelung ist aus folgenden Griinden abzulehnen:

Diese Regelung findet keine Grundlage in Art. 95 Abs. 3 BV.

Im internationalen Vergleich steht diese Bestimmung singulédr da. Die Regulierung
der EU beispielsweise beschrankt sich auf das maximale Verhaltnis der fixen und
variablen Vergitung bei Kreditinstituten und Wertpapierfirmen (CRD IV—Richtlinie
2013/36/EU des Europaischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 Uber
den Zugang zur Tatigkeit von Kreditinstituten und die Beaufsichtigung von Kreditin-
stituten und Wertpapierfirmen, zur Anderung der Richtlinie 2002/87/EG und zur Auf-
hebung der Richtlinien 2006/48/EG und 2006/49/EG vom 27. Juni 2013).

Der vom Gesetzgeber mit der Regelung verfolgte Zweck ist unklar; insbesondere
geben die Materialien keinen Aufschluss Uber die Beweggrinde des Bundesrates

(vgl. Erlduternder Bericht, 72).

Diese Bestimmung gehort nicht zum zwingenden Statuteninhalt. Wahrend die Aktio-

43. die Grundsatze zu den Aufgaben und Zustandigkeiten nare einer Gesellschaft durchaus ein solches Hochstverhaltnis festlegen kénnen sol-
des Vergutungsausschusses; len (und unter dem geltenden Recht bereits festlegen kdnnen), gibt es keinen Grund,

dies als zwingenden Statuteninhalt auszugestalten. Wie der Bundesrat zu Recht

84. die Einzelheiten zur Abstimmung der Generalversamm- ausfuhrt, ist ,[d]er gesetzlich vorgeschriebene Mindestinhalt der Statuten [...] auf das

lung Uber die Vergutungen des Verwaltungsrats, der
Geschaftsleitung und des Beirats;

® Nicht zu den Tatigkeiten nach Absatz 2 Ziffer 1 gerechnet
werden Tatigkeiten in Unternehmen, die durch die Gesell-
schaft kontrolliert werden oder welche die Gesellschaft kontrol-

lieren.

notwendige Minimum zu beschranken® (Erlauternder Bericht, 71).

Auch diese Vorschrift wiirde alle borsenkotierten Gesellschaften zu einer erneuten
Statutenanderung zwingen und einen erheblichen Standortnachteil bedeuten.
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Art. 627 Mit der Streichung der Bestimmung Uber den sog. "bedingt notwendigen" Statuteninhalt
wird dartber hinweggetauscht, dass der VE-OR in zahlreichen Artikeln zusatzliche Statu-
Aufgehoben tenbestimmungen vorschreibt. Diese sind u.E. Uberflissig und fiihren zu ausserordentlich
hohen Kosten fir die Volkswirtschaft, da alle rund 206'000 Aktiengesellschaften ihre Statu-
Wir schlagen vor, Art. 627 OR nachzufiihren, damit Bun- ten erganzen missten, nur um das Gleiche tun zu kénnen wie bisher.

desrat und Parlament die = sehr lange = Liste sehen und
o dazu 5 @ b das wirklich alles notia |

Art. 628
Aufgehoben Die Abschaffung der Regeln zur Sachibernahme ist zu begriissen.
Art. 632 llIl. Einlagen
1. Allgemeines
Bei der Grindung muss fir jede Aktie eine dem Ausgabebe- Der Vorentwurf verbietet die Teilliberierung ohne eigentliche Begriindung. Missstande,
trag entsprechende Einlage vollstandig-geleistet werden. welche dies rechtfertigen wirden, sind kaum bekannt. Die im Erlduternden Bericht (21)

erwahnte Mdoglichkeit einer Ausgabe nichtiger Inhaberaktientitel vermag dieses allgemeine
Verbot keineswegs zu rechtfertigen. Dass zudem die Mehrheit der Gesellschaften ein voll
liberiertes Kapital aufweist, bedeutet nicht, dass es fur die anderen kein Bedurfnis gibt. Fur
die Glaubiger ist die Teilliberierung von Vorteil, weil die Nachliberierung im Konkursfall von
den Aktionaren eingefordert werden kann. Bei Vollliberierung ist die Liberierungsleistung
im Konkursfall verloren. Zudem ist das Verbot aus folgenden Griinden abzulehnen:

— Das Verbot fiihrt zur Verdoppelung des Preises flr das "Eintrittsticket” von
CHF 50'000 auf CHF 100'000. Dies ware international singular und abschreckend
und wurde die Organisation von Spin-Off-Firmen von ETH und Universitaten sowie
von anderen Start-up-Unternehmen in der gebrauchlichen (und einzig geeigneten)
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Form der Aktiengesellschaft erschweren. Im Gegenteil empfehlen wir, das Mindest-
kapital auf CHF 25'000 oder 50'000 zu senken. Die GmbH ist aus verschiedenen
Griinden keine valable Alternative.

— Zahlreiche, zum Teil auch grosse, Gesellschaften funktionieren seit vielen Jahren

ohne Anlass zur Beschwerde mit teilliberiertem Kapital. Gerade im Finanzbereich
wollen Investoren die Gelder oft erst wenn tatsachlich bendtigt zur Verfligung stellen.
Die Anderung wiirde Milliarden von unnétigen Kapitaleinzahlungen mit sich bringen
und ware daher schadlich. Es ist damit zu rechnen, dass eine Abwanderung von Un-
ternehmen die Folge ware. Das Verbot ware ein schweizerischer Alleingang. In der
EU (RL 2012 | 30 | EU vom 25. Oktober 2012) ist sie ebenfalls zulassig und wird
auch verwendet (z.B.: Deutschland).

—  Im Gegenteil empfehlen wir, das Mindestkapital auf CHF 25'000 oder 50'000 zu

senken, wobei fur diesen Minimalbetrag Vollliberierung vorgesehen werden kann.

Art. 633 Abs. 3

® Als Einlagen in Geld gelten Einzahlungen in der Wahrung,
auf die das Aktienkapital lautet. Einzahlungen in anderen frei
konvertierbaren Wahrungen gelten auch als Einlagen in Geld.
Sie missen im Zeitpunkt des Feststellungsbeschlusses den
Ausgabebetrag decken.

Wir begriissen die Klarstellung betreffend Liberierung in Fremdwahrungen.

Art. 634  b. Sacheinlagen

42 snde_siner_Sacheinl | Is_Decl

Abs. 1:
Die Sacheinlagetauglichkeit Iasst sich kaum ein fur alle Mal generell-abstrakt festschrei-




Vorschlag

12123

Kommentare

den-

“ Die Sacheinlage ist schriftlich zu vereinbaren. Der Vertrag
ist dffentlich zu beurkunden, wenn dies fir die Ubertragung
des Gegenstandes vorgeschrieben ist.

*2 Eine einzige offentliche Urkunde geniigt auch dann, wenn
Grundstucke, die Gegenstand der Sacheinlage sind, in ver-
schiedenen Kantonen liegen. Die Urkunde muss durch eine

Urkundsperson am Ort eines der zu ubertragenden Grundstu-
cke oder am Sitz der Gesellschaft errichtet werden.

* Die Statuten miissen den Gegenstand und dessen Bewer-
tung sowie den Namen des Einlegers und die dafiir ausgege-

benen Aktien sowie—allfallige—weitere—Gegenleistungen—der

Gesellschaft angeben. Die Generalversammlung kann die

ben. Das Gesetz verzichtete bisher mit gutem Grund darauf, die Sacheinlagetauglichkeit
Uber Art. 634 Ziff. 2 OR hinaus zu definieren. Lehre und Handelsregisterpraxis konnten so
ein bewegliches System von Kriterien entwickeln, an denen die Sacheinlagetauglichkeit im
Einzelfall zu beurteilen ist. Insbesondere kann ein Vermégensgegenstand auch dann
sacheinlagetauglich sein, wenn die in Ziff. 1, 2 und 4 genannten Kriterien nicht zutreffen:

—  Ziff. 1 ist trotz Sacheinlagetauglichkeit nicht erflllt, wenn ein Geschéaft Ubertragen
wird, dessen Wert weniger im bilanziellen Eigenkapital als in den Vertragen und er-
warteten Cash Flows liegt.

—  Ziff. 2 sagt dasselbe wie Ziff. 1.

—  Ziff. 3 (die der geltenden Ziff. 2 entspricht) ist keine Frage der Sacheinlagefahigkeit,
sondern der Bewertung. So kann ein Vermoégensgegenstand mit dinglichen Belas-
tungen oder vertraglichen Verfligungsbeschrankungen, Lizenzen usw. belegt sein
und trotzdem sacheinlagefahig sein, wenn auch nicht zum Wert, den er unbelastet
hatte.

—  Ziff. 4 ist trotz Sacheinlagetauglichkeit nicht erfillt, wenn z.B. ein eingelegtes Ge-
schéft nicht durch Ubertragung an Dritte verwertet werden kann, weil eine ge-
schaftsnotwendige Lizenz unlbertragbar ist. Die Bestimmungen zur Sacheinlage
schitzen den Fortflhrungswert und nicht den Liquidationswert, der erst bei begriin-
deter Besorgnis einer Uberschuldung relevant wird (vgl. Art. 725b Abs. 1 VE-OR).

Aus diesen Grunden sollte Abs. 1 gestrichen werden.
Abs. 3:

Es gibt keinen sachlichen Grund, zwingend eine Beurkundung am Gesellschaftssitz vorzu-
schreiben. Die Sacheinleger sollten die Wahl zwischen dem locus rei sitae oder dem Ge-
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Statutenbestimmungen nach zehn Jahren aufheben.

® Der Gegenstand der Sacheinlage und die dafiir ausgegebe-

nen Aktien sowie—al{dllige—weitere—Gegenleistungen—mussen

ins Handelsregister eingetragen werden.

sellschaftssitz haben.

Abs. Gund 5:

Die Passage "sowie allfallige weitere Gegenleistungen der Gesellschaft" bezieht sich auf
gemischte Sacheinlagen und Sachibernahmen (Erlduternder Bericht, 76). Da die Bestim-
mungen zur SachlUbernahme aufgehoben werden sollen, kann die betreffende Passage
gestrichen werden.

Art. 634a c. Verrechnung mit einer Forderung

' Die Liberierung kann auch durch Verrechnung mit einer For-
derung erfolgen.

% Die Verrechnung mit einer Forderung gilt auch dann als De-
ckung, wenn die Forderung nicht mehr voll durch Aktiven ge-

deckt ist.oder mit einem Rangruicktritt behaftet ist.

Wir begrissen die Stossrichtung, die Rechtssicherheit in Bezug auf die Verrechnungslibe-
rierung zu erhéhen. Namentlich ist die Verrechnungsliberierung ein unentbehrliches In-
strument zur Sanierung und tragt dadurch zur Rettung von Unternehmen und der von ih-
nen geschaffenen Arbeitsplatze bei.

Die Verrechnungsliberierung vergrossert das Eigenkapital nicht wie die Ubrigen Liberie-
rungsformen durch Zufluss von Aktiven, sondern durch Abbau von Passiven. Glaubiger
kénnen durch eine Verrechnungsliberierung sachlogisch nicht zu Schaden kommen, da
hierbei stets Fremdkapital in Eigenkapital umgewandelt wird. Dadurch muss das beste-
hende Haftungssubstrat (die Aktiven) weniger Glaubigerforderungen abdecken.

Abs. 2:

Da es bei der Verrechnungsliberierung nicht auf die Werthaltigkeit einer Forderung an-
kommen kann (Erlauternder Bericht, 77), sollte das Gesetz klarstellen, dass auch eine mit
einem Rangrucktritt belegte Forderung verrechnet werden kann. Im Vergleich zum Rang-
ricktritt bedeutet die Wandlung in Aktienkapital eine weitere und vor allem definitive Riick-
stufung im Rang und ist aus Glaubigersicht zu begrissen. Denn die Wandlung einer riick-
trittsbehafteten Forderung in Aktienkapital leistet auch aus Gesellschaftssicht— anders als
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der blosse Rangriicktritt — einen echten Beitrag zur Sanierung.

Abs.3und G

Wie erlautert, kbnnen Glaubiger durch eine Verrechnungsliberierung nicht zu Schaden
kommen. Folglich sind auch die in Abs. 3 und 4 vorgeschlagenen Vorschriften zur Statu-
ten- und Handelsregisterpublizitdt unnétig. Ausserdem greifen sie mit der Pflicht zur Anga-
be des Namens des Aktionars unverhaltnismassig in die Privatsphare ein. Bei Wandlung
(= Verrechnungsliberierung) von handelbaren Wandelanleihen ware diese Pflicht zudem
ganzlich unpraktikabel. In der Praxis erfolgt die Sanierung indessen oft zweistufig: zuerst
ein Rangricktritt und wenn sich zeigt, dass der Betrag dauerhaft als Eigenkapital benétigt
wird, eine Verrechnungsliberierung.

Art. 650
K. Erhéhung und Herabsetzung des Aktienkapitals
I. Ordentliche Kapitalerh6hung
1. Beschluss der Generalversammlung

' Die Generalversammlung beschliesst die ordentliche Erho-
hung des Aktienkapitals.

2 Der Beschluss der Generalversammlung muss offentlich
beurkundet werden und folgende Angaben enthalten:

1. den gesamten Nennbetrag, um den das Aktienkapital
erhoht werden soll;

2. Anzahl, Nennwert und Art der neu ausgegebenen Akti-
en sowie Vorrechte, die mit einzelnen Kategorien von

Abs. 3:
Wir begriissen den Vorschlag, die kurze und zu starre Maximalfrist von drei Monaten zu
verlangern und den Aktionaren diesbezlglich mehr Freiheit einzurdumen.
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Aktien verbunden sind;

3. den Ausgabebetrag oder die Ermachtigung des Verwal-
tungsrats, diesen festzusetzen, sowie den Zeitpunkt, ab
dem die neuen Aktien zum Bezug von Dividenden be-
rechtigen;

4. bei Sacheinlagen: deren Gegenstand und Bewertung
sowie den Namen des Einlegers und die daflr ausge-
gebenen Aktien sowie allféllige weitere Gegenleistun-
gen der Gesellschaft;

5. bei Liberierung durch Verrechnung mit einer Forderung:
den Betrag der zur Verrechnung gebrachten Forderung,
den Namen des Aktionars und die ihm zukommenden
Aktien;

6. Inhalt und Wert von besonderen Vorteilen sowie die
Namen der beglnstigten Personen;

7. eine Beschrankung der Ubertragbarkeit neuer Namen-
aktien;

8. eine Einschrankung oder Aufhebung des Bezugsrechts
und die Folgen, wenn dieses nicht ausgeubt oder ent-
zogen wird;

9. die Voraussetzungen fir die Ausitbung vertraglich er-

worbener Bezugsrechte.
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® Der Verwaltungsrat muss die Kapitalerh6hung innerhalb von
sechs Monaten nach der Beschlussfassung der Generalver-
sammlung beim Handelsregisteramt zur Eintragung anmelden;
sonst fallt der Beschluss dahin. Die Generalversammlung
kann die Frist im Erhéhungsbeschluss verkirzen.

Art. 652 Randtitel und Abs. 3
2. Aktienzeichnung

® Enthalt der Zeichnungsschein keine Befristung, so endet Ein Zeichnungsschein sollte nicht langer (aber immerhin so lange) gliltig sein als der Be-
seine Verbindlichkeit sechs—Meonate—nach—der—Unterzeich- schluss der Generalversammlung Uber die ordentliche Kapitalerhéhung.
naung-mit dem Dahinfallen des Beschlusses der Generalver-

sammlung Uber die ordentliche Kapitalerhéhung.

Art. 652a Randtitel, Abs. 1 Ziff. 1-3, 5 und 5°° sowie Abs. 4
3. Emissionsprospekt

! _Werden neue Aktien o6ffentlich zur Zeichnung angeboten, so Wir begrissen die Anpassungen im Grundsatz. Da die Bestimmung durch das FIDLEG
gibt die Gesellschaft in einem Emissionsprospekt Aufschluss ohnehin aufgehoben werden soll, kénnte sich eine Anderung in dieser Vorlage indessen
Uber: erubrigen.

1. den Inhalt des bestehenden Eintrags im Handelsregis-

ter, mit Ausnahme der Angaben uber die zur Vertretung
befugten Personen;

2. die bisherige H6he und Zusammensetzung des Aktien-
kapitals unter Angabe von Anzahl, Nennwert und Art der
Aktien sowie der Vorrechte, die mit einzelnen Katego-
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rien von Aktien verbunden sind;

3. Bestimmungen der Statuten Uber die Schaffung beding-
ten Kapitals oder eines Kapitalbandes;

5. die letzte Jahresrechnung und die letzte Konzernrech-
nung mit den Revisionsberichten und, wenn der Bilanz-
stichtag mehr als sechs Monate zurlckliegt, Gber eine
Zwischenbilanz;

5°¢ den allfalligen letzten Vergiitungsbericht mit dem Revi-
sionsbericht;

* Ein Emissionsprospekt ist nicht erforderlich, wenn die Aktien
ausschliesslich qualifizierten Anlegern im Sinne von Artikel 10
Absatz 3 des Kollektivanlagengesetzes vom 23. Juni 20063
zur Zeichnung angeboten werden._

Art. 652b Randtitel, Abs. 1°° und 4
4. Bezugsrecht

Abs. 17
Festliibernahme: Die Festliibernahme hat in der Praxis bisher zu keinerlei Problemen ge-
fuhrt und es besteht diesbezlglich auch keine Rechtsunsicherheit. Abs. 1°' wirft dagegen

zahlreiche Fragen auf: Ist die Festiibernahme durch auslandische Banken und Effekten-
handler verboten Ware ein solches Verbot mit internationalen Vertragen zu vereinbaren
Kann der im Erlauternden Bericht (S. 80) postulierte direkte Klageanspruch gegen den
Festibernehmer im Prospekt ausgeschlossen werden Ist ein sog. "Back-stop-
Underwriting" durch einen nicht (in der Schweiz) regulierten Investor nicht mehr zulassig
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Die durch Abs. 1°® geschaffene Rechtsunsicherheit konnte internationale Unternehmen
davon abhalten, sich in die Rechtsform der schweizerischen AG zu kleiden.

Abs. G

Ausgabe von Aktien zu Discount: Vom vorgeschlagenen Verbot der Ausgabe von Aktien
wesentlich unter dem wirklichen Wert ist aus verschiedenen Griinden dringend abzuraten.
Das Verbot ist unnétig und wirde die Unternehmensfinanzierung namentlich in Krisensi-
tuationen stark erschweren oder verunmaoglichen.

Unnotig ist die Bestimmung, weil ihre Zielsetzung — aber mit der notwendigen "Souplesse”
— schon durch das Sachlichkeitsgebot und den Grundsatz der schonenden Rechtsaus-
Ubung erreicht wird. Dadurch und durch das qualifizierte Mehr (Art. 704 Abs. 1 Ziff. 4 VE-
OR) werden die Aktionare genligend geschutzt. Es sind denn auch keine Missbrauche
bekannt, welche eine Verscharfung|Verabsolutierung rechtfertigen wirden.

Unpraktisch und teuer ist die Regelung, weil bei jeder Kapitalerhdhung mit Bezugs-
rechtsausschluss ein Bewertungsgutachten eingeholt werden miisste, um sicherzustellen,
dass der Bezugspreis nicht zu tief ist. Der wirkliche Wert ist selbst bei bérsenkotierten Ge-
sellschaften regelmassig umstritten und wird nicht mit dem Bdrsenkurs gleichgesetzt. Bei
privaten Gesellschaften ist es oft kaum mdglich, den wirklichen Wert verlasslich zu
bestimmen. Was ist z.B. der wirkliche Wert der Aktien einer Gesellschaft, die Medikamente
entwickelt und, wenn Uberhaupt, erst in funf bis acht Jahren Produkte auf dem Markt haben
wird

Schéadlich ware die vorgesehene Regelung zunachst in jenen Fallen, in denen niemand
bereit ist, Aktien zu zeichnen, es sei denn, der Bezugspreis sei wesentlich tiefer als der
(wie auch immer bestimmte) "wirkliche" Wert. Diese Fallkonstellation tritt bei Kapitalerho-
hungen auf, bei denen die zeichnenden Aktionare ein hohes Risiko eingehen, etwa im
Rahmen einer Sanierung, bei Start-up-Unternehmen oder bei notleidenden kotierten Un-
ternehmen. Diese handeln regelmassig unter dem "wirklichen Wert", doch ware niemand
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bereit, eine Pramie Uber dem Bdrsenkurs oder dem sonstigen Marktwert zu bezahlen.
Vielmehr sind in solchen Situationen rettende Investoren fiir ihre Risikobereitschaft zu ent-
schéadigen.

Darlber hinaus ist die Handelbarkeit von Bezugsrechten praktisch nur im Zusammenhang
mit borsenkotierten (oder zumindest ausserbdrslich gehandelten) Aktien eine Alternative.
Die letzten Jahre, insbesondere die Finanzkrise, haben jedoch gezeigt, dass bei potentiel-
ler Not bdérsenkotierter Firmen nur noch rasche, vertraulich vorbereitete Platzierungen bei
einzelnen Investoren praktikabel sind (vgl. z.B. UBS, Swiss Re oder Santhera). Die Alter-
native der Zustimmung aller Aktionare ist realitatsfremd.

Art. 652f Randtitel
8. Prufungsbestatigung

' Ein zugelassener Revisor priift den Kapitalerhéhungsbericht
und bestatigt schriftlich, dass dieser vollstdndig und richtig ist.

% Keine Prifungsbestatigung ist erforderlich, wenn die Einlage

auf das neue Aktienkapital in Geld erfolgt—das-Aktienkapital
ol . | iner Sachilt I héhtwird und die

Bezugsrechte nicht eingeschrankt oder aufgehoben werden.

Abs. 2:
Redaktionelle Anpassung an die Streichung der Vorschriften Giber die Sachibernahme.

Art. 652g Randtitel und Abs. 2 zweiter Satz
9. Statutenanderung und Feststellungen des Ver-
waltungsrats

2 .. Die Urkundsperson hat die Belege, die der Kapitalerho-
hung zugrunde liegen, einzeln zu nennen und zu bestatigen,




Vorschlag

20123

Kommentare

dass sie ihr und dem Verwaltungsrat vorgelegen haben.

® Der 6ffentlichen Urkunde sind die geanderten Statuten, der
Kapitalerh6hungsbericht, die Prifungsbestatigung sowie die
Sacheinlagevertrage und-die—bereits—vorliegenden-Sachiber-
nahmevertrage-beizulegen.

Abs. 3:
Redaktionelle Anpassung an die Streichung der Vorschriften Gber die Sachibernahme.

Art. 653  Il. Erhdhung aus bedingtem Kapital
1. Beschluss der Generalversammlung

Statuten kénnen ein bedingtes Kapital vorsehen, gestitzt auf
welches die Gesellschaft bestimmten Personen oder Gruppen
das Recht einrdument oder die Pflicht (bertragen kann, neue
Aktien zu beziehen (Alandel-—und-OptionsErwerbsrechte_und
-pflichten).

> Der Verwaltungsrat muss den Beschluss der Generalver-

sammlung irnerhalb—von-30-Tagen-beim Handelsregisteramt
zur Eintragung anmelden;-senstiali-derBeschluss-dahin._

® Das Aktienkapital erhdht sich ohne Weiteres, sobald und

soweit als die Wandel-—oder—OptionErwerbsrechte_ oder
-pflichten ausgetbt und die Einlagepflichten durch Einzahlung

Wir schlagen vor, den aus dem Jahr 1991 stammenden Text den seitherigen Entwicklun-
gen der Rechtspraxis anzupassen, etwa was die Art der Rechte oder den Kreis der Bezu-
ger anbelangt.

Abs. 1:

Rechte: Der zu eng gefasste Doppelbegriff "Wandel- und Optionsrechte" (z.B. werden da-
mit Pflichtwandelanleihen und dergleichen nicht erfasst) sollte durch "Erwerbsrechte oder —
pflichten" ersetzt werden.

Die enge Aufzéhlung der Bezlger bleibt hinter dem aktuellen Stand des Rechts, der Statu-
ten bérsenkotierter Gesellschaften und den realen Bedurfnissen zurick. Heute ist allge-
mein anerkannt, dass im Rahmen der statutarischen Schranken grundsatzlich jedermann
am bedingten Kapital berechtigt werden kann (etwa durch Ausgabe von Warrants an In-
vestoren, Optionen als Abgeltung fiir eine Lizenz und dergleichen). Entsprechend schafft
die Bestimmung entgegen der langjahrigen Praxis und praktischen Bedlrfnissen eine neue
Rechtsunsicherheit in Bezug auf Personen, die nicht aufgezahlt werden. Zudem ist die
Bestimmung missverstandlich, da nicht die Generalversammlung die Erwerbsrechte ein-
raumt, sondern die Gesellschaft handelnd durch ihre Organe.
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oder durch Verrechnung erfillt werden. Abs. 2:
Die Befristung ist unnétig: Es sind keine Missbrauche bekannt, die es zu adressieren gabe.

* Vorbehalten bleiben die Vorschriften des Bankengesetzes Eine Frist von 30 Tagen wird in Einzelfallen auch zu lang oder zu kurz sein (z.B. bei einem

vom 8. November 19346 Uber das Wandlungskapital. Bdorsengang). Der VR ist grundsatzlich verpflichtet, die Beschlisse der Generalversamm-
lung unverziglich bzw. im Einklang mit den Bedurfnissen der betreffenden Transaktion
umzusetzen. Das hat sich in der Praxis bewahrt. Der Absatz kdnnte auch gesamthaft ge-
strichen werden, da jede Statutenanderung beim Handelsregisteramt zur Eintragung an-
zumelden ist.

Art. 653b Abs. 1 Ziff. 1 und 4

' Die Statuten miissen angeben: Vgl. Bemerkungen zu Art. 653 VE-OR.

1. den Nennbetrag des bedingten Kapitals;

4. die Aufhebung oder Beschrankung der Bezugsrechte

der bisherigen Aktionare, sofern die OptionErwerbsrech-
te oder — pflichten nicht diesen zugeteilt werden;

Art. 653c 4. Schutz der Aktionare

! Werden-bei-einer-bedingten-Kapitalerhohung-den-Aktiona- Abs. 1:

renGibt die Gesellschaft gestiitzt auf bedingtes Kapital Optie- Die Bestimmung sollte unabhangig von den Empfangern der Erwerbsrechte oder -pflichten

nErwerbsrechte_oder —pflichten aus—eingerdumt, so sind die gelten.

Vorschriften Uiber das Bezugsrecht bei der ordentlichen Kapi-

talerh6hung sinngemass anwendbar. Abs. 2:
Anpassung an den aktuellen Stand des Rechts.

% Sollen bei einer bedingten Kapitalerh6hung Anleihens- oder
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ahnliche Obligationen_oder andere Finanzmarktinstrumente,
mit denen Wandel-—oder—OptionswerteErwerbsrechte oder -
pflichten verbunden sind, ausgegeben werden, so sind diese
Obligationen vorweg den Aktionaren entsprechend ihrer bishe-
rigen Beteiligung zur Zeichnung anzubieten.

® Dieses Vorwegzeichnungsrecht kann beschrankt oder auf-
gehoben werden, wenn:

1. ein wichtiger Grund vorliegt; oder

2. die Aktien an einer Borse kotiert sind und die Anleihens-
oder ahnlichen Obligationen_oder andere Finanzmarki-
instrumente zu angemessenen Bedingungen ausgege-
ben werden._Die Ausgabe zu Marktbedingungen gilt als
angemessen.

* Durch die fiir eine bedingte Kapitalerhhung notwendige
Aufhebung des Bezugsrechts oder durch eine Beschrankung
oder Aufhebung des Vorwegzeichnungsrechts darf niemand in
unsachlicher Weise begtinstigt oder benachteiligt werden.

Abs. 3:
Es sollte geklart werden, dass Marktbedingungen als angemessen gelten.

Art. 653d Abs. 1

Erwerbsrecht oder eine Erwerbspflicht zusteht, kann die Aus-
Ubung dieses Rechts nicht wegen einer Beschréankung der

Vgl. auch Bemerkung zu Art. 653 Abs. 1 VE-OR.

Das Ersetzen des "und" durch ein "oder" ergibt sich daraus, dass nicht alle Ausgaben ei-
nen Emissionsprospekt erfordern.
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Ubertragbarkeit der Namenaktien verwehrt werden, es sei
denn, dies wird in den Statuten undoder im Emissionsprospekt
vorbehalten.

Art. 653e Abs. 1

! Wandel-—oder—OptionErwerbsrechte_oder -pflichten werden

bei Eintritt einer Bedingung oder eines Fristablaufs oder durch

eine schriftliche—Erklarung—elektronische oder durch Text

nachweisbare Willensdusserung oder eine Weisung uber die

Verwahrungsstelle oder einen Effektenhandler ausgeibt..—die
f die S . ol s bedi Kapital_hi
istverl . . Emissi Kt .

o Erkl h aufdi - _

Die vorgeschlagene Anderung regelt zunachst Zwangswandelrechte und &hnliche Er-
werbspflichten. Sodann ermdglicht sie die Auslbung von Erwerbsrechten auf elektroni-
schem Weg (z.B. per E-Mail, webbasiertem Formular oder "Klick") und vertragt sich mit der
Ausgestaltung als Bucheffekten, wodurch insbesondere bei an der Bérse gehandelten
Anleihen oder Optionen eine effiziente Abwicklung erméglicht wird. Der Hinweis auf die
Statutenbestimmung oder den Prospekt ist unnétig und verhindert eine effiziente Abwick-
lung. Im Moment der Wandlung einer Wandelobligation etwa ist diese (gestutzt auf den
Prospekt) langst erworben. Alternativ kdnnte die Bestimmung ersatzlos gestrichen werden,
um die Art der Ausiibung der Praxis zu Uberlassen.

Art. 653g c. Statutenanderung und Feststellungen des Ver-
waltungsrats

' Nach Eingang der Prufungsbestatigung andert der Verwal-
tungsrat die Statuten und stellt dabei fest:

1. Anzahl, Nennwert und Art der neu ausgegebenen Akti-
en;
2. gegebenenfalls die Vorrechte, die mit einzelnen Aktien-

kategorien verbunden sind;

Abs. 17:

Ist ein Kapitalband vorhanden und erfolgt ausserhalb desselben eine bedingte Kapitaler-
héhung, so muss das Kapitalband parallel dazu "verschoben" werden. Bliebe das Kapital-
band dagegen auf dem bisherigen Niveau, hatte dies unerwiinschte Konsequenzen. An-
genommen, das Aktienkapital (AK) betragt bei Schaffung des Kapitalbands 100, das Ba-
siskapital (BK) 50 und das Maximalkapital (MK) 150. Unabhangig davon besteht ein be-
dingtes Kapital von 50.

—  Szenario 1: Die Gesellschaft erhdht das AK aus bedingtem Kapital auf 150. Damit
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3. den Stand des Aktienkapitals und des bedingten Kapi-
tals am Schluss des Geschéftsjahres oder im Zeitpunkt
der Prifung;

" Erhoht eine Gesellschaft mit Kapitalband das Aktienkapital
mittels einer bedingten Kapitalerhéhung, die sich nicht auf das
Kapitalband sttzt, so erhdht der Verwaltungsrat das Maximal-
kapital und das Basiskapital um den entsprechenden Betrag.

% Die Beschliisse iiber die Anderung der Statuten und die
Feststellungen sind 6ffentlich zu beurkunden. Die Urkundsper-
son hat die Belege, die der Kapitalerhdhung zugrunde liegen,
einzeln zu nennen und zu bestatigen, dass sie ihr und dem
Verwaltungsrat vorgelegen haben.

ware das Kapitalband nach oben hin ausgeschopft.

—  Szenario 2: Das Kapitalband wurde nach oben bereits ausgeschopft (AK = MK =

150) und die Gesellschaft schafft zusatzlich Aktien aus bedingtem Kapital, womit das
AK neu 200 betragt. Das BK betragt damit entgegen Art. 653s Abs. 1 VE-OR nur
noch 1/4 des AK.

Der vorgeschlagene Abs. 1°° vermeidet diese Probleme. Vgl. auch DIETER GERICKE, Kapi-
talband: Flexibilitat in Harmonie und Dissonanz, in: Watter (Hrsg.), Die «grosse» Schweizer
Aktienrechtsreform, Zurich 2010, 113 ff., 118 ff.

Art. 653i 7. Streichung

' Der Verwaltungsrat hebt-kann die Statutenbestimmung ber
das bedingte Kapital_aufheben-auf-ederpasst-sie-an, wenn die

gestutzt darauf ausgegebenen Wandel-oder-OptionsErwerbs-
rechte_und -pflichten erloschen oder keine solche Rechte_und

Pflichten eingerdumt worden sind oder wenn-alle-edereinTeil
der_die Ausubungsberechtigten —Berechtigten—auf die Aus-
Ubung der ihnen eingeraumten Wandel-—oder-Optionsrechte-

Rechte schriftlich verzichtet haben.

% Die Statutenbestimmung dirfendarf nur gesndertaufgehoben
werden, wenn ein zugelassener Revisionsexperte den Sach-

Abs. 1:

Die Bestimmung wurde die Flexibilitdt des bedingten Kapitals erheblich einschranken: Der
VR koénnte Teile des bedingten Kapitals, die z.B. wegen der Lage am Kapitalmarkt oder
weil die betreffenden Optionen oder Wandelrechte erloschen oder ungenutzt geblieben
sind, nicht mehr zur Ausgabe neuer solcher Rechte verwenden, sondern musste die Statu-
tenbestimmung streichen. Es ist nicht klar, welcher Missstand damit behoben werden soll,
zumal das bedingte Kapital ein unproblematisches und sehr beliebtes Instrument ist. Unser
Vorschlag entspricht inhaltlich dem geltenden Recht.
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verhalt schriftlich bestatigt.

® Der Beschluss Uber die AnderungAufhebung der Statutenbe-
stimmung ist 6ffentlich zu beurkunden. In der 6ffentlichen Ur-
kunde stellt die Urkundsperson fest, dass die Bestatigung des
zugelassenen Revisionsexperten die erforderlichen Angaben
enthalt.

Art. 653] 1ll. Herabsetzung des Aktienkapitals
1. Ordentliche Kapitalherabsetzung
a. Grundsatze

' Die Generalversammlung beschliesst die Herabsetzung des Wir begrissen die Neuregelung der Kapitalherabsetzung grundsatzlich. In den Details
Aktienkapitals-_und die Herabsetzung des Umfangs der Libe- sehen wir jedoch Verbesserungsmaglichkeiten.

rierung. Der Verwaltungsrat bereitet die Herabsetzung vor und

fuhrt sie durch. Abs. 1:

Siehe Bemerkungen zu Art. 632 VE-OR.
% Die Kapitalherabsetzung kann durch eine Herabsetzung des
Nennwerts oder durch die Vernichtung von Aktien erfolgen. Abs. 3:
Sprachliche Vereinfachung.
® Das Aktienkapital darf nur unter 400-000-Franken-oder-den
Wahrungdas Mindestkapital herabgesetzt werden, wenn es
gleichzeitig mindestens bis zu diesem Betrag wieder erhoht
wird.

Art. 653k b. Glaubigerschutz
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' Soll das Aktienkapital herabgesetzt werden, so weist der
Verwaltungsrat die Glaubiger durch o6ffentliche Aufforderung
darauf hin, dass sie unter Anmeldung ihrer Forderungen Si-
cherstellung verlangen koénnen. Die Aufforderung muss drei-
mal im schweizerischen Handelsamtsblatt veroffentlicht wer-
den.

% Die Gesellschaft muss die Forderungen der Glaubiger si-
cherstellen, wenn diese esdie Sicherstellung innerhalb von
einem Monat nach der dritten Verdffentlichung im schweizeri-
schen Handelsamtsblatt verlangen.

® Die Pflicht zur Sicherstellung entfallt, wenn die Gesellschaft
die Forderung erfilllt oder nachweist, dass die Erfullung der
Forderung durch die Herabsetzung des Aktienkapitals nicht
gefahrdet wird.

4 ) . Sicherhei loi | e G Nschaft di
Ford filen f i | Gliubi ol
hidi '

° Die Pflichten nach diesem Artikel entfallen, wenn die Gesell-

schaft eine Sicherstellungsreserve im Betrag des herabzuset-
zenden Kapitals bildet. Diese kann aufgel6st werden, wenn
das Verfahren gemass diesem Artikel nachgeholt wird und
jedenfalls nach 10 Jahren.

Abs. 3:
Siehe Bemerkungen zu Abs. 4.

Abs. G

Der erste Halbsatz kann in Abs. 3 integriert werden. Der zweite Halbsatz ergibt keinen
Sinn, weil die Glaubiger auch durch Bestellung einer Sicherheit geschadigt wiirden, da
ihnen dadurch Haftungssubstrat entzogen wird.

Abs. 5:

Da der Abfluss gesperrter Mittel als Folge einer Kapitalherabsetzung nicht héher sein kann
als der Herabsetzungsbetrag, besteht kein legitimes Interesse der Glaubiger an einer Si-
cherstellung Uber den Herabsetzungsbetrag hinaus. Folglich kann auf die Glaubiger-
schutzvorschriften von Art. 653k VE-OR insgesamt verzichtet werden, wenn und solange
die Gesellschaft eine Sicherstellungsreserve in Héhe des Herabsetzungsbetrags bildet. Im
Gegensatz zu Abs. 2 bezieht sich diese Reserve nicht auf individualisierte Forderungen,
weshalb die Gesellschaft sie erst bei Nachholen der Glaubigerschutzvorschriften oder, falls
spater, nach Ablauf der langsten ordentlichen Verjahrungsfrist von zehn Jahren (Art. 127
OR) auflésen darf.

Art. 653m d. Prifungsbestatigung
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' Ein zugelassener Revisionsexperte muss gestitzt auf die
Bilanz schriftlich bestatigen, dass mitnach der Herabsetzung
des Aktienkapitals weder-die Erfillung-derbilanzierten Forde-
rungen der Glaubiger gefdhrdet—wird—nechdurch Aktiven ge-
deckt sind und dass begriindete-Besorgnis-bestehtdass-die
—E lschaft in_d . S1F M i i

wircd-die Annahme der Fortfihrung der Gesellschaft vertretbar
ist.

% Die Prifungsbestatigung des zugelassenen Revisionsexper-
ten berlcksichtigt die Ergebnisse der Aufforderung an die
Glaubiger gemass Artikel 653Kk.

® Liegt die Prifungsbestatigung im Zeitpunkt der Beschluss-
fassung durch die Generalversammlung bereits vor, so infor-
miert der Verwaltungsrat tUber das Ergebnis. Der zugelassene
Revisionsexperte muss diesfalls an der Generalversammlung
anwesend sein, wenn diese nicht durch einstimmigen Be-
schluss auf seine Anwesenheit verzichtet hat.

Abs. 1:

Die Formel "Erfullung der Forderungen gefahrdet” ist vage und geht als Gefahrdungstatbe-
stand sehr weit. Richtigerweise misste der Revisor priifen, ob das Fremdkapital auch nach
der (konstitutiven) Kapitalherabsetzung von Aktiven gedeckt ist. Lag vor der Kapitalherab-
setzung keine Unterbilanz vor, wird der Revisor die Bestatigung ohne Weiteres abgeben
konnen. Betreffend Fortfihrungsannahme vgl. die Bemerkungen zu Art. 725 VE-OR. Unser
Vorschlag entspricht bewahrter Praxis, wahrend der Text des VE-OR die Verantwortung
vom VR auf die Revisionsstelle Ubertragen wirde und damit abzulehnen ist.

Art. 653n e. Beschluss der Generalversammlung

Der Beschluss der Generalversammlung Uber die Herabset-
zung des Aktienkapitals muss Offentlich beurkundet werden
und folgende Angaben enthalten:

1. den_(maximalen) Nennbetrag, um den das Aktienkapital
herabgesetzt wird;

oiff. 1:

Die Generalversammlung sollte in der Lage sein, einen Maximalbetrag der Kapitalherab-
setzung festzulegen, weil z.B. bei der Ausgabe von Put-Optionen zwecks Aktienrlickkaufs
zum Zeitpunkt der Generalversammlung unter Umsténden noch nicht feststeht, wie viele
Aktien angedient werden. Das Kapitalband ist hierzu keine vollwertige Alternative, da ein
Bedirfnis bestehen kann, das Aktienkapital einmalig und endglltig herabzusetzen. Aus-
serdem ist nicht ersichtlich, wer durch das Verbot eines Maximalbetrags geschitzt werden
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2. die Art und Weise der Kapitalherabsetzung, namentlich soll. Mit Maximalbetrag lassen sich zudem die Kosten einer zweiten Generalversammlung
den Betrag, um den der Nennwert herabgesetzt wird, bei Feststehen des Herabsetzungsbetrags vermeiden.
oder die Angabe, welche Aktien vernichtet werden;
oiff. 3:
3.——die- Verwendung-der-durch-die-Kapitalherabsetzung-frei Bei der Kapitalerhbhung muss die Generalversammlung nicht Uber die Mittelverwendung
gewerdensh-Mitichk beschliessen. Warum dies bei der Herabsetzung anders sein soll, ist nicht einzusehen und

wird auch im Erlauternden Bericht (S. 86) nicht begriindet.

Art. 6530 f. Anderung der Statuten und Feststellungen des
Verwaltungsrats; Eintragung in das Handelsregister

' Sind alle Voraussetzungen der Herabsetzung des Aktienka- Abs. 3:

pitals erfullt, so andert der Verwaltungsrat die Statuten und Siehe Bemerkungen zu Art. 653 Abs. 2 VE-OR.
stellt dabei fest, dass die Anforderungen des Gesetzes, der

Statuten und des Generalversammlungsbeschlusses eingehal-

ten wurden.

2 Die Beschliisse Uber die Statutenanderung und die Feststel-
lungen des Verwaltungsrats sind 6ffentlich zu beurkunden. Die
Urkundsperson hat die Belege, die der Kapitalherabsetzung
zugrunde liegen, einzeln zu nennen und zu bestatigen, dass
sie ihr und dem Verwaltungsrat vorgelegen haben.

® Der Verwaltungsrat muss die Statutenanderung und seine

Feststellungen innerhalb—von-30-Tagennach-derBeschluss-
fassung-beim Handelsregisteramt zur Eintragung anmelden.

* Das Handelsregisteramt darf die Kapitalherabsetzung nur im
Handelsregister eintragen, wenn die Prifungsbestatigung den
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gesetzlich verlangten Inhalt aufweist und keine Vorbehalte
angebracht werden.

® Durch Kapitalherabsetzung frei gewordene Mittel dirfen Ak-
tionaren erst nach der Eintragung der Kapitalherabsetzung ins
Handelsregister ausgerichtet werden.

Art. 653p 2. Gleichzeitige Herabsetzung und Erhohung des
Aktienkapitals
a. Grundsatz

' Wird das Aktienkapital herabgesetzt und gleichzeitig mindes-
tens auf den bisherigen Betrag erhoht, so finden die Bestim-
mungen der ordentlichen Kapitalherabsetzung zum Glaubiger-
schutz, zur Zwischenbilanz, zur Prifungsbestatigung und zu
den Feststellungen des Verwaltungsrats keine Anwendung.

% Die Bestimmungen zur ordentlichen Kapitalerh6hung finden
entsprechend Anwendung.

® Der Verwaltungsrat muss die Statuten nicht anpassen, sofern
der Betrag der Erhdhung des Aktienkapitals mit demjenigen
der Herabsetzung genau ubereinstimmt und die Anzahl und
der Nennwert der Aktien unverandert bleiben.

* Der Verwaltungsrat muss die gleichzeitige Herabsetzung und
Erhéhung des Aktienkapitals innerhalb—von—sechs—Meonaten

nach-dem-Beschluss-der-Generalversammlung-beim Handels-
registeramt zur Eintragung anmelden;-senst-falit- der Beschluss

Wir begriissen die vorgeschlagene Neuregelung.

Abs. G
Siehe auch die Bemerkungen zu Art. 650 Abs. 3 VE-OR.
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Art. 653q b. Vernichtung von Aktien

' Wird das Aktienkapital zum Zwecke der Sanierung auf null Auch (und insbesondere) bei Sanierungen muss ein Bezugsrechtsausschluss aus wichti-
herabgesetzt und anschliessend wieder erhoht, so gehen die gen Grinden und unter Beachtung der Ubrigen gesellschaftsrechtlichen Prioritdten (scho-
bisherigen Mitgliedschaftsrechte der Aktionare mit der Herab- nende Rechtsausiibung, etc.) zulassig sein.

setzung unter. Ausgegebene Aktien muissen vernichtet wer-

den.

QE.I Wied Rt | Aktiont ital hi d bist

. Aktions in B | _das i ol
werden-kann-

Art. 653r 3. Kapitalherabsetzung im Falle einer Unterbilanz

“Wird das Aktienkapital zur teilweisen-odervelistandigenBe- Abs. 1:
seitigung_oder Verringerung einer Unterbilanz_ohne Kapital- Entscheidend ist, dass keine Kapitalauszahlung mit der Herabsetzung einhergeht. Die
auszahlung herabgesetzt und bestatigt ein zugelassener Revi- gestrichene Passage ist unndtig und in ihrer Bedeutung unklar.

sionsexperte zuhanden der Generalversammlung, dass der
Betrag der Kapitalherabsetzung den Betrag der durch-\erluste
entstandenen-Unterbilanz nicht Ubersteigt, so finden die Be-
stimmungen der ordentlichen Kapitalherabsetzung zum Glau-
bigerschutz und zu den Feststellungen des Verwaltungsrats
keine Anwendung.

% Der Beschluss der Generalversammlung enthalt die Angaben
gemass Artikel 635n, die Feststellung Uber das Ergebnis des
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Priifungsberichts und die Anderung der Statuten.

Art. 653s IV. Kapitalband
1. Erméachtigung

Vorschlag fiir ganzen Text: Ersatz des Begriffs des "Kapital-
bands" durch "autorisiertes Kapital".

! Die-Generalversammlung-einer-GesellschaftGesellschaften,
die nicht auf die eingeschrankte Prifung der Jahresrechnung
verzichtet hatkannhaben, kbnnen den Verwaltungsrat in den
Statuten ermachtigen, wahrend-einer-Dauervonldngstens-fint
Jahren-das Aktienkapital im Rahmen eines Kapitalbandes zu
verandern.-Sie-legt_Die Statuten legen fest, wie weit der Ver-
waltungsrat das Aktienkapital erhéhen (Maximalkapital) und
herabsetzen (Basiskapital) darf. Die Statuten kdénnen eine

Befristung des Kapitalbands vorsehen.

% Das Maximalkapital darf das bei der Schaffung des Kapital-
bandes im Handelsregister eingetragene Aktienkapital hdchs-
tens um die Halfte Ubersteigen. Das Basiskapital darf das im
Handelsregister eingetragene Aktienkapital um héchstens die
Halfte unterschreiten.

® Die Generalversammlung kann die Befugnisse des Verwal-
tungsrats beschranken. Sie kann insbesondere vorsehen,
dass der Verwaltungsrat das Aktienkapital nur erhéhen oder
nur herabsetzen kann._Solange die Statuten nichts anderes
vorsehen, ist der Verwaltungsrat auch erméchtigt, im Rahmen

Vorbemerkung:

Die vorgeschlagene Einfihrung eines Kapitalbands ist zu begrissen. Auch die Befristung
auf funf Jahre kénnen wir grundsatzlich gutheissen. Indessen wirden wir die Einbindung
des Kapitalbands als autorisiertes Zusatzkapital (zusatzlich zum Basiskapital) als auf Dau-
er angelegtes Strukturelement empfehlen. Dieses Modell wiirde Wiedererkennungseffekte
auslandischer Investoren auslésen und ware konzeptionell und damit gesetzestechnisch
einfacher.

Ist das Kapitalband ein Strukturelement statt (nur) Teil einer Kapitalveranderung, kann
auch auf die Befristung verzichtet werden. Die Befristung mag beim gegenwartigen ge-
nehmigten Kapital, welche das Aktienkapital nur in eine Richtung zu bewegen vermag,
sinnvoll sein. Demgegeniber soll sich das Aktienkapital im Rahmen des Kapitalbands in
beide Richtungen bewegen kénnen.

Um den begrifflichen Alleingang zu vermeiden, empfehlen wir, den Begriff Kapitalband
durch "autorisiertes Kapital" zu ersetzen.

Bemerkungen zu Art. K53s:
Abs. 1:

Ein Kapitalband ist auch bei der Griindung maéglich, so ausdricklich Art. 653w Abs. 1 Ziff. 1
VE-OR.
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des Kapitalbandes eigene Aktien der Gesellschaft zu erwer-

ben und zu vernichten oder in einem spateren Zeitpunkt wie-
der zu veraussern.

* Die Generalversammlung kann den Verwaltungsrat in den
Statuten auch erméchtigen, im Rahmen des Kapitalbandes die
Erhéhung des Kapitals mit bedingtem Kapital zu beschliessen.

werden:

% Der Verwaltungsrat meldet den Ermachtigungsbeschluss

der Generalversammlung innerhalb—von-30-Tagennach-der

Beschlussfassung-durch-die Generalversammlung-dem Han-
delsregisteramt zur Eintragung an;—senst-fallt-der Beschluss

dahin.

: ' beai + dor Boschiuset I
oo nsnrslins e lanions

Abs. 2:
Klarstellung, da sich sonst das Kapitalband bei jeder Veranderung des Aktienkapitals ver-
andern wirde, etwa wenn Aktien gestiitzt auf bedingtes Kapital ausgegeben werden.

Abs. 3:

Klarstellung: A maiore ad minus ist im Rahmen des Kapitalbands auch der blosse Erwerb
und allféllige Wiederverausserung von Aktien moglich. Zudem muss der Erwerb als Vorstu-
fe zur Herabsetzung maoglich sein; sonst bliebe das Herabsetzungspotential des Kapital-
bands weitgehend toter Buchstabe.

Abs. 5:
Ist unnétig, da jede Statutenanderung 6ffentlich beurkundet werden muss (Art. 647 OR).

Abs. K
Siehe Bemerkungen zu Art. 653 Abs. 2 VE-OR.

Abs. 7:
Ergibt sich ohne Weiteres aus Abs. 1 Satz 1.

Art. 653t 2. Statutarische Grundlagen

' Wird ein Kapitalband eingefiihrt, so missen die Statuten
Folgendes angeben:

1. das Maximal- und das Basiskapital;

2. das Datum, an dem die Ermachtigung endet_(falls be-

Wir schlagen wie oben erwahnt vor, das Kapitalband als grundsatzlich unbefristetes Struk-
turelement auszugestalten.
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fristet);

3. Einschrankungen, Auflagen und Bedingungen der Er-
machtigung;

4, Anzahl, Nennwert und Art der Aktien oder der Partizipa-
tionsscheine sowie die Vorrechte einzelner Kategorien
von Aktien oder Partizipationsscheinen;

5. Inhalt und Wert von besonderen Vorteilen sowie die
Namen der begtinstigten Personen;

6. Beschrankungen der Ubertragbarkeit neuer Namenakti-
en;
7. eine Einschrankung oder Aufhebung des Bezugsrechts

beziehungsweise die wichtigen Griinde, bei denen der
Verwaltungsrat das Bezugsrecht einschranken oder
aufheben kann, sowie die Zuweisung nicht ausgetbter
oder entzogener Bezugsrechte;

8. die Voraussetzungen fur die Ausiibung vertraglich er-
worbener Bezugsrechte;

9. die Erméchtigung des Verwaltungsrats zur Erhéhung
des Kapitals mit bedingtem Kapital und die Angaben
gemass Artikel 653b-

10. die Erméachtigung des Verwaltungsrats zur Schaffung
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eines Partizipationskapitals;-

11.  Einschrdnkungen des Rechts, im Rahmen des Kapital-

bands Aktien oder Partizipationsscheine zu erwerben
oder wieder zu veraussern.

2 Nach-Abl £ d £ij e E Schti £ | D
icht der \/ | lio Bosti " |
Kapitatband-aus-den-Statuten-

Art. 653u 3. Erhdhung und Herabsetzung des Aktienkapitals
innerhalb des Kapitalbands

' Im Rahmen seiner Ermachtigung kann der Verwaltungsrat
das Aktienkapital erhéhen und herabsetzen_oder Aktien er-
werben und veraussern.

% Beschliesst der Verwaltungsrat das Aktienkapital zu erhéhen
oder herabzusetzen, so erldsst er die notwendigen Bestim-
mungen, soweit sie nicht im Ermachtigungsbeschluss der Ge-
neralversammlung enthalten sind.

® Nach jeder Erhdhung oder Herabsetzung des Aktienkapitals
macht der Verwaltungsrat in einer offentlichen Urkunde die
erforderlichen Feststellungen und andert darin die Statuten
entsprechend. Er meldet die aktuelle Héhe des Aktienkapitals
traorhalben 20 Tocon poch dosn Eocietollinasbocchinne

beim Handelsregisteramt zur Eintragung an.

Abs. 3:
Vgl. Bemerkungen zu Art. 653 Abs. 2 VE-OR.
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Art. 653v 4. Erhéhung—oder—HerabsetzungDahinfallen des
Kapitalbands Aktienkapitals—durch—die-Generalver-
S

' Das Kapitalband kann durch die Generalversammlung jeder-
zeit aufgehoben werden.Setzt-die-Generalversammiung-wah-

| dor D lor Ermichti s \/ | I
Aktionkanital L ¢ oder | b, £401t_der_Beschl it
las Kapital | dahin_Die S ind | |
passen-

2 Das Dahinfallen des Kapitalbands berthrt die Giltigkeit von
gestutzt darauf ausgegebenen Aktien oder Partizipations-
scheinen oder von Wandel-, Options- oder sonstigen Erwerbs-
rechten und -pflichten nicht. Wurden gestitzt auf das Kapital-
band Erwerbsrechte oder- pflichten ausgegeben, kénnen die
entsprechenden Statutenbestimmungen nur nach Massgabe
von Art. 653i gel@scht werden.

Abs. 1:

Vgl. Bemerkungen zu Art. 653 Abs. 2 VE-OR.

Abs. 2:
Klarstellung, die der Rechtssicherheit dient.

Art. 653w 5. Glaubigerschutz

' Die Generalversammlung darf das Basiskapital nur tiefer
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festsetzen als das im Handelsregister eingetragene Aktienka-
pital, wenn:

1. das Kapitalband anlasslich der Grindung beschlossen

oder ohne Senkung des Basiskapitals erneuert wird;
oder

2. die Glaubiger nach Artikel 653k aufgefordert worden

sind, ihre Forderungen anzumelden-und-eine-Pritfungs-
bestatigung-nach-Artikel- 653m-vorliegt und ein zugelas-

sener Revisionsexperte gestitzt auf die Bilanz schriftlich
bestatigt hat, dass im Falle einer Herabsetzung des Ak-
tienkapitals auf das Basiskapital im Zeitpunkt der Ein-
fuhrung des Kapitalbands unter Auszahlung des Herab-
setzungsbetrags an die Aktionare die Forderungen der
Glaubiger gedeckt waren.

% Setzt der Verwaltungsrat das Aktienkapital im Rahmen des
Kapitalbandes herab, so ist weder eine Aufforderung an die
Glaubiger noch eine Prufungsbestatigung erforderlich.

® Der Verwaltungsrat darf eine Herabsetzung im Rahmen des

Kapitalbands nur durchfihren, sofern keine begriindete Be-

sorgnis _der Zahlungsunfahigkeit oder der Unterdeckung des

Basiskapitals vorliegen. die—Ferderungen—der—Glaubiger—da-
h-picl ahed on.

Abs. 1 6iff. 1:
In Analogie zur Griindung sollte bei Erneuerung des Kapitalbands, die mit keiner Senkung
des Basiskapitals verbunden ist, kein Durchlaufen des Glaubigerschutzes erforderlich sein.

Abs. 1 6iff. 2:

Was die Prifungsbestatigung betrifft, ist ein pauschaler Verweis auf Art. 653m VE-OR
unprazise, da der Revisionsexperte hier die hypothetische Situation einer sofortigen Her-
absetzung auf das Basiskapital prufen sollte.

Abs. 3:

Jede Kapitalauszahlung erhoht die Gefahrdung der Glaubiger inkrementell. Der Wortlaut
von Abs. 3 geht daher zu weit und misste einen VR angesichts des Haftungsrisikos davon
abhalten, das Kapital herabzusetzen, auch wenn die Glaubigergefahrdung hdchst theore-
tisch ist. Das kann nicht der Sinn des Kapitalbands sein, bei dem der VR das Kapital auch
herabsetzen kénnen soll.

Die von uns vorgeschlagene Regelung orientiert sich an der Struktur des Basiskapitals mit
"hart" geschiitztem Basiskapital, geht also iber den Uberschuldungsschutz hinaus.

Art. 653x 1. Angaben im Anhang zur Jahresrechnung
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Im Anhang zur Jahresrechnung sind alle Kapitalerh6hungen
und Kapitalherabsetzungen des Verwaltungsrats zu erlautern.

Der Verzicht auf eine zusatzliche Prifungsbestatigung wird begrusst.

Art. 654 ff. Ill. Vorzugsaktien
1. Voraussetzungen

Wir schlagen vor, die Mdglichkeit von sog. "Erléspraferenzen” (Vorzugsbeteiligung am
Verkaufserlds von Aktien) sowie der Umwandlung von Vorzugsaktien durch Gestaltungs-
rechte des Vorzugsaktionars ("convertible shares") einzufiihren. Diese sind aus der Praxis
der Wagniskapitalfinanzierung nicht wegzudenken, lassen sich im schweizerischen Aktien-
recht jedoch nicht abbilden. Aus diesem Grund wird manchmal ausléandischen Gesellschaf-
ten der Vorzug gegeben.

Art. 656b |l. Partizipations- und Aktienkapital

' In Gesellschaften, deren Partizipationsscheine an einer Bor-
se kotiert sind, kann die Hohe des Partizipationskapitals unab-
hangig von der Héhe des Aktienkapitals festgelegt werden. Bei
den Ubrigen Gesellschaften darf das Partizipationskapital das
Doppelte des Aktienkapitals nicht Gbersteigen.

’ Die Bestimmungen Uber das Mindestkapital finden keine
Anwendung.

® Das Partizipationskapital ist dem Aktienkapital zuzurechnen
bei:

1. der Bildung der gesetzlichen Gewinnreserve;

Abs. 1:
Die Flexibilitat ist zu begrussen.
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2. der Beurteilung, ob ein Kapitalverlust vorliegt;

3. der Beschrankung des Umfangs einer Erhdhung des
Kapitals mit bedingtem Kapital gemass Artikel 653a;

4. der Festlegung des Basis- und Maximalkapitals beim
Kapitalband

* Die vorgesehenen Grenzwerte sind fiir Aktiongre und Partizi-
panten gesondert zu berechnen bei:

1. der Einleitung einer Sonderuntersuchung gegen den
Willen der Generalversammlung;

2. der Aufldsungsklage.
® Die Berechnung der vorgesehenen Grenzwerte erfolgt:

1. fur den Erwerb eigener Aktien auf der Grundlage der
ausgegebenen Aktien;

2. fur den Erwerb von Partizipationsscheinen auf der
Grundlage der ausgegebenen Partizipationsscheine.

°! Die vorgesehenen Grenzwerte sind ausschliesslich auf der
Grundlage des Aktienkapitals zu berechnen:

1. fur das Recht auf Einberufung der Generalversamm-
lung;




Vorschlag

391123

Kommentare

2. fur das Traktandierungsrecht.

Art. 656¢ Abs. 3

® Unter den gleichen Voraussetzungen wie der Aktionar hat
der Partizipant ein Recht auf Einleitung einer Sonderuntersu-
chung. Sehen die Statuten keine weitergehenden Rechte vor,
so kann der Partizipant Begehren um Auskunft, Einsicht und
Einleitung einer Sonderuntersuchung schriftlich zuhanden der
Generalversammlung stellen.

Vgl. zum Bericht der Sonderuntersuchung die Bemerkungen zu Art. 697¢ VE-OR.

Art. 656d Randtitel und Abs. 2
2. Bekanntgabe der Einberufung und Information
Uber Generalversammlungsbeschliisse

Geltende Regelung beibehalten.

Abs. 2:
Die geltende Regelung genlgt. Missbrauche oder Probleme sind keine bekannt.

Art. 657 Randtitel
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L. Genussscheine

Art. 659 M. Eigene Aktien
I. Voraussetzungen und Einschrankungen des
Erwerbs
' Die Gesellschaft darf eigene Aktien nur dann erwerben,
wenn frei verwendbares Eigenkapital in der Héhe des An-
schaffungswerts oder des Ausgabebetrags vorhanden ist.

% Der Erwerb eigener Aktien ist auf 10 Prozent des Aktienkapi-
tals beschrankt. Ausgenommen sind Rickkaufe eigener Aktien
gestutzt auf einen Kapitalherabsetzungsbeschluss der Gene-
ralversammlung sowie bei Gesellschaften mit Kapitalband
Rickkaufe bis zum Basiskapital.

% Steht der Erwerb im Zusammenhang mit einer Ubertragbar-
keitsbeschrankung oder einer Auflésungsklage, so betragt die
Hoéchstgrenze 20 Prozent. Die Uber 10 Prozent hinaus erwor-
benen Aktien sind innert zweier Jahre zu verdussern oder
durch Kapitalherabsetzung zu vernichten.

Abs. 2:

Die Beschrankung auf 10A ist dann unnétig, wenn bereits andere Sicherheitsvorkehrun-
gen das Gesellschaftsvermdgen ausreichend schiitzen und ausgeschlossen ist, dass die
Gesellschaft alle Aktien zurtickkaufen kann.

Zunachst ist die 10A-Grenze verzichtbar, wenn die Generalversammlung einen
Grundsatzbeschluss Uber die Herabsetzung des Aktienkapitals getroffen und den VR mit
dessen Umsetzung beauftragt hat. Damit wirde bloss die herrschende Lehre und geltende
Rechtspraxis reflektiert.

Ferner geht die wohl einhellige Lehre zum Kapitalband davon aus, dass die 10A -Grenze
nicht gilt, wenn Aktien zur Herabsetzung im Rahmen eines Kapitalbands zuriickgekauft
werden. Im Vergleich zur Méglichkeit einer Kapitalherabsetzung im Rahmen des Kapital-
bands geht der Rickkauf weniger weit. Ausserdem ist die Mdglichkeit des Rickkaufs in
den meisten Fallen notwendige Voraussetzung, damit der VR von der Ermachtigung zur
Kapitalherabsetzung Gberhaupt Gebrauch machen kann. Sonst waren praktisch nur Nenn-
wertherabsetzungen mdglich. Eine Klarstellung im Gesetz wirde unnétige Rechtsunsi-
cherheit vermeiden.

Abs. 3:
Die Flexibilisierung bei Rickkaufen im Zusammenhang mit einer Auflésungsklage wird
begrisst.
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Art. 659a Il. Folgen des Erwerbs

' Erwirbt eine Gesellschaft eigene Aktien, so ruhen flr diese Abs. 3:

Aktien das Stimmrecht und die damit verbundenen Rechte. Art. 659a Abs. 3 VE-OR ist ein unechter Verweis und halt lediglich fest, was ohnehin gilt
und auch nie Anlass zu Problemen gab.

% Das Stimmrecht und die damit verbundenen Rechte ruhen

auch dann, wenn die Gesellschaft eigene Aktien Ubertragt und Abs. G
die Ricknahme oder die Rickgabe entsprechender Aktien Auf Verweise innerhalb des Gesetzes ist aus gesetzgebungstechnischen Griinden zu ver-
vereinbart wird. zichten. Die Anpassung an das neue Rechnungslegungsrecht ist zu begrissen.

* Die Gesellschaft hat in der Bilanz fiir die eigenen Aktien ei-
nen dem Anschaffungswert oder des Ausgabebetrags ent-
sprechenden Betrag vom Eigenkapital abzuziehen—{Ar—95%a

Art. 659b Ill. Eigene Aktien im Konzern

' Kontrolliert eine Gesellschaft direkt oder indirekt ein oder Die Anpassung an das neue Rechnungslegungsrecht ist zu begrtssen.
mehrere Unternehmen, so gelten fir den Erwerb ihrer Aktien

durch diese Unternehmen die gleichen Voraussetzungen,

Einschrankungen und Folgen wie fiir den Erwerb eigener Akti-

en.

% Die kontrollierende Gesellschaft hat die Aktien gemass Ab-
satz 1 wie eigene Aktien zu behandeln. Sie hat den Anschaf-
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fungswert oder den Ausgabebetrag dieser eigenen Aktien von
den Beteiligungen abzuziehen.

Art. 661

' Die Anteile am Gewinn und am Liquidationsergebnis sind,
sofern die Statuten nicht etwas anderes vorsehen, im Verhalt-
nis der Beteiligung am Aktienkapital zu berechnen.

Abs. 2:

Wir glauben nicht, dass der Dividendenbonus|-malus bei bdrsenkotierten Gesellschaften
praktikabel ist, zumal dann Aktien gleicher Kategorie mit unterschiedlichen Dividendenan-
spriichen zirkulieren wiirden. Uberdies beglnstigt eine solche Regelung "beherrschende"
und professionelle Aktionare. Viele Kleinaktionare, denen das Abstimmen zu kompliziert ist
und fur die sich dieses auch nicht lohnt, hatten das Nachsehen. Zudem wirden mit der
vorgesehenen Regelung des VE-OR auch Enthaltungen bestraft, was nichts mit der Frage
der Dispo-Aktien zu tun hat und ein problematischer Eingriff in die freie Willensbildung
darstellen wirde.

Art. 671 C. Reserven
|. Gesetzliche Kapitalreserve

' Der gesetzlichen Kapitalreserve sind zuzuweisen:

1. der ErlGs, der bei der Ausgabe von Aktien Uber den
Nennwert und die Ausgabekosten hinaus erzielt wird

Abs. 1:

Entgegen Ziff. 3 sollte die Gesellschaft Gber die Verbuchung von Einlagen und Zuschiissen
frei entscheiden konnen. Einlagen und Zuschisse sind freiwillige Beitrage der Aktionare.
Je starker die Gesellschaft darin eingeschrankt wird, wie die Einlagen und Zuschisse ver-
wendet werden kénnen, desto mehr werden die Aktiondre entmutigt, Uberhaupt solche zu




(Agio);

2. die zurtckbehaltene Einzahlung auf ausgefallene Aktien
(Art. 681 Abs. 2), soweit fur die dafur neu ausgegebe-
nen Aktien kein Mindererlds erzielt wird (Kaduzierungs-
gewinn);.

. I Beteil . :
c Zuschiisse.

% Die gesetzliche Kapitalreserve darf, soweit sie zusammen mit

der gesetzlichen Gewinnreserve die Halfte des Aktienkapitals
nicht Ubersteigt, nur verwendet werden:

1. zur Deckung von Verlusten;

2. fir Massnahmen zur Weiterfihrung des Unternehmens
bei schlechtem Geschaftsgang;

3. zur Bekampfung der Arbeitslosigkeit und Milderung ihrer
Folgen:.
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leisten. Einlagen und Zuschisse werden in der Regel geleistet, um einen Jahresverlust
sofort auszugleichen und eine Unterkapitalisierung zu vermeiden. Nach dem VE-OR muss-
ten Einlagen und Zuschlsse von der gesetzlichen Kapitalreserve in die freiwilligen Reser-
ven umgebucht werden (was gemass Abs. 2 wohl gar nicht mehr zulassig ist). Dieser Um-
weg ist unnétig. Einlagen und Zuschilsse verbessern bereits per se die bilanzielle Situation
einer Gesellschaft.

Gemass Erlauterndem Bericht steht die Zuweisung von Einlagen und Zuschiissen zur ge-
setzlichen Kapitalreserve im Zusammenhang mit der Unternehmenssteuerreform Il. Die
Buchung in die gesetzliche Kapitalreserve habe den Vorteil, dass aus der Bilanz ersichtlich
werde, dass die Mittel nicht aus unternehmerischer Tatigkeit stammen. Das Steuerrecht
verlangt aber nur dann die separate Ausweisung der Einlagen und Zuschisse, wenn die
Gesellschaft sie eines Tages verrechnungssteuerfrei ausschitten will. Das Unternehmen
ist nicht gezwungen, eine grundsatzlich gesperrte Reserve zu bilden. Die separate Aus-
weisung konnte als Rechnungslegungsvorschrift verlangt werden. Auch unter diesem As-
pekt kann Art. 671 Abs. 1 Ziff. 3 VE-OR ohne Weiteres gestrichen werden.

Abs. 2:

Heute kann die allgemeine gesetzliche Reserve nach Art. 671 Abs. 3 OR frei verwendet
werden, wenn sie 50A des Aktienkapitals Ubersteigt. Der VE-OR will die Verwendungs-
moglichkeiten der gesetzlichen Kapitalreserve und — tber den Verweis von Art. 672 Abs. 3
VE-OR - der gesetzlichen Gewinnreserven einschranken. Abgesehen von der Deckung
von Verlusten, Massnahmen zur Weiterfilhrung des Unternehmens bei schlechtem Ge-
schaftsgang sowie zur Bekampfung der Arbeitslosigkeit und Milderung ihrer Folgen, soll
nur deren Ausschittung an die Aktionare zulassig sein. Eine anderweitige Verwendung der
Mittel ist aufgrund des Wortlauts der Bestimmung (sowie der Einschrankung in Art. 673
Abs. 2 VE-OR) ausgeschlossen, insbesondere auch die Umwandlung der Reserve in Akti-
enkapital nach Art. 652d Abs. 1 VE-OR, die Umwandlung in freie Reserven, die Verwen-
dung fur Aktienrickkaufe usw., obschon diese Transaktionen die Glaubiger weniger tan-
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giert.

Statt der vorgeschlagenen Regelung ist analog zur heutigen allgemeinen Reserve vorzu-
sehen, dass die gesetzlichen Reserven, wenn sie die Halfte des Aktienkapitals Uberstei-
gen, frei verwendet werden kdnnen.

Abs. 3:

Der VE-OR nimmt die auch von unserer Seite gedusserte Kritik am Entwurf 2007 auf und
I&sst die Ausschittung von Agio-Reserven in Form von Dividenden grundsatzlich zu. Diese
Anpassung wurde nicht zuletzt durch die in der Unternehmenssteuerreform Il vorgenom-
mene steuerliche Gleichstellung von Dividenden aus Kapitaleinlagen mit Nennwertriickzah-
lungen notwendig. Sie ist zu begrissen.

Art. 671 Abs. 3 VE-OR will die Riickzahlung der Kapitalreserven und der gesetzlichen Ge-
winnreserven in Hinblick auf den Glaubigerschutz der Kapitalherabsetzung annahern. Hier-
fur besteht kein Anlass. Das Aktienkapital wird im Handelsregister eingetragen (Art. 45
HRegV). Ob und in welchem Umfang eine Gesellschaft iber Reserven verfiigt, geht dem-
gegenuber einzig aus ihrer Jahresrechnung hervor, die die Glaubiger grundsatzlich nicht
einsehen konnen. Sie haben keinen Anspruch darauf, dass eine Gesellschaft Reserven
halt, die Uber das gesetzliche Minimum hinausgehen und von deren Existenz sie nicht
einmal Kenntnis haben. Die auf Dividenden anwendbaren Schutzvorschriften sind ausrei-
chend: So werden die Interessen der Glaubiger durch die bereits heute zwingend vorge-
schriebene Erstellung einer gepruften Bilanz sowie die Prifung des Ausschittungsvor-
schlags durch die Revisionsstelle ausreichend geschitzt.

Art. 673  lll. Freiwillige Gewinnreserven

' Die Generalversammlung kann in den Statuten oder durch
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Beschluss die Bildung freiwilliger Gewinnreserven vorsehen.

® Die Generalversammlung beschliesst Giber die Verwendung
freiwilliger Gewinnreserven; vorbehalten bleiben die Vorschrif-
ten Uber die Verrechnung mit Verlusten.

Abs. 2:

Die Bestimmung wirde Gesellschaften dazu zwingen, Uberschissige Mittel auszuschutten.
Sie ist daher ein krasser Eingriff in die Privatautonomie und somit zu streichen. Gegen das
im Erlauternden Bericht (100) erwahnte "Aushungern" der Minderheit stehen die Verant-
wortlichkeitsklage, die Anfechtungsklage, die Auflésungsklage und andere Rechtsmittel
schon heute zur Verfigung. Es gibt zudem kaum Missbrduche in diesem Bereich.
Schliesslich Uberzeugt es wenig, dass der VE-OR die Schaffung gesetzlicher Reserven
ausweiten will, aber gleichzeitig den Unternehmen die Bildung von freien Reserven verbie-
tet.

Art. 675a |l. Zwischendividenden

' Die Generalversammlung kann die Ausrichtung einer Zwi-
schendividende beschliessen, sofern:—i--die—Statuten—dies
vorsehenund-2— eine Zwischenbilanz vorliegt, deren Stichtag
nicht mehr als sechs Monate zurick liegt.

2 Sofern die Gesellschaft nicht auf die eingeschrankte Revision

verzichtet hat, muss die Revisionsstelle-muss die Zwischenbi-
lanz vor dem Beschluss der Generalversammlung prifen.

® Die Bestimmungen zu den Dividenden finden Anwendung

3 3 [ B 3 3 g

* Diese Bestimmung ist nicht auf Dividendenzahlungen ge-
stitzt auf die letzte Jahresrechnung anwendbar.

Abs. 1und 2:

Die h.L. geht davon aus, dass bereits unter bestehendem Recht Zwischendividenden aus-
geschittet werden kénnen. Sie setzt dafiir einen Beschluss einer ausserordentlichen Ge-
neralversammlung sowie eine — gegebenenfalls gepriifte — Jahresrechnung voraus. Der
VE-OR geht Uber diese Voraussetzungen in doppelter Hinsicht hinaus: Einerseits verlangt
der VE-OR fiir die Zwischendividende eine statutarische Grundlage. Andererseits soll nach
Art. 727a Abs. 2 VE-OR ein Opting-out der eingeschrankten Revision nicht mehr moglich
sein. Beide Verscharfungen sind aus folgenden Griinden abzulehnen:

—  Die Ausschittung einer Zwischendividende unterscheidet sich lediglich zeitlich von
der Ausschuttung einer ordentlichen Dividende und gefahrdet die Interessen der Ak-
tionare und Glaubiger nicht starker. Die bestehenden Schutzbestimmungen im
Rahmen der Ausschuttung der ordentlichen Dividende gentgen auch fur die Zwi-
schendividende.

—  Wiirde die Auszahlung einer Zwischendividende als bedingt notwendiger Statutenin-
halt vorgesehen, kann einerseits damit gerechnet werden, dass samtliche neuen
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Gesellschaften standardmassig eine solche Grundlage in ihren Statuten schaffen
werden. Andererseits wird die Gesetzesanderung zu einer Flut vermeidbarer Statu-
tenanpassungen fiihren. Einen Mehrwert schafft dieses Erfordernis nicht, sondern
macht das Schweizer Aktienrecht nur unflexibler.

—  Es sind keine sachlichen Griinde ersichtlich, weshalb die Priifungserfordernisse fiir
die ordentliche Jahresrechnung nicht auch fir den Zwischenabschluss zuhanden der
ausserordentlichen Generalversammlung gelten sollten. Es besteht im Vergleich zur
Jahresdividende kein erhdhtes Schutzbediirfnis der Glaubiger.

Abs. 3:
Auf die Auffihrung von Verweisungen auf andere Gesetzesbestimmungen ist aus gesetz-
gebungstechnischen Griinden zu verzichten.

Abs. G
Mit dieser Bestimmung sollen echte Zwischendividenden gemass Entwurf von ausseror-
dentlichen Dividenden gestiitzt auf die letzte Jahresbilanz abgegrenzt werden.

Weist-die-Gesellschaft-einen—Bilanzverlustauf—so-sind-die Art. 677a VE-OR nimmt Unternehmen Handlungsfreiheit, ohne dass ein erkennbarer Nut-

Riickzahlung-—von-gesetzlichenKapital--und-Gewinnreserven zen daraus resultiert. Liegt ein Bilanzverlust vor, so heisst das noch nicht, dass das Eigen-

sowie-die-ordentliche Kapitalherabsetzung-unzulassig kapital gefahrdet ist. Die Interessen der Glaubiger und Aktiondre sind durch die Ubrigen
Vorschriften zur Riickzahlung der gesetzlichen Reserven und des Aktienkapitals genltigend
geschitzt.

Art. 678  E. RUckerstattung von Leistungen




I. Im Allgemeinen

' Aktionare, Mitglieder des Verwaltungsrats, mit der Geschéfts-
fihrung befasste Personen und Mitglieder des Beirats sowie
ihnen nahestehende Personen sind zur Ruickerstattung von
Dividenden, Tantiemen, anderen Gewinnanteilen, Vergutun-
gen, Bauzinsen, gesetzlichen Kapital- und Gewinnreserven
oder anderen Rickzahlungen verpflichtet, wenn sie diese un-
gerechtfertigt bezogen haben.

2 Ubernimmt die Gesellschaft von solchen Personen Vermo-
genswerte oder schliesst sie mit diesen sonstige Rechtsge-
schafte ab, so werden diese Personen insoweit rickerstat-
tungspflichtig als unter Berlicksichtigung der wirtschaftlichen
Lage ein offensichtliches Missverhaltnis zwischen Leistung
und Gegenleistung besteht.

* Die Pflicht zur Ruckerstattung entfallt, wenn der Empfanger
der Leistung-rachweistdass-er diese in gutem Glauben emp-
fangen hat und zur Zeit der Rickforderung nicht mehr berei-
chert ist.

* Der Anspruch auf Rickerstattung steht der Gesellschaft und
dem Aktionar zu; dieser klagt auf Leistung an die Gesellschaft.

® Die Generalversammlung kann beschliessen, dass die Ge-
sellschaft die Klage auf Ruckerstattung erhebt. Sie kann den
Verwaltungsrat oder einen Vertreter mit der Prozessflhrung
betrauen.
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Abs. 1und 2:

Die Prazisierung des personellen und sachlichen Anwendungsbereichs der Vorschrift ist
grundsatzlich zu begrissen. Das gilt insbesondere fiir die Beibehaltung des Erfordernis-
ses, dass das Missverhaltnis zwischen Leistung und Gegenleistung "offensichtlich" sein
muss.

Zum Einbezug der wirtschaftlichen Lage der Gesellschaft (Art. 678 Abs. 2 VE-OR): Wir
schlagen vor, dieses Kriterium im Rahmen der Beurteilung des Missverhaltnisses zwischen
Leistung und Gegenleistung (weiterhin) Anwendung finden zu lassen. Ohne diesen Hin-
weis erweist sich die Beurteilung als sehr schwierig und dirfte kaum je zu einer Riicker-
stattung fuhren, da man eine Kausalitat zwischen dem Misserfolg einer Unternehmung und
der beanstandeten Leistung (z.B. eines Managers) belegen miisste. Gehalter beispielswei-
se kommen namentlich dann in Kritik, wenn sie sich nicht im Einklang mit der wirtschaftli-
chen Entwicklung bewegen, auch wenn die individuelle Leistung schwer zu kritisieren und
deren Ursachlichkeit fir den schlechten Geschaftsgang kaum zu belegen ist (vgl. Finanz-
krise). D.h., unser Vorschlag wird eher zu mehr als zu weniger Rickerstattungen fihren.

Abs. 3:
Die Beweislastumkehr ist abzulehnen, da sie den Empfanger in der Regel zum Nachweis
von Negativa (fehlende Kenntnis des Missverhaltnisses) verpflichten wirde. Bezlglich der
Bereicherung ist die Umkehr unnétig, da die Bereicherung ohnehin stets gegeben ist, es
sei denn, der Empfanger wirde behaupten und belegen, dass die Bereicherung nicht mehr
besteht.

Abs. Gund 5:
Die Prazisierung ist zu begrissen.
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Art. 678a Il. Verjdhrung

' Der Ruickerstattungsanspruch verjahrt mit Ablauf von drei Vgl. die Bemerkungen zu Art. 697j VE-OR.
Jahren, nachdem die Gesellschaft oder der Aktionar davon

Kenntnis erhalten hat, in jedem Fall aber zehn Jahre nach

Entstehung des Anspruchs. Die Frist steht stil-wahrend:

4——dem Verfahren auf Anordnung und der Durchflihrung
einer Sonderuntersuchung_still;

L———comMenshioh ot tulaccnne moe Moo o ecion cor
CSesellsehat:

2 Hat der Empfanger durch sein Verhalten eine strafbare
Handlung begangen, so verjahrt der Ruckerstattungsanspruch
frhestens mit Eintritt der strafrechtlichen Verfolgungsverjah-
rung. Tritt diese infolge eines erstinstanzlichen Strafurteils
nicht mehr ein, so verjahrt der Anspruch frihestens mit Ablauf
von drei Jahren seit Eréffnung des Urteils.

Art. 685

Aufgehoben Vgl. Bemerkungen zu Art. 632 VE-OR.

Art. 685d Abs. 2

> Die Gesellschaft kann einen Erwerber zudem ablehnen, Wir empfehlen einen Zusatz einzufiihren, welcher der Blankodelegation des Stimmverhal-
wenn dieser auf ihr Verlangen nicht ausdricklich erklart, dass
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er die Aktien im eigenen Namen und auf eigene Rechnung

erworben hat und selber Uber die Ausiibung der Stimmrechte
entscheidet.

% Die Gesellschaft kann einen Erwerber ausserdem ablehnen

wenn dieser auf ihr Verlangen nicht ausdricklich erklart, dass
keine Vereinbarung Uber die Ricknahme oder die Rickgabe
entsprechender Aktien besteht.-Sie-kann-die-Eintragung-nicht

- | . d e h durch_die Bani
des-Erwerbers gestellt wurde-

tens an Dritte (etwa Stimmrechtsberater) entgegenwirkt.

Wir empfehlen, den Ablehnungsgrund des Leihgeschéfts in einen neuen Absatz auszula-
gern. Die vom Bundesrat vorgeschlagene Formulierung erweckt den Eindruck, dass sich
die Erklarung des Erwerbers in jedem Fall auf das Leihgeschaft beziehen muss. Das Vor-
liegen eines Leihgeschéafts sollte einen eigenstéandigen Ablehnungsgrund bilden.

Der vorgeschlagene Abs. 2 Satz 2 ist unseres Erachtens Uberflissig, kénnte aber Nomi-
nees automatisch von der Vinkulierung ausnehmen.

Dies ist bei Gesellschaften mit Bucheffekten kaum anders maglich, kann fur kleinere Ge-
sellschaften aber unnétigen Aufwand bedeuten.

Art. 687

Aufgehoben

Vgl. Bemerkungen zu Art. 632 VE-OR

Art. 689 Abs. 2

Die Moglichkeit die Vertretung nur durch andere Aktionare zuzulassen, soll aufgehoben
(bei borsenkotierten Gesellschaften) oder erschwert und faktisch ebenfalls aufgehoben
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2 Er kann seine Aktien in der Generalversammlung selbst ver-
treten _oder durch einen Dritten vertreten lassen, der unter

Vorbehalt abweichender_statutarischer Bestimmungen nicht
Aktionar zu sein braucht.

werden (bei privaten Gesellschaften). Dafuir gibt es keinen Anlass. Sowohl bei bérsenko-
tierten wie bei privaten Gesellschaften kann diese Einschréankung sinnvoll und von den
Aktiondren gewollt sein. Der Eingriff in die Privatautonomie ist unverhaltnismassig. Vgl. die
nahere Begriindung zu Art. 689d Abs. 1 VE-OR.

Art. 689b 3. Vertretung des Aktionars
a. Im Allgemeinen

! _Der Aktionar kann seine Mitwirkungsrechte, insbesondere

sein Stimmrecht, durch einen Vertreter seiner Wahl austben

lassen._

% Die Organ- und die Depotstimmrechtsvertretung sind bei
bérsenkotierten Gesellschaften unzulassig.

® Setzt die Gesellschaft einen unabhangigen Stimmrechtsver-

treter ein, so ist dieser verpflichtet, die—ihm—tbertragenen
Mitgliedschaftsrechtedie Stimmrechte vertretener Aktionare
weisungsgemass auszulben. Hat er keine Weisungen erhal-
ten, so enthalt er sich der Stimme.

Abs. 1:
Diese Bestimmung an Art. 689 Abs. 2 OR anpassen.

Abs. 2:

Bei nicht kotierten Gesellschaften werden sehr haufig Organe, z.B. der Finanzchef, als
Vertreter vorgeschlagen. Das ist vollig unproblematisch und dient der Vereinfachung der
Ablaufe. Ein Verbot ware ein erheblicher Kostenpunkt und Standortnachteil.

Abs. 3:

Es ist klarzustellen, dass der unabhangige Stimmrechtsvertreter nur die Stimmrechte (und
nicht weitere Mitgliedschaftsrechte wie z.B. Antrags- und Auskunftsrechte) wahrnehmen
kann. Die Auslibung einer potentiellen Vielzahl von anderen Mitgliedschaftsrechten ist mit
der Natur der Massenvertretung und der Unabhangigkeit nicht vereinbar. Es bleibt jedem
Aktionar unbenommen, fiir solche Situationen einen gewillklrten Stellvertreter zu bezeich-
nen oder selber teilzunehmen.

Die Stimmrechte werden vom Aktionar nicht "Gbertragen”.

Art. 689c b. In Gesellschaften, deren Aktien an einer Borse




51123

Vorschlag Kommentare

kotiert sind

' In Gesellschaften, deren Aktien an einer Borse kotiert sind, Wir begrissen die Ubernahme der Bestimmungen von Art. 8 und 9 VegiiV, mit der folgen-
wahlt die Generalversammlung den unabhangigen Stimm- den Ausnahme:

rechtsvertreter. Die Amtsdauer endet mit dem Abschluss der

nachsten ordentlichen Generalversammlung. Wiederwahl ist Abs. 3:

maglich. Bei der Anwendung der Unabhangigkeitsregeln von Art. 728 Abs. 2—6 (VE-)OR ist die be-

sondere Funktion des unabhangigen Stimmrechtsvertreters zu berticksichtigen.
2 Wahlbar sind natiirliche oder juristische Personen oder Per-
sonengesellschaften.

® Die Unabhangigkeit darf weder tatsachlich noch dem An-
schein nach beeintrachtigt sein. Die Vorschriften zur Unab-
hangigkeit der Revisionsstelle bei der ordentlichen Revision

(Art. 728 Abs. 2-6 OR) sind entsprechendsinngemass an-
wendbar.

* Die Generalversammlung kann den unabhangigen Stimm-
rechtsvertreter auf das Ende der Generalversammlung abbe-
rufen.

® Hat die Generalversammlung keinen unabhangigen Stimm-
rechtsvertreter, so ernennt der Verwaltungsrat einen solchen
fur die nachste Generalversammlung. Die Statuten kénnen
andere Regeln zur Behebung des Organisationsmangels vor-
sehen.

® Der Verwaltungsrat stellt sicher, dass die Aktionére die Még-
lichkeit haben, dem unabhangigen Stimmrechtsvertreter:
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1. zu jedem in der Einberufung gestellten Antrag zu Ver-
handlungsgegenstanden Weisungen zu erteilen;

2. zu nicht angekundigten Antragen des Verwaltungsrats
oder anderer Aktiondre zu Verhandlungsgegensténden
sowie zu neuen Verhandlungsgegenstdnden gemass
Artikel 703 Absatz 1 allgemeine Weisungen zu erteilen.

" Vollmachten und Weisungen konnen nur fir die kommende
Generalversammlung erteilt werden. Sie kénnen auch elektro-
nisch erteilt werden.

Art. 689d c. In Gesellschaften, deren Aktien nicht an einer
Borse kotiert sind

' Die Statuten von Gesellschaften,-deren-Aktien-nicht-an-einer
Bérsekotiert-—sind; kdnnen vorsehen, dass ein Aktionar nur
durch einen anderen Aktionar in der Generalversammlung
vertreten werden kann.

Abs. 1:

Auch bei bdrsenkotierten Gesellschaften kann die Beschrankung der Vertreter auf Aktiona-
re ein berechtigtes Anliegen sein. Entsprechend wird davon haufig Gebrauch gemacht.
Damit Iasst sich das missbrauchliche Ausnutzen der Generalversammlung als "Buhne"
(vgl. die abschreckenden Beispiele in Deutschland) etwas einddmmen. Wir schlagen daher
vor, die bestehende Regelung in Art. 689 Abs. 2 OR beizubehalten. Sollte jemand dadurch
tatsachlich behindert werden, kann er dem Vertreter eine Aktie Ubertragen.

Abs. 2-G

Faktisch wird die Beschrankung der Vertreter auf Aktionare auch fir private Gesellschaften
verunma@glicht und mit grossen administrativen Hirden versehen. Ein derartiger Eingriff in
die Privatautonomie ist jedenfalls bei privaten Gesellschaften unverhaltnismassig. Die
meisten privaten Gesellschaften (etwa Familiengesellschaften oder mit Wagniskapital fi-
nanzierte Start-up-Unternehmen) wiinschen keine aussenstehenden Teilnehmer an der
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des—unabhangigen—Stimmrechtsvertreters—mitteilen—Kommt Generalversammlung. Man wirde ihnen somit grosse administrative Umtriebe und Kosten
der-Verwaltungsrat-dieser-Pflicht-nicht nach,-so-kann-sich-der auferlegen, die niemandem nutzen.

* Artikel 689c Absiatze 2, 3 sowie 6 Ziffern 1 und 2 finden sinn-
gemass Anwendung.

Art. 691 Abs. 2"

zb‘S—MtgﬁedePdes—Vera#ungSFatsAM—dePGesehéﬁsleiwng Diese Regelung ist bei privaten Gesellschaften Uberschiessend, bei bérsenkotierten unno-
colicarishialonnborenticio Somenons tig.

Art. 696 Randtitel, Abs. 3
IV. Informationsrechte

1. Bekanntgabe des Geschafts- und des Revisi-

onsberichts
% Jeder Aktionar kann nech-wahrendeines—Jahresnach-der : ; ; - . . .
_ _ Es scheint sachlogischer die Zustellung des alten Geschéftsberichts bis zum Vorliegen des
Generalversammlungbis zum Vorliegen des nachfolgenden neuen zuzulassen.

Geschaftsberichts von der Gesellschaft die Zustellung des
Geschaftsberichts in der von der Generalversammlung ge-
nehmigten Form sowie des Revisionsberichts verlangen. Die
Zustellung ist kostenlos.

Art. 697 Randtitel, Abs. 2—4
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2. Auskunft

% In Gesellschaften, deren Aktien nicht an einer Borse kotiert Es wird begrisst, dass vom Recht auf jederzeitige Auskunftserteilung abgesehen wurde.
sind, kann jeder Aktionar zudem vom Verwaltungsrat schrift-

lich Auskunft Gber die Angelegenheiten der Gesellschaft ver-

langen. Der Verwaltungsrat beantwortet die Anfragen der Akti- Abs. G

onare zweimal pro Jahr. Alle Antworten sind zudem umgehend Stellt einen ungerechtfertigten Eingriff in die Privatautonomie und Privatsphare dar.

den Aktiondren mitzuteilen. oder an der nachsten Generalver-

sammlung zur Einsicht aufzulegen.

® Die Auskunft muss erteilt werden, soweit sie fur die Aus-
Ubung der Aktionarsrechte erforderlich ist und keine Ge-
schaftsgeheimnisse oder anderen vorrangigen Interessen der
Gesellschaft gefahrdet werden. Eine Verweigerung der Aus-
kunft ist schriftlich zu begriinden.

Art. 697b 4. Ablehnung des Begehrens um Auskunft oder

Einsicht
Wird die Auskunft oder die Einsicht ungerechtfertigterweise Es besteht gegenwartig keine Frist zur Einreichung der Klage auf Anordnung der Auskunft
verweigert, so kann jeder Aktionar innert 30 Tagen seit Ableh- oder Einsicht. Wir empfehlen, in Analogie zum gegenwartigen Art. 697a Abs. 2 OR eine
nung des Begehrens vom Gericht die Anordnung der Auskunft Frist von 30 Tagen vorzusehen. Diese Frist erh6ht zum einen die Rechtssicherheit und

vermindert zum andern die Ungewissheit der Gesellschaft Uber eine mdgliche Klageeinrei-
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oder Einsicht verlangen.

chung.

Art. 697c V. Recht auf Einleitung einer Sonderuntersuchung
1. Mit Genehmigung der Generalversammlung

' Jeder Aktionar, der das Recht auf Auskunft oder das Recht
auf Einsicht bereits ausgelbt hat, kann der Generalversamm-
lung beantragen, bestimmte Sachverhalte durch Sachverstan-
dige unabhangige untersuchen zu lassen, sofern die Son-
deruntersuchung zur Austbung der Aktionarsrechte erforder-
lich ist.

? Entspricht die Generalversammlung dem Antrag, so kann die
Gesellschaft oder jeder Aktionar innert 30 Tagen dem Gericht-
beantragen, die Sachverstandigen zu bezeichnen, welche die
Sonderuntersuchung durchflihren.

Terminologie: Es besteht unseres Erachtens kein hinreichender Grund fir den Ersatz des
Begriffs der "Sonderprifung" durch den Begriff der "Sonderuntersuchung". Der Begriff der
Sonderuntersuchung vermag die Natur des Rechtsinstituts weder klarer zum Ausdruck zu
bringen, noch werden damit Assoziationen mit der Tatigkeit der Revisionsstelle vermieden
(zu denen es ohnehin nicht kommt). Demgegeniber werden dadurch rechtliche Recher-
chen erschwert. Wir regen daher an, am Begriff der Sonderpriifung festzuhalten. Die Ter-
minologie der nachfolgenden Artikel ware entsprechend anzupassen.

Art. 697d

! Entspricht die Generalversammlung dem Antrag nicht, so
kdnnen Aktionare innerhalb von drei Monaten vom Gericht die
Anordnung einer Sonderuntersuchung verlangen, sofern sie
zusammen mindestens Uber eine der folgenden Beteiligungen
verfligen:

1. bei Gesellschaften, deren Aktien an einer Borse kotiert
sind: 3 Prozent des Aktienkapitals oder der Stimmen;

Es wird begrusst, dass der Grenzwert bei nicht bdrsenkotierten Gesellschaften wie bis
anhin bei 10A des Aktienkapitals belassen wird.

Der vorgeschlagene Abs. 2 entspricht nicht dem subsidiaren Charakter der Sonderprufung,
welche erst nach erfolglosem Beantragen der Auskunft oder Einsicht beantragt werden
kann. Dieser Subsidiaritatsgrundsatz ergibt sich aus Art. 697a Abs. 1 OR bzw. Art. 697¢c
Abs. 1 VE-OR. Es ware ineffizient und stossend, wenn Anliegen Gegenstand der Sonder-
prifung werden kénnen, welche im Rahmen des ordentlichen Auskunfts- oder Einsichts-
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2. bei Gesellschaften, deren Aktien nicht an einer Boérse
kotiert sind: 10 Prozent des Aktienkapitals oder der
Stimmen.

% Das Begehren auf Anordnung einer Sonderuntersuchung
kann sich auf alle Fragen erstrecken, die Gegenstand des
Begehrens um Auskunft oder Einsicht waren-eder—die-in—der
Dis| . log A ¢ Durchfil . Sond

® Das Gericht ordnet die Sonderuntersuchung an, wenn die
Gesuchsteller glaubhaft machen, dass Grinder oder Organe
Gesetz oder Statuten verletzt haben-und die-\erletzung-ge-
eighetist;_ damit die Gesellschaft oder die Aktionare zu-seha-

digengeschadigt haben.

verfahrens nicht spezifisch angefragt wurden. Die Sonderprifung dient nur als ultima ratio.

Der Gesuchsteller musste dem Gericht bis anhin eine tatsachlich entstandene Schadigung
glaubhaft machen. Mit dem vorliegenden Abs. 3 wird nun vorgeschlagen, dass bloss eine
drohende Schadigung glaubhaft gemacht werden muss. Diese Anderung ist problematisch,
weil das Tatigen von Geschaften meist mit einem mehr oder weniger hohen Risiko verbun-
den ist. Faktisch wirde damit das Schadigungspotential zur Pflichtwidrigkeit erhoben. Dies
ist abzulehnen.

Art. 697i 7. Kosten der Sonderuntersuchung

1 Die Gesellschaft tragt die Kosten der Sonderuntersuchung.
Sie leistet auch allfallige Kostenvorschisse.

2 Rechtfertigen es besondere Umstande, kann das Gericht die
Kosten der Sonderuntersuchung ganz oder teilweise den Ge-
suchstellern auferlegen.

Die absolute Regelung gemass VE-OR ist dann fragwirdig, wenn die Gesuchsteller wider
Treu und Glauben handeln. In diesem Fall ist es angezeigt, dass Letztere die Kosten der
Sonderpriifung tragen, wie es der geltende Art. 697g Abs. 1 OR vorsieht. Demzufolge soll-
te der vorgeschlagene Art. 697i VE-OR entsprechend angepasst werden.
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Bereits unter dem geltenden Recht besteht die Mdglichkeit, dass die Gesellschaft eine
Klage aufgrund eines Beschlusses der Generalversammlung (und selbstverstandlich auch
auf Kosten der Gesellschaft) erhebt (nun prazisierend in Art. 678 Abs. 2 und 756 Abs. 2
VE-OR explizit festgehalten). Die Regelung in Art. 697j VE-OR ist daher redundant. Uber-
dies erscheint sie uns arg kompliziert.

Lehnt die Generalversammlung es ab, einen Prozess (auf eigene Kosten) zu fiilhren, so
gibt es keinen Anlass fiir den Richter, diesen Entscheid zu hinterfragen und sein Ermessen
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an Stelle jenes der Mehrheit der Eigentiimer zu setzen. Es gibt kein "6ffentliches Interes-
se", eine Klage auf Kosten der Gesellschaft zu fuhren. Will man Klageraktionaren entge-
genkommen, so ware es balancierter, man wirde ins Gesetz schreiben, dass sie im Falle
ihres Obsiegens ihren gesamten Schaden (Prozesskosten, Kosten fir Anwalte, indirekt
erlittener Schaden bzw. Reflexschaden) vorab und direkt aus dem Prozesserlds ausbe-
zahlt erhalten.

Dogmatisches Stirnrunzeln erzeugen zudem der Rechtssprache nicht gelaufige und eher
umgangssprachlich anmutende Begriffe wie Schaden oder "sonstiger finanzieller Nach-
teil" (was konnte das sein zusatzlich zum Schaden ) oder "Bés- und Mutwilligkeit" (was
heisst "Boswilligkeit" im Unterschied zur Mutwilligkeit — gemeint ist wohl ein Verhalten
wider Treu und Glauben).
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Art. 6971  VII. Gerichtsstand oder Schiedsgericht

' Die Statuten konnen vorsehen, dass gesellschaftsrechtliche
Streitigkeiten durch-ein_bestimmte Gerichte oder ein Schieds-
gericht beurteilt werden. Sie kdnnen bestimmen, dass die
SchiedskKlausel gegeniiber allen Aktionaren, der Gesellschaft
und den Organen verbindlich ist.

% Das Schiedsverfahren unterliegt den Vorschriften des 3. Teils
der Schweizerischen Zivilprozessordnung. Die Statuten kon-
nen im Rahmen dieser Vorschriften die Einzelheiten des
Schiedsverfahrens regeln.

Abs. 1:
Ist eine Schiedsklausel mdglich, sollte auch eine Gerichtswahl zuldssig sein.

Die vorgeschlagene Allgemeinverbindlichkeit wirft insofern Fragen auf, als die Zuweisung
einer Sache an das Schiedsgericht und die Unterwerfung unter das Urteil des Schiedsge-
richts (oder eines prorogierten Forums) auf Freiwilligkeit beruhen muss. Vgl. die Bemer-
kungen zu Art. 704 VE-OR.

Abs. 3:
Da auch Verfahren vor staatlichen Gerichten, welche auch andere binden, etwa eine An-

fechtungsklage, nicht mitgeteilt werden mussen, fehlt es an einer Rechtfertigung fir diese
Pflicht bei Schiedsverfahren.
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Art. 698 Abs. 2 Ziff. 5-8 und Abs. 3

% |hr stehen folgende uniibertragbare Befugnisse zu: Abs. 3:
Wir begriissen die inhaltlich unverénderte Ubernahme der Bestimmungen von Art. 2 Ve-
5. bei Ausrichtung einer Zwischendividende: die Genehmi- guVv.

gung der Zwischenbilanz und die Festsetzung der Zwi-
schendividende;

6. die Beschlussfassung Uber die Rickzahlung von Kapi-
talreserven;

7. die Entlastung der Mitglieder des Verwaltungsrats;

8. die Beschlussfassung Uber die Gegenstande, die der

Generalversammlung durch das Gesetz oder die Statu-
ten vorbehalten ist.

® Bei Gesellschaften, deren Aktien an einer Borse kotiert sind,
stehen ihr folgende weitere untbertragbare Befugnisse zu:

1. die Wahl des Prasidenten des Verwaltungsrats;

2. die Wahl der Mitglieder des Vergiitungsausschusses;

3. die Wahl des unabhangigen Stimmrechtsvertreters;

4, die Abstimmung Uber die Verglitungen des Verwal-

tungsrats, der Geschaftsleitung und des Beirats.
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Art. 699 Il. Einberufung und Durchfiihrung der Generalver-
sammlung
1. Art der Einberufung
' Die Generalversammlung wird durch den Verwaltungsrat,
nétigenfalls durch die Revisionsstelle einberufen. Das Einberu-
fungsrecht steht auch den Liquidatoren und den Vertretern der
Anleihensglaubiger zu.

% Die ordentliche Generalversammlung findet alljahrlich inner-
halb von sechs Monaten nach Abschluss des Geschéaftsjahres
statt.

® Aktionare kénnen die Einberufung einer Generalversamm-
lung verlangen, sofern sie zusammen mindestens Uber eine
der folgenden Beteiligungen verfligen:

1. bei Gesellschaften, deren Aktien an einer Borse kotiert
sind: 35 Prozent des Aktienkapitals oder der Stimmen;

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

* Sie mussen die Einberufung schriftlich verlangen. Die Ver-
handlungsgegenstande und Antrdge mussen im Begehren
enthalten sein.

° Entspricht der Verwaltungsrat dem Begehren nicht innerhalb
von 60 Tagen, so kdnnen die Gesuchsteller dem Gericht be-

Abs. 3:

Wir begrissen, dass neu auf den Schwellenwert, welcher sich auf den Nennwert bezieht,
verzichtet wird. Des Weiteren begrissen wir, dass, wie bereits im Entwurf 2007, differen-
zierte Schwellenwerte fir borsenkotierte und nicht bérsenkotierte Gesellschaften vorgese-
hen werden.

Obschon der Schwellenwert fur Publikumsgesellschaften in Abs. 3 gegentber dem Entwurf
2007 von 2.5 auf 3A angehoben wurde, ist der Schwellenwert von 3A im internationalen
Vergleich immer noch tief. Die Durchfiihrung einer Generalversammlung ist insbesondere
bei bdrsenkotierten Gesellschaften mit hohen Kosten verbunden. Um nicht die Mehrheit
der Aktionare mit den Kosten einer ausserordentlichen Generalversammlung zu schadi-
gen, sollte der Schwellenwert héher angesetzt werden. Eine Anlehnung an die EU Richtli-
nie 2007/36 vom 11. Juli 2007 ware winschenswert. Die Richtlinie sieht zwar keinen
Schwellenwert fir das Einberufungsrecht vor; geht man aber davon aus, dass, wie im Er-
lduternden Bericht erwahnt wird, die Aufnahme eines zusatzlichen Punktes auf die Trak-
tandenliste mit geringerem Aufwand als die Einberufung einer ausserordentlichen General-
versammlung verbunden ist, kann man sich an der in der Richtlinie flir das Traktandie-
rungsrecht vorgesehenen Héchstgrenze von 5A orientieren.
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antragen, die Einberufung anzuordnen.

Art. 699a 2. Traktandierungs- und Antragsrecht

' Aktionare kénnen die Traktandierung von Verhandlungsge- Abs. 1:
genstanden verlangen, sofern sie zusammen mindestens Uber Obschon das Traktandierungs- und Antragsrecht fur die Gesellschaften mit geringerem
eine der folgenden Beteiligungen verfligen: Aufwand verbunden ist als die Durchfliihrung einer ausserordentlichen Generalversamm-
lung, verursachen Traktandierungs- und Antragsbegehren dennoch Aufwand und entspre-
1. in Gesellschaften, deren Aktien an einer Borse kotiert chend Kosten fir die Gesellschaft. Um nicht die Tire fir querulatorische Traktandierungs-
sind: 0,255 Prozent des Aktienkapitals oder der Stim- und Antragsbegehren zu 6ffnen und mit Transparenz zu verbinden, sollte der Schwellen-
men; wert hdéher angesetzt werden. Wiederum ware eine Anlehnung an die EU Richtlinie
2007/36 vom 11. Juli 2007 wiinschenswert. Diese sieht einen Schwellenwert von 5 Prozent
2. in Gesellschaften, deren Aktien nicht an einer Borse vor. Falls tiefer, sollte der Grenzwert schon aus Transparenzgriinden (vgl. Art. 20 BEHG)
kotiert sind: 2,65 Prozent des Aktienkapitals oder der nicht unter 3A angesetzt werden.
Stimmen.

% Unter den gleichen Voraussetzungen konnen die Aktionare
verlangen, dass Antrage zu Verhandlungsgegenstanden in die
Einladung zur Generalversammlung aufgenommen werden.

% Mit der Traktandierung oder den Antragen konnen die Aktio-
nare eine kurze Begrindung einreichen. Diese muss in die
Einladung zur Generalversammlung aufgenommen werden.

* Die Statuten sehen vor, bis zu welchem Zeitpunkt die Begeh-
ren einzureichen sind.

® Entspricht der Verwaltungsrat einem Begehren nicht, so kdn-
nen die Gesuchsteller dem Gericht beantragen, die Traktan-
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dierung von Verhandlungsgegenstanden oder die Aufnahme
von Antragen und entsprechende Begrindungen in die Einla-
dung zur Generalversammlung anzuordnen.

® In der Generalversammlung kann jeder Aktionar Antrage im
Rahmen der Verhandlungsgegensténde stellen.

Art. 700 1. Form, Inhalt und Mitteilung

' Die ordentliche—Generalversammlung ist spatestens 3020

Tage vor dem Versammlungstag einzuberufen;-eine-ausseror-

dentliche-Generalversammlung-spatestens20-Tage-vor-dem
Moreoramlonsctios,

?In der Einberufung sind bekannt zu geben:

1. die Verhandlungsgegenstande;

2. die Antrdge des Verwaltungsrats und bei Gesellschaf-
ten, deren Aktien an einer Borse kotiert sind;—eine-kurze
Beari i \ntrage:

3. gegebenenfalls die Antradge der Aktiondre samt-kurzer
Begrindung:

4. bei Gesellschaften, deren Aktien an einer Borse kotiert
sind: der Name und die Adresse des unabhangigen
Stimmrechtsvertreters sowie der prozentuale Anteil der
Aktien am Aktienkapital, deren Eigentimer_in jenem

Abs. 1:

Wir sehen kein Bedurfnis, die Einladungsfrist (zwingend) zu verlangern. Die geltende Re-
gelung wird auch vom Aktionariat von Publikumsgesellschaften akzeptiert. Statutarisch
ware ein Verlangerung heute schon méglich, doch wird dies kaum je gewinscht. Internati-
onal wirde sich die Schweiz damit isolieren.

Abs. 2 6iff. 2 und 3:

Die Einberufung erfolgt bei borsenkotierten Gesellschaften formell, in der Regel Uber das
SHAB. Dort werden schon aus Platzgriinden nur Traktanden und Antrage publiziert. Die
Begrindungen finden sich demgegenuber in den schriftlich und elektronisch verfugbaren
Unterlagen. Auf diese Vorschrift ist daher zu verzichten. Sie ist auch verzichtbar, da die
Gesellschaften von sich aus (es ist in ihrem Eigeninteresse) Begrindungen vorsehen, wo
erforderlich. Demgegeniber bedarf etwa der Antrag auf Wiederwahl der Revisionsstelle
keiner Begrindung.

Abs. 2 6iff. G

Die Offenlegung des Prozentsatzes der Dispo-Aktien kann u.U. gewisse Aktionare dazu
bewegen sich noch einzutragen. Sie kann aber auch den gegenteiligen Effekt haben oder
in die Hande von Aktivisten spielen. Dennoch glauben wir, der Vorschlag ist es Wert getes-
tet zu werden. Meist ist das Aktienbuch im Zeitpunkt des Versandes der Einladung zur
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Zeitpunkt nicht im Aktienbuch eingetragen ist.

“3 Der Verwaltungsrat darf die Verhandlungsgegenstande in
der Einberufung summarisch darstellen, sofern er den Aktiona-
ren weiterfihrende Informationen elektronisch zugéanglich
macht.

* Die Statuten regeln die weiteren Einzelheiten zu Form, Inhalt
und Mitteilung der Einberufung.

Generalversammlung noch nicht geschlossen. Der prozentuale Anteil von Dispo-Aktien,
welcher fir die Generalversammlung massgebend sein wird, steht daher bei Versand der
Einladung noch nicht fest.

Abs. 3:

Im Erlduternden Bericht (121) wird hierzu ausgefuhrt, dass Aktionare ihr Stimmrecht wie
Stimmburger bei Verfassungsanderungen ausiben sollen kénnen. Dabei wird verkannt,
dass Aktionare, anders als die Stimmburger, mittels Antragsrecht verlangen kénnen, dass
Uber gewisse Punkte separat abgestimmt wird. Gerade bei unumstrittenen generellen Sta-
tutenrevisionen kann das Erfordernis der Einheit der Materie die Generalversammlung
unnotig verlangern.

In der Praxis gibt es kaum Falle, wo unzureichende Informationen oder fehlende Einheit
der Materie eine Rolle spielen. Zudem wiirde sich die Frage nach den Rechtsfolgen stel-
len; letztlich ware es eine Einladung dazu, Generalversammlungsbeschliisse unter dem
Vorwand unzureichender Informationen anzufechten.

Art. 701la 5. Tagungsort
a. Im Allgemeinen

! Sehen die Statuten nichts anderes vor, so bestimmt der Ver-
waltungsrat den Tagungsort der Generalversammlung.

’ Die Generalversammlung kann an verschiedenen Orten
gleichzeitig durchgefihrt werden. Die Voten der Teilnehmer
mussen in diesem Fall unmittelbar in-Bild-und-TFen-an samtli-
che Tagungsorte Ubertragen werden. Bei Gesellschaften, de-

ren Aktien an der Bdrse kotiert sind, muss die Ubertragung in

Art. 701a VE-OR halt lediglich fest, was ohnehin bekannt ist und gilt bzw. von den Unter-
nehmen gelebt wird. Die Bestimmung zeugt von unndtig hoher Regelungsdichte und kann
ohne die von uns vorgeschlagene Anderung in Abs. 2 gestrichen werden. Die von uns
vorgeschlagene Anderung wiirde es demgegeniiber privaten Gesellschaften erlauben,
eine Generalversammlung per Telefonkonferenz durchzufiihren. Auf jeden Fall ist Abs. 3
Uberflissig.




65123

Vorschlag Kommentare

Bild und Ton erfolgen.

Bereits unter geltendem Recht steht es dem VR frei, fiir die Generalversammlung einen
Tagungsort im Ausland zu wahlen. Missbrauche sind keine bekannt. Es besteht deshalb
kein Regelungsbedarf. Der VR muss den Tagungsort schon aufgrund seiner allgemeinen
Pflichten diskriminierungsfrei auswahlen. Art. 701b VE-OR ist zu streichen.
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Art. 701c 6. Verwendung elektronischer Mittel
a. Ausubung der Aktionarsrechte

Die Statutenkénnen—vorsehen,—dassGesellschaft kann Aktio-
naren, die nicht am Ort der Generalversammlung anwesend
sind, die Ausiibung ihrer Rechte auf elektronischem Weg er-

maoglichen.

Wir schlagen vor, das Erfordernis einer statutarischen Grundlage fur die Ausibung der
Aktionarsrechte auf elektronischem Weg zu streichen. Einerseits widerspricht dieses Erfor-
dernis Art. 701a Abs. 2 VE-OR. Die Abgabe eines Votums an der Generalversammlung ist
nichts anderes als die Auslibung eines Aktionarsrechts und erfolgt unmittelbar ber Bild
und Ton, also mit elektronischen Mitteln. Andererseits ist nicht ersichtlich, wie die Aus-
Ubung der Aktionarsrechte auf elektronischem Wege die Rechte der anderen Aktionare
gefahrden soll.

Art 701d b. CybergGeneralversammlung_ohne Zusammen-
kunft

*_Eine Generalversammlung kann ausschliesslich mit elektro-
nischen Mitteln ohne Tagungsort durchgefihrt werden.—{(Cy-

bergeneralversammlung), wenn-die Statuten dies vorsehen

Es geht hier nicht nur um internetbasierte Generalversammlungen, sondern auch (und in
der Praxis moglicherweise primar) um solche tUber Telefon- oder Videokonferenz. Die Be-
zeichnung als "Cybergeneralversammlung" ist daher zu eng. Die Mdglichkeit, auf eine phy-
sische Generalversammlung verzichten zu konnen, wird begrisst. Die Erfordernisse einer
statutarischen Grundlage und des unabhangigen Stimmrechtsvertreters werden hingegen
abgelehnt. Die "Cybergeneralversammlung" vereinfacht es den Aktionaren gerade, selber
unmittelbar an der Generalversammlung teilzunehmen. Zusatzliche Schutzmechanismen
sind Uberflissig.

Voraussichtlich werden vor allem private Gesellschaften von diesen Mdoglichkeiten
Gebrauch machen (z.B. durch Telefon- oder Videokonferenz). Diesen deswegen einen
unabhangigen Stimmrechtsvertreter aufzuzwingen, ist verfehit.
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Art. 701e c. Voraussetzungen flr die Verwendung elektroni-
scher Mittel

*_Die—Statuten—miissen—dieDer Verwaltungsrat stellt bei der
Verwendung elektronischer Mittel-regeln-

Q—Der—\#emaltungstfat—stem sicher, dass:
1. die Identitat der Teilnehmer eindeutig feststeht;

2. die Voten in der Generalversammlung auf elektroni-
schem Weg ubertragen werden;

3. jeder Teilnehmer Antrage stellen und sich an der Dis-
kussion beteiligen kann;

4, das Abstimmungsergebnis nicht verfalscht werden
kann.

Die Statuten sind der falsche Ort, um organisatorische Detailanordnungen festzuhalten und
die Generalversammlung ist das falsche Organ, um diese Anordnungen zu treffen. Der VR
hat die Oberleitung der Gesellschaft zu verantworten und wird in der Lage sein, die Ver-
wendung elektronischer Mittel so zu regeln, dass die Aktionarsrechte bestmaoglich gewahrt
werden. Da sich zukilnftige technische Méglichkeiten nicht vorhersagen lassen, wirde
Art. 701e Abs. 1 VE-OR eine standige Anpassung der Statuten notwendig machen oder
veraltete Systeme und Ablaufe perpetuieren. Den Interessen der Aktionare dient es viel-
mehr, wenn der VR jene Technik wahlen kann, die state of the art ist und die bestmdgliche
Ausubung der Mitgliedschaftsrechte ermdglicht.

Im Interesse einer schlanken Gesetzgebung kann diese Bestimmung gestrichen werden.
Sie halt lediglich fest, was fur die physische Generalversammlung bereits ohne ausdriickli-
che gesetzliche Regelung, aber mit der nétigen "Souplesse” fiir den Einzelfall, gilt.
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e Brob! it hat._blil e

Art. 701f°® 7. Zirkularbeschluss

Bei Gesellschaften, deren Aktien nicht an einer Borse kotiert

sind, kdnnen Generalversammlungsbeschliisse auch auf dem
Wege der schriftlichen Zustimmung zu einem gestellten Antrag
gefasst werden, wenn kein Aktionar die mundliche Beratung
verlangt.

Private Gesellschaften, insbesondere Konzerntochtergesellschaften, haben das Bediirfnis,
Generalversammlungsbeschlisse auf dem Zirkularweg fassen zu kénnen.

Art. 701g 7. Elektronisches Forum

! DerVerwaltungsrat—von—Gesellschaften,—deren—Aktien—an
einer Borse kotiertsindstellt sicher—dass _konnen den_im Akti-

enbuch mit Stimmrechten eingetragenen Aktionaren ab—der
Eint ‘ or G | | bi T |

rep—Durehfdhrung—ein elektronisches Forum zur Verfligung
stehtstellen.

% Das elektronische Forum ermoglicht insbesondere-die Dis-
kussion von Traktanden und Antragen.

® DerVerwaltungsratDie Gesellschaft kann an der Diskussion
teilnehmen und diskutierte Themen anlasslich der Generalver-

sammlung wiederaufnehmen.

4 An der Diskussion im Forum teilnehmen kann nur, wer seine

Vorbemerkung:

Vor dem Hintergrund, dass die Meinungsbildung der Aktionare zunehmend im Vorfeld der
Generalversammlung erfolgt, sind Wege zu prifen, welche dieser Tatsache Rechnung
tragen. Ein elektronisches Aktionarsforum konnte in der vorgeschlagenen Form bereits
heute freiwillig von den Gesellschaften eingefiihrt werden. Das Problem ist, dass ein sol-
cher Blog typischerweise keine sachliche Diskussion erzeugt (vgl. die unzahligen Firmen-
und Newsblogs) und die Gleichberechtigung beziiglich Voten etc. nicht gewahrleistet wer-
den kann. Da die Gesellschaft sicherstellen muss, dass keine widerrechtlichen Inhalte
publiziert werden, wird das Aktionarsforum fur die Gesellschaft zeit- und kostenintensiv
sein. Gerade bei kleineren bérsenkotierten Unternehmen kénnte der Aufwand und Nutzen
eines solchen Aktionarsforums in einem Missverhaltnis stehen. Wir sind daher der Auffas-
sung, dass dieser Vorschlag noch zu unausgereift ist und zuerst auf freiwilliger Basis Er-
fahrungen gesammelt werden missen. Auch fiir einen solchen Feldversuch sind zusatzli-
che Regeln nétig.
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Identitat offenlegt.

° DerVerwaltungsratDie Gesellschaft erldsst Regeln zum
elektronischen Forum, insbesondere zur_Zugangskontrolle,

Aufrechterhaltung der Sachlichkeit, Gleichberechtigung, The-
menbezogenheit und Funktionalitdt des elektronischen Fo-
rums. Diese Regeln sind den Aktionaren im elektronischen
Forum zugangig zu machen._Die Gesellschaft kann Eintrdge
oder Verhaltensweisen, welche den Regeln widersprechen,

I6schen oder den Zugang von Nutzern einschranken. Die Ge-
sellschaft haftet unter keinen Umstanden fiir Voten von Nut-

zern des Forums. Die Gesellschaft kann Nutzer, die das Fo-

rum regelwidrig oder missbrauchlich nutzen, ausschliessen
und haftbar machen.

Abs. 2:

Gemass Erlauterndem Bericht (126) soll das Aktionarsforum die Kommunikationsmaoglich-
keiten der Aktionare zwecks Willensbildung im Vorfeld der Generalversammlung verbes-
sern. Der Themenbereich sollte daher auch auf die an der Generalversammlung zu be-
handelnden Themen beschrankt bleiben und nicht durch das Wort ,insbesondere” auf wei-
tere Themenbereiche ausgeweitet werden.

Art. 702 Abs. 24

2Er sorgt fur die Fihrung des Protokolls. Dieses halt fest:

1. die Anzahl, die Art, den Nennwert und die Kategorie der
vertretenen Aktien, unter Angabe der vom unabhangi-
gen Stimmrechtsvertreter vertretenen Aktien;

2. bei mehreren Tagungsorten: den Haupttagungsort;

3. die Beschlisse und die Abstimmungsergebnisse-unter

Angabe-dergenauen-Stimmenverhaltnisse;

4. die in der Generalversammlung gestellten Begehren um

Abs. 2 ¢iff. 3:

In der Mehrheit der Generalversammlungen von nicht bérsenkotierten Gesellschaften, aber
auch noch immer von zahlreichen bdrsenkotierten Gesellschaften werden weder elektroni-
sche Mittel zur Abstimmung verwendet noch wird schriftlich abgestimmt bzw. gewahlt,
sondern durch Handerheben. Mit der Pflicht zur Angabe der genauen Stimmenverhaltnisse
wird ein erheblicher birokratischer Mehraufwand und Mehrkosten vorgeschrieben, ohne
einen Mehrwert flr die Aktionare zu schaffen. Die grosse Mehrheit der Abstimmungen und
Wahlen an Generalversammlungen erfolgen einstimmig oder mit klarem Mehr. Letzteres
gilt auch bei borsenkotierten Unternehmen; aufgrund der zwingenden Einsetzung eines
unabhangigen Stimmrechtsvertreters als einzigem institutionellen Vertreter und der Tatsa-
che, dass dieser in der Regel 90A oder mehr der Stimmen vertritt und die genauen Stim-
menverhaltnisse der von ihm vertretenen Stimmen bekannt sind, ist in aller Regel auch das
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Auskunft und die darauf erteilten Antworten;

5. die von den Aktiondren zu Protokoll gegebenen Erkla-
rungen;
6. die Verwendung elektronischer Mittel und die Angabe

der Anzahl elektronisch abgegebener Stimmen;

Abstimmungsergebnis bereits bekannt, und zwar unabhangig von der Anzahl der persoén-
lich anwesenden Aktionare.

Sind die Stimmenverhaltnisse unklar, hat bereits unter geltendem Recht jeder Aktionar das
Recht, dass die Stimmenverhaltnisse korrekt und genau festgestellt werden. Zudem ist es
anerkannt, dass jeder Aktionar verlangen kann, dass seine Stimmabgabe protokolliert wird,
sodass keinem Aktionar ein rechtlicher Nachteil durch die Protokollierung der Abstim-
mungsergebnisse ohne genaue Stimmenverhaltnisse entsteht.

Die vorgeschlagene Regelung, die wohl auf die grossen SMI-Gesellschaften abzielte, ist
daher abzulehnen.

Abs. 2 6iff. 7:

Wie in unseren Anmerkungen zu Art. 701b Abs. 1 und Art. 701d Abs. 1 VE-OR vermerkt,
besteht bei einem auslandischen Tagungsort oder einer Cybergeneralversammlung kein
erhdhtes Schutzbedirfnis der Aktionare.

Abs. 2 6iff. Q
Dies ist unnétig.

Abs. 3:

Gerade fur kleinere Aktiengesellschaften wird damit eine Regelung geschaffen, die unnéti-
gen Aufwand verursacht. Die bisherige Regelung (,Die Aktionare sind berechtigt, das Pro-
tokoll einzusehen.”) hat sich bewahrt. Missstande sind keine bekannt.

Abs. G

Siehe unsere Kommentare zu Abs. 2 Ziff. 3. In der Praxis gibt es noch immer zahlreiche
bérsenkotierte Gesellschaften, die in der Generalversammlung mit Handerheben abstim-
men lassen. Dies hat sich bewahrt und zu keiner Kritik geflhrt. Bei bérsenkotierten Gesell-
schaften ist insbesondere zu beachten, dass der unabhangige Stimmrechtsvertreter oft




Vorschlag

711123

Kommentare

80A oder mehr der vertretenen Stimmen vertritt; die genauen Stimmenverhaltnisse der so
vertretenen Stimmen sind bekannt. In aller Regel ist damit auch das Abstimmungsergebnis
bekannt, und zwar unabhangig von der Anzahl der persdnlich anwesenden Aktionare.
Nachdem bereits die Umsetzung der VeguV signifikante Kosten verursacht hat und jedes
Jahr verursachen wird, gibt es keinen Grund, gerade kleinere bdrsenkotierte Gesellschaf-
ten mit weiteren Kosten zu belasten und aufgrund der Summe aller Mehrkosten allenfalls
sogar zu einer Dekotierung zu bewegen.

Eine Fristansetzung ist unnétig, auch dies gab nie zur Beanstandung Anlass. Eine Frist
von zwei Tagen ware zudem unverhaltnismassig rigide und realitatsfremd.

Art. 702a IV. Ausserungsrecht der Mitglieder des Verwal-
tungsrats und der Geschaftsleitung; Antragsrecht

des Verwaltungsrates

1 Nehmen die Mitglieder des Verwaltungsrats oder der Ge-
schaftsleitung an der Generalversammlung teil, so durfen sie
sich zu jedem Verhandlungsgegenstand aussern.

2Der Verwaltungsrat kann zu jedem Verhandlungsgegenstand

Antrage stellen.

Es ist klarzustellen, dass der VR wie bis anhin bei Teilnahme Antrége stellen kann. Der
Wortlaut von Art. 702a VE-OR stimmt nicht mit den Erlauterungen (Erlauternder Bericht,
128) Uberein und sollte entsprechend erganzt werden, denn Art. 691 Abs. 2" VE-OR bildet
fur das Antragsrecht u.E. keine genugend klare Grundlage. Fur die Geschéftsleitung hin-
gegen rechtfertigt sich kein Antragsrecht.

Art. 703 V. Beschlussfassung und Wahlen
1. Im Allgemeinen

' Uber Antrége zu nicht gehoérig angekiindigten Verhandlungs-
gegenstanden konnen keine Beschlisse gefasst werden; aus-
genommen sind Antrage auf Einberufung einer ausserordentli-

Abs. 2:
Wir erachten die aktuelle dispositive Regelung (absolute Mehrheit der vertretenen Stim-
men) fir sinnvoller, da sie nur Beschlissen zum Durchbruch verhilft, die tatsachlich eine
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chen Generalversammlung, auf Durchfiihrung einer Sonderun-
tersuchung, auf Zulassung zur Klage auf Kosten der Gesell-
schaft und auf Wahl einer Revisionsstelle.

% Die Generalversammlung fasst ihre Beschlisse und vollzieht
ihre Wahlen mit der Mehrheit der abgegebenenvertretenen
Stimmen, soweit das Gesetz oder die Statuten nichts anderes
bestimmen.

% Enthaltungen gelten nicht als abgegebene Stimmen.

Mehrheit der Teilnehmer wollen. Vor allem bei Antréagen, die erst an der Generalversamm-
lung gestellt werden, kann das im VE-OR vorgesehene relative Mehr der Stimmenden die
Willensbildung verfalschen.

Art. 704 Abs. 1 und 2

' Ein Beschluss der Generalversammlung, der mindestens

zwei Drittel der abgegebenenvertretenen Stimmen und die

Mehrheit der Nennwerte der Aktien, deren Stimmen abgege-

ben wurden, auf sich vereinigt, ist erforderlich fir:

1. die Anderung des Gesellschaftszwecks;

2. die Zusammenlegung von Aktien;

3. die Kapitalerhdhung aus Eigenkapital, gegen Sachein-
lagen oder durch Verrechnung mit einer Forderung und
die Gewahrung von besonderen Vorteilen;

4, die Einschrankung oder Aufhebung des Bezugsrechts;

5. die Einfiihrung eines bedingten Kapitals, die Einfihrung

Abs. 1:
Vgl. Bemerkungen zu Art. 703 VE-OR.

Abs. 1 6iff. K
Vgl. Bemerkungen zu Art. 704a VE-OR.

Abs. 1 6iff. 10:

Es besteht kein Schutzbedirfnis bei Einfiihrung einer Cybergeneralversammlung, weshalb
das Erfordernis einer statutarischen Grundlage unbegriindet ist (vgl. unsere Anmerkungen
zu Art. 701d Abs. 1 VE-OR). Dies gilt erst recht fir ein qualifiziertes uorum. Vielmehr
starkt die Moglichkeit der Cybergeneralversammlung die Aktionarsrechte, indem sie die
unmittelbare Teilnahme an der Generalversammlung erleichtert. Die Festlegung des Ta-
gungsorts obliegt dem VR. Auch hier ist wie bereits das Erfordernis einer statutarischen
Grundlage (vgl. unsere Bemerkungen zu Art. 701b Abs. 1 VE-OR), erst recht das qualifi-
zierte uorum, unnétig. Missbrauche verhindert bereits das geltende Recht.
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eines Kapitalbands oder die Schaffung von Vorratskapi-
tal gemass Artikel 12 des Bankengesetzes vom 8. No-
vember 1934%;

oLl " Pastizinat heinen in Aktion:

7.

die Beschrankung der Ubertragbarkeit von Namenakti-
en;

die Einfihrung von Stimmrechtsaktien;

den Wechsel der Wahrung des Aktienkapitals;

0. die_Einfi tor_ Abschafh tor Ol |

| I ) indisel - I
Generalversammlung;

die Verlegung des Sitzes der Gesellschaft;
die Auflésung der Gesellschaft;

die Einflhrung einer statutarischen__Gerichtsstands-
oder Schiedsklausel. Die nachtragliche Einfihrung einer
statutarischen Gerichtsstands- oder Schiedsklausel be-
darf _bei Gesellschaften, deren Aktien nicht an einer
Bérse kotiert sind, zusatzlich die Zustimmung aller im

Zeitpunkt der Einfuhrung unter die Klausel fallenden
Personen.

2 Statutenbestimmungen, die fir die Fassung bestimmter Be-
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Abs. 1 6iff. 13:

Die Zuweisung einer Sache an das Schiedsgericht und die Unterwerfung unter das Urteil
des Schiedsgerichts sollte auf Freiwilligkeit beruhen, auch um die internationale Durch-
setzbarkeit zu verbessern (vgl. unsere Bemerkungen zu Art. 6971 VE-OR). Wird Art. 6971
Abs. 1 Satz 2 VE-OR in den Entwurf Gbernommen, sollte jedenfalls bei privaten Gesell-
schaften fir die nachtragliche Einflhrung einer solchen Statutendnderung nicht nur ein
erhdhtes uorum, sondern Zustimmung aller im Zeitpunkt der Einflihrung betroffenen Akti-
onare (und bei Einbezug der Organe in die Schiedsklausel, auch die Zustimmung der be-
troffenen Organe) erforderlich sein.

Abs. 2:
Die Kodifizierung der Siegwart-Regel ist zu begrissen.
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schliisse grossere Mehrheiten als die vom Gesetz vorge-
schriebenen festlegen, kénnen nur mit dem vorgesehenen
Mehr eingefiihrt oder abgeschafft

Art. 704a 3. Umwandlung von Aktien in Partizipationsscheine

Der-Beschluss-der-Generalversammlung-tber-dDie Umwand- Wenn samtliche betroffenen Aktionare zustimmen mussen, ist ein zusatzliches qualifizier-
lung von Aktien in Partizipationsscheine_ist nur mit Zustim- tes Mehr UberflUssig.

mun . 'E'||4| | St

samtlicher betroffenen Aktionare der—Umwandiung—zustim-
menzulassig.

Art. 705 Abs. 1 zweiter Satz

' .. Wahlt die Generalversammlung den Prasidenten des Ver- Wir begrussen diese Klarstellung.
waltungsrats, so kann sie ihn in dieser Funktion auch abberu-
fen.

Art. 707 I. Im Allgemeinen
1. Natlrliche Personen

LDer Verwaltungsrat der Gesellschaft besteht aus einer oder Es gibt keinen Grund, den bisherigen Abs. 3 betr. Vertreter im VR zu streichen. Der "Ver-
mehreren natlrlichen Personen. treter" ist ein bewahrtes Instrument des Aktienrechts, sodass eine Streichung unnétige
Fragen aufwirft und Rechtsunsicherheit schafft (auch andere Gesetzesnormen, z.B. Art.
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: infiigen:

® Ist an der Gesellschaft eine juristische Person oder eine
Handelsgesellschaft beteiligt, so ist sie als solche nicht als
Mitglied des Verwaltungsrates wahlbar; dagegen kénnen an
ihrer Stelle ihre Vertreter gewahlt werden.

117 Abs. 3 lit. b KKV oder Art. 709 Abs. 1 OR, gehen von einer "Vertretung" in diesem
Sinne aus). Die Bestimmung dient zudem einer gewissen Gleichbehandlung, indem juristi-
sche Personen als Aktiondre nicht kategorisch schlechter gestellt sind als naturliche Per-
sonen als Aktionare. Vgl. zur Herkunft und Ratio dieser Bestimmung DIETER GERICKE, Ent-
sandter Verwaltungsrat, in: Gericke (Hrsg.), Private Equity IV, Zurich 2014, 125 ff., 128 ff.

Der Trend der friihen 2000er Jahre, die Flihrungsorgane von den Aktionaren maglichst
abzukoppeln und "interessenfreie", idealtypische Berufsverwaltungsrate zu bevorzugen,
muss zudem aus Corporate Governance Griinden hinterfragt werden. Der Trend wider-
spricht u.a. den Zielsetzungen, die mit Vorstdssen wie der Minderinitiative verfolgt wurden
und war mitursachlich fur die Entwicklungen, welche diesen Vorstdssen zugrunde lagen.
Als Alternative zum geltenden Abs. 3 kdme daher einzig in Frage, auch juristische Perso-
nen und Personengesellschaften als Verwaltungsrate zuzulassen, jedenfalls bei privaten
Gesellschaften (manche Rechtsordnungen erlauben dies).

Art. 710 3. Amtsdauer

' Die Amtsdauer der Mitglieder des Verwaltungsrats von Ge-
sellschaften, deren Aktien an einer Boérse kotiert sind, endet
spatestens mit dem Abschluss der nachsten ordentlichen Ge-
neralversammliung.

% Bej Gesellschaften, deren Aktien nicht an einer Borse kotiert
sind, betragt die Amtsdauer vier Jahre, wenn die Statuten
nicht eine klirzere Dauer vorsehen.

® Die Wahl erfolgt_bei Gesellschaften, deren Aktien an der
Borse kotiert sind, fir jedes Mitglied einzeln. Wiederwahl ist

Der Zwang zur Einzelwahl in privaten Gesellschaften fihrt zu Gbertriebenem Formalismus
und sollte der Privatautonomie Uberlassen werden.
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Art. 712 II. Organisation
1. Prasident

' Bei Gesellschaften, deren Aktien an einer Borse kotiert sind,
wahlt die Generalversammlung eines der Mitglieder des Ver-
waltungsrats zum Prasidenten. Dessen Amtsdauer endet spa-
testens mit dem Abschluss der nachsten ordentlichen Gene-
ralversammlung.

% Bei Gesellschaften, deren Aktien nicht an einer Borse kotiert
sind, wahlt der Verwaltungsrat eines seiner Mitglieder zum
Prasidenten. Die Statuten kénnen bestimmen, dass der Prasi-
dent durch die Generalversammlung gewahlt wird.

® Wiederwahl ist maglich.

* Ist das Amt des Prasidenten vakant, so ernennt der Verwal-
tungsrat fir die verbleibende Amtsdauer einen neuen Prasi-
denten. Die Statuten kdénnen andere Regeln zur Behebung
des Organisationsmangels vorsehen.

® Der Vize-Prasident und der Sekretar werden durch den Ver-
waltungsrat ernennt. Der Sekretar muss nicht zwingend dem
Verwaltungsrat angehdren.

Wir begriissen die unveranderte Ubernahme von Art. 4 VegiV bzw. Art. 712 OR.




Art. 713 Abs. 2

% Die Beschliisse konnen auf dem Weg der schriftlichen Zu-
stimmung zu einem Antrag, sofern nicht ein Mitglied dagegen
ist, oder anlasslich einer Sitzung gefallt werden, die ohne Ta-
gungsort mit elektronischen Mitteln durchgefihrt wird,—sefern

nicht-ein-Mitglied-dagegen-ist.

Art. 716b  IV. Ubertragung der Geschéftsfiihrung

' Die Statuten kénnen den Verwaltungsrat erméachtigen, die
Geschaftsfuhrung nach Massgabe eines Organisationsregle-
ments ganz oder zum Teil einzelnen Mitgliedern oder anderen

naturlichen—Personen—zu—tbertragen:Dritten _zu Ubertragen.

Bei Gesellschaften, deren Aktien an einer Bérse kotiert sind,
kann die Geschéaftsfuhrung nur an natirliche Personen uber-
tragen werden. Die Vermogensverwaltung kann auch juristi-
schen Personen Ubertragen werden.

?Das Organisationsreglement regelt namentlich:

1. die Organisation und die Ausschiusse des Verwaltungs-
rats;

2. die Organisation der Geschéaftsfuhrung, die Bezeich-
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Das VR-Veto gegen mit elektronischen Mitteln durchgefiihrte Sitzungen ist abzulehnen.
Das Veto gibt einzelnen VR-Mitgliedern die Mdoglichkeit, Entscheide, die rasch zu fallen
sind, ungerechtfertigt zu blockieren, auch wenn sie z.B. in der Sache aufgrund der Mehr-
heitsverhaltnisse nicht obsiegen wirden. Auch in der Sache ist ein solches Vetorecht nicht
gerechtfertigt, da eine Beschlussfassung mit elektronischen Mitteln, z.B. per Video- oder
Telefonkonferenz — anders als Zirkularbeschllisse — wie bei einer physischen Sitzung eine
ausfiihrliche Beratung erlaubt. Die Regelung ist daher ein Anachronismus, der die Tagung
international besetzter VR behindert. Missbrauche, die eine solche Einschrankung rechtfer-
tigen wirden, sind keine bekannt.

Abs. 1:

Unter dem geltenden Recht halt Art. 6 Abs. 1 VeguV fir bdérsenkotierte Gesellschaften
einschrankend fest, dass eine Ubertragung der Geschéftsfiihrung nur an natiirliche Perso-
nen erfolgen darf. Art. 6 Abs. 1 VegiiV geht auf eine — fragwiirdige — wértliche Ubernahme
des Verbots von Art. 95 Abs. 3 lit. b BV zurlck; Sinn und Zweck der Verfassungsvorgabe,
Umgehungen der Bestimmungen der VeguV zu verhindern, erfordern keine solche Ein-
schrankung, da die Bestimmungen der VeguV gestltzt auf Art. 21 ohnehin zur Anwendung
kommen: Jegliche Vergutung im Konzern fur Geschaftsleitungsfunktionen untersteht den
Regeln der VeglV. Wir regen daher an, die Regelung von Art. 6 Abs. 1 VeguV nicht in das
revidierte OR zu Uberfihren.

Gemass VE-OR soll diese fragwirdige Einschrankung neu fur alle statt nur fir bérsenko-
tierte Gesellschaften gelten. Dies ist abzulehnen. Gerade in Konzernverhaltnissen, wo die
Geschéaftsfihrung teilweise an juristische Personen Ubertragen wurde, wirde damit die
Flexibilitdt der Unternehmen unndtig eingeschrankt. Sollte die Regelung von Art. 6 Abs. 1
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nung der mit der Geschaftsfihrung betrauten Stellen
und deren Aufgaben;

3. die Modalitéaten der Berichterstattung;
4. den Umgang mit Interessenkonflikten.

® Soweit die Geschaftsfihrung nicht Gbertragen worden ist,
wird sie von allen Mitgliedern des Verwaltungsrates gesamt-
haft wahrgenommen.

* Der Verwaltungsrat orientiert die Aktionare und, sofern sie
ein schutzwirdiges Interesse glaubhaft machen, die Glaubiger
der Gesellschaft auf Anfrage schriftlich tber die Organisation
des Verwaltungsrats und der Geschaftsfihrung, soweit diese
im Organisationsreglement zwingend zu umschreiben ist.

VeguV in das revidierte OR Gbernommen werden, regen wir an, die von uns vorgeschlage-
ne, auf bérsenkotierte Gesellschaften beschrankte Formulierung zu Gbernehmen.

Wir begrissen, dass der VE-OR weiterhin festhalt, dass die Vermdgensverwaltung an eine
externe Management-Gesellschaft delegiert werden kann. Investment-Gesellschaften
bleibt es somit auch unter dem revidierten OR maglich, diese bewahrte und weit verbreite-
te Organisationsstruktur beizubehalten. Dies steht im Einklang mit internationalen Stan-
dards sowie dem KAG (vgl. z.B. Art. 28 Abs. 1 oder 98 Abs. 2 KAG).

Art. 717 Randtitel und Abs. 1°°
V. Sorgfalts- und Treuepflicht
1. Im Allgemeinen

Das OR hat bewusst — und erfolgreich — auf die Regelung von Einzelfallen verzichtet und
stattdessen allgemeingiiltige Bestimmungen aufgestellt. Dieser Ansatz ist auch hier beizu-
behalten. Wahrend es sich bei der Festlegung der Verglitung fir ein Unternehmen um
einen wichtigen Entscheid handelt, gibt es zahlreiche Entscheidungen von grésserer wirt-
schaftlicher Bedeutung (z.B. Entscheide Uber Investitionen, Unternehmensiibernahmen,
Fusionen, Aufnahme von Fremdkapital etc.), fir welche auch nicht explizit eine Sorgfalts-
pflicht statuiert wurde. Die Einzelfallregelung zur Festlegung von Vergltungen sendet so-
mit das falsche Zeichen. Einzig aus Grinden gegenwartiger politischer Prioritaten sollte




Vorschlag

791123

Kommentare

nicht von bewahrter Gesetzgebungstechnik abgewichen werden.

Art. 725  VIII. Drohende Zahlungsunfahigkeit, Kapitalverlust
und Uberschuldung.
1. Drohende Zahlungsunfahigkeit

' Besteht begriindete Besorgnis, dass die Gesellschaft in den
nachsten 12 Monaten zahlungsunfahig wird, so muss der
Verwaltungsrat einen aktuellen Liquiditatsplan fur die nachsten
12 Monate erstellen und eine umfassende Beurteilung der
wirtschaftlichen Lage der Gesellschaft vornehmen._Er kann

geplante, in der Zustdndigkeit des Verwaltungsrats liegende
Sanierungsmassnahmen berlcksichtigen.

3 Ergibt sich aus dem Liquiditatsplan, dass keine-Zahlungsun-
fahigkeit-droht_die Annahme der Fortfiihrung vertretbar ist, so
muss der Verwaltungsrat den Liquiditdtsplan einem zugelas-

senen Revisor vorlegen. Dieser prift den Liquiditatsplan auf
seine Plausibilitdt hin und erstattet dem Verwaltungsrat Be-
richt.

4 Ergibt sich aus dem Liquiditatsplan, dass Zahlungsunfahig-
keit-droht_die Annahme der Fortfihrung nicht vertretbar ist,

Allgemeine Bemerkungen:

Die neuen Regeln fiir finanzielle Krisensituationen sind im Grundsatz zu begriissen. Insbe-
sondere ist positiv, dass die Frage der Liquiditat ins Zentrum gerlckt wird. Es fallt aber
auch auf, dass die Handlungspflichten des VR sehr detailliert vorgeschrieben werden und
auch Fristen neu explizit terminiert werden — dies kann aufgrund der mangelnden Flexibili-
tat auch zu neuen Problemen flhren.

Abs. 1und 2:

Die Frist von 12 Monaten, die der zu erstellende Liquiditatsplan umfassen muss, ist sehr
lange. Kénnen nur "zu erwartende" Einnahmen Eingang finden, hatten schon heute viele
gesunde Unternehmen ein Problem damit. Wir schlagen vor, den Inhalt des Liquiditats-
plans nicht ndher zu spezifizieren, da es dazu eine bewahrte, sich aber auch entwickelnde
und eine gewisse Flexibilitat erlaubende Praxis gibt.

Abs. 3:

Zahlungsunfahigkeit droht immer bei ungewissen Geschaftsaussichten oder risikoreicher
Geschaftstatigkeit. Die vorgeschlagene Regelung wiirde daher solche Geschéaftstatigkeit
(z.B. Entwicklung von Medikamenten) verunmoglichen und so Innovation verhindern oder
die Uberfinanzierung risikoreicher Unternehmungen verlangen. Zu fragen ist daher viel-
mehr, ob die Annahme der Fortfihrung (vgl. 725b Abs. 1 VE-OR), d.h. des "going con-
cern", noch vertretbar (trotz Risiko der Zahlungsunfahigkeit) oder nur noch Wunschdenken
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oder bestatigt der zugelassene Revisor die Plausibilitat des
Liquiditatsplans nicht, so musstrifft der Verwaltungsrat die
erforderlichen Massnahmen, etwa indem er eine Generalver-
sammlung einberufeneinberuft und ihr Sanierungsmassnah-

men beantragt.

° Der Verwaltungsrat und der zugelassene Revisor handeln
mit der gebotenen Eile.

® Die Pflichten nach den Absatzen 1—4 entfallen, wenn der
Verwaltungsrat ein Gesuch um Nachlassstundung einreicht
oder das Gericht infolge Uberschuldung benachrichtigt wird.

ist. Damit wirde die Fragestellung Uberdies auf eine bewahrte Begrifflichkeit gestitzt.

Abs. G

Die Pflicht zur Einberufung einer Generalversammlung ist nicht immer sachgerecht, behin-
dert doch die mit einer Generalversammlung einhergehende Publizitat oft die Sanierungs-
bestrebungen. Dem VR sollte daher auch in diesem Zeitpunkt mehr Flexibilitdt zukommen
und die Einberufung der Generalversammlung sollte nur dann zwingend erforderlich sein,
wenn die geplanten Sanierungsmassnahmen tatsachlich in die Kompetenz der General-
versammlung fallen.

Art. 725a 2. Kapitalverlust
' Artikel 725 ist adehsinngemass anwendbar, wenn:

4——die letzte Jahresbilanz zeigt, dass die Aktiven abzlglich
der Verbindlichkeiten zwei Drittel der Summe aus Akti-
enkapital, gesetzlicher Kapitalreserve und gesetzlicher
Gewinnreserve nicht mehr decken;. Besteht ein Kapital-
band, sind zwei Drittel der Summe aus Basiskapital, ge-
setzlicher Kapitalreserve und gesetzlicher Gewinnreser-
ve massgeblich

> | Lot lust_héher_ist_als_die_Hilfte_des Ej
Kapital N I hend lahresbilanz:
oder

Abs. 1:
Der Verweis auf Art. 725 VE-OR sollte sinngemass sein, da neben der Liquiditat auch die
Substanz (das Eigenkapital) der Gesellschaft beurteilt werden soll.

Abs. 1 6iff. 2 und 3:

Diese Regelungen sind zu starr. Investorenfinanzierte Start-up-Unternehmen und Wachs-
tumsgesellschaften wiirden zu dauernden "Krisenfallen" gestempelt. Drei Jahresverluste
hintereinander sagen zudem nichts Uber Kapitalisierung oder Liquiditat einer Gesellschaft
bzw. Gefahrdung der Glaubiger aus, weshalb sie als Kriterium untauglich sind.
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3 o Erfol | tor | roi Jat . Il
resverlust-ausweisen-

% Hat die Gesellschaft keine Revisionsstelle, so muss irn-den
Eallenim Fall von Absatz 1 die letzte Jahresrechnung vor ihrer
Genehmigung durch die Generalversammlung (berdies einer
eingeschrankten Revision durch einen zugelassenen Revisor
unterzogen werden.

Art. 725b 3. Uberschuldung

' Besteht begriindete Besorgnis, dass die Verbindlichkeiten
der Gesellschaft nicht mehr durch die Aktiven gedeckt sind, so
muss der Verwaltungsrat unverziglich je eine Zwischenbilanz
zu Fortfihrungs- und zu Verausserungswerten erstellen. Ist
die Annahme der Fortfihrung nicht gegeben, so genlgt eine
Bilanz zu Verausserungswerten.

% Der Verwaltungsrat muss die Zwischenbilanzen durch einen
zugelassenen Revisor prifen lassen.

® Ist die Gesellschaft gemass den beiden Zwischenbilanzen
Uberschuldet, so muss der Verwaltungsrat das Gericht be-
nachrichtigen. Dieses er6ffnet den Konkurs oder verfahrt nach
Artikel 173a SchKG®.

* Die Benachrichtigung des Gerichts kann unterbleiben:

1. wenn Gesellschaftsglaubiger im Ausmass der Uber-

Abs. Goiff. 2:

Die Frist von 90 Tagen zur Beseitigung der Uberschuldung kann zu kurz sein, selbst wenn
zielgerichtet und mit Erfolgsaussichten auf eine Sanierung hingearbeitet wird. Die Frist
koénnte daher dazu fiihren, dass trotz konkreter und erfolgsversprechender Sanierungsaus-
sichten Konkurs angemeldet werden musste. Problematisch ist der Vorschlag auch, weil er
trotz der scharfen "Deadline" wahrend der Frist keinen "Safe Harbor" begriindet. Die
Rechtssicherheit wirde daher nur zu Lasten, nicht zu Gunsten der Sanierer verbessert.
Diesen sollten aber nicht noch mehr Risiken aufgebirdet werden. Wahrend die Frist als
Anhaltspunkt zwar hilfreich ist, ware eine gewisse Flexibilisierung im Sinne unseres Vor-
schlags daher sachgerecht.

Zu klaren ist, wann genau die Frist beginnt.
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schuldung im Rang hinter alle anderen Glaubiger zu-
ricktreten und ihre Forderungen stunden, sofern der
geschuldete Betrag und die Zinsforderungen wahrend
der Dauer der Uberschuldung umfasst sind; oder

2. solange begriindete Aussicht besteht, dass die Uber-
schuldung innert angemessener Frist, spatestens-aberin
der Regel innert 90 Tagen nach Vorliegen der gepriften
Zwischenbilanzen, behoben werden kann und dass sich
der Betrag der Unterdeckung nicht wesentlich erhoht.

® Verfiigt die Gesellschaft iiber keine Revisionsstelle, so oblie-
gen dem zugelassenen Revisor die Anzeigepflichten der ein-
geschrankt prifenden Revisionsstelle.

®Der Verwaltungsrat und der zugelassene Revisor handeln mit
der gebotenen Eile.

Art. 725¢c 4. Aufwertung

' Zur Behebung eines Kapitalverlustes nach Artikel 725a Ab-
satz 1 Ziffer 1 oder einer Uberschuldung nach Artikel 725b
durfen Grundstiicke und Beteiligungen_sowie Immaterialgiter,
deren wirklicher Wert Uber die Anschaffungs- oder Herstel-
lungskosten gestiegen ist, bis hdchstens zu diesem Wert auf-
gewertet werden. Der Aufwertungsbetrag ist unter der gesetz-
lichen Gewinnreserve gesondert als Aufwertungsreserve aus-
zuweisen.

In technologielastigen Unternehmen besteht oft nicht die Mdoglichkeit den Wert der ge-
schaffenen Immaterialglter (Patente etc.), ausser in der Liquidationsbilanz, zu berlcksich-
tigen. Das fUhrt dazu, dass diese Unternehmen gemass Fortfiihrungsbilanz haufig wahrend
Jahren eine Uberschuldung ausweisen miissen, welche nicht die Realitat spiegelt und
einer Sanierung im Weg steht.
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% Die Aufwertung ist nur zulassig, wenn ein zugelassener Re-
visor zuhanden der Generalversammlung schriftlich bestatigt,
dass die gesetzlichen Bestimmungen eingehalten sind.

® Die Aufwertungsreserve kann nur durch Umwandlung in
Aktienkapital sowie durch Wiederabschreibung oder Verdus-
serung der aufgewerteten Aktiven aufgelost werden.

Art. 727a Abs. 2

2 Mit der Zustimmung samtlicher Aktiondre kann auf die einge-
schrankte Revision verzichtet werden, wenn die Gesellschaft
nicht mehr als zehn Vollzeitstellen im Jahresdurchschnitt hat
und die Statuten weder ein Kapitalband noch Zwischendivi-
denden vorsehen.

Es sind keine sachlichen Griinde ersichtlich, weshalb eine Zwischendividende nur ausge-
schuttet werden darf, wenn die Gesellschaft zumindest Gber eine eingeschrankte Revision
verfugt. Im Vergleich zur Jahresdividende besteht kein erhdhtes Schutzbedurfnis der Glau-
biger.

Art. 730a Abs. 4

ltend | ibehal le folgt:

* Die Generalversammlung kann die Revisionsstelle aus-wich-
tigen-Grindenjederzeit mit sofortiger Wirkung abberufen.

Das geltende Recht erlaubt es der Generalversammlung, die Revisionsstelle jederzeit oh-
ne Angabe von Griinden mit sofortiger Wirkung abzuberufen. Dies entspricht nicht nur der
analogen Bestimmung zum VR, sondern auch dem allgemeinen Auftragsrecht. Es ist nicht
ersichtlich, weshalb die Revisionsstelle nur aus wichtigen Griinden abberufen werden kon-
nen soll. Der Erlauternde Bericht begriindet die Anderung nicht.
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Vierter Abschnitt: Verglitungen bei Gesellschaften, deren
Aktien an einer Borse kotiert sind

Art. 733 B. Vergltungsausschuss

' Die Generalversammlung wahlt aus den Mitgliedern des
Verwaltungsrats einen Verglitungsausschuss.

% Die Mitglieder des Vergltungsausschusses werden einzeln
gewahlt.

® Die Amtsdauer endet spatestens mit dem Abschluss der
nachsten ordentlichen Generalversammlung. Wiederwahl ist
maoglich.

* st der Vergltungsausschuss nicht vollstdndig besetzt, so
ernennt der Verwaltungsrat fir die verbleibende Amtsdauer
die fehlenden Mitglieder. Die Statuten kénnen andere Regeln
zur Behebung des Organisationsmangels vorsehen.

® Die Statuten bestimmen die Grundsatze iber die Aufgaben
und die Zustandigkeiten des Vergltungsausschusses.

Wir begriissen die inhaltlich unveranderte Ubernahme von Art. 7 VegiV.

Art. 734 C. Vergitungsbericht
[. Im Allgemeinen

' Der Verwaltungsrat erstellt jahrlich einen schriftlichen Verg-

Wir begriissen die inhaltlich unveranderte Ubernahme von Art. 13 VegiiV.
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tungsbericht.

% Die Bestimmungen des zweiunddreissigsten Titels Uber die
Grundsatze ordnungsmassiger Rechnungslegung, der Darstel-
lung, Wahrung und Sprache und der Fihrung und Aufbewah-
rung der Geschaftsblicher sind fiir den Vergitungsbericht
entsprechend anwendbar.

® Fir die Bekanntgabe und die Veroffentlichung des Vergi-
tungsberichts sind die Bestimmungen zur Bekanntgabe und
Offenlegung des Geschéftsberichts entsprechend anwendbar.

Art. 734a Il. Vergitungen an den Verwaltungsrat, die Ge-
schaftsleitung und den Beirat

" Im Vergutungsbericht sind alle Vergitungen anzugeben,

welche die Gesellschaft direkt oder indirekt ausgerichtet hat

an:

1. gegenwartige Mitglieder des Verwaltungsrats;

2. gegenwartige vom Verwaltungsrat ganz oder zum Teil
mit der Geschaftsfiihrung betrauten Personen (Ge-
schaftsleitung);

3. gegenwartige Mitglieder des Beirats;

4, frhere Mitglieder des Verwaltungsrats, der Geschafts-
leitung und des Beirats, sofern sie in einem Zusammen-

Bemerkung zu einer Stellungnahme im Erlduternden Bericht, 150:

Gemass Erlauterndem Bericht (150) ist fur die Pflicht der Offenlegung der Vergltungen im
Vergltungsbericht ,wie bereits im geltenden Recht® der Zeitpunkt massgebend, in wel-
chem die Vergiitungen in der Rechnungslegung erfasst werden missen. Diese Aussage ist
missverstandlich. Massgebend ist — wie bereits im geltenden Recht — im Grundsatz das
Prinzip der periodengerechten Abgrenzung. Boni fir das vergangene Jahr, die im Folge-
jahr ausgerichtet werden, sind im Vergutungsbericht flir das vergangene Jahr offenzule-
gen. Langfristige Vergiitungen, die erst nach einer Anzahl Jahren feststehen, sind vollstan-
dig im Jahr der Zuteilung bzw. Entstehung des Anspruchs (,grant®) offenzulegen. Dies
entspricht auch der heutigen Offenlegungspraxis der Mehrheit der Gesellschaften. In die-
sem Punkt besteht aber ein erheblicher Unterschied zum Rechnungslegungsrecht — und
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hang mit der friheren Tatigkeit als Organ der Gesell-
schaft stehen; ausgenommen sind Leistungen der be-
ruflichen Vorsorge.

2Als Vergutungen gelten insbesondere:

10.

Honorare, Lohne, Bonifikationen und Gutschriften;

Tantiemen, Beteiligungen am Umsatz und andere Betei-
ligungen am Geschéftsergebnis;

Dienst- und Sachleistungen;

die Zuteilung von Beteiligungspapieren, Wandel- und
Optionsrechten;

Antrittspramien;

Burgschaften, Garantieverpflichtungen, Pfandbestellun-
gen und andere Sicherheiten;

der Verzicht auf Forderungen;

Aufwendungen, die Anspriiche auf Vorsorgeleistungen
begrinden oder erhdhen;

samtliche Leistungen flr zusatzliche Arbeiten;

Entschadigungen im Zusammenhang mit Konkurrenz-

86123
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damit ein Widerspruch zur Aussage des Erlauternden Berichts. Gemass Rechnungsle-
gungsstandards wie z.B. IFRS sind solche Verglitungen, die mehrjahrigen Bedingungen
unterstehen, nicht vollstandig im Jahr des ,grant® offenzulegen, sondern Uber die gesamte
Laufzeit der Bedingungen abzugrenzen und u.U. per Stichtag jedes Geschaftsjahres neu
zu bewerten.

Abs. 3:

Die individuelle Offenlegung der Vergltung aller Geschéaftsleitungsmitglieder geht unter
Datenschutzgesichtspunkten sehr weit und entspricht nach unserer Erfahrung keinem Inte-
resse der Aktionare. Sie durfte zudem die Lohnspirale eher ankurbeln. Wir regen daher an,
die geltende Regelung (individuelle Offenlegung nur der hdchsten Vergltung) beizubehal-
ten.
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verboten.
® Die Angaben zu den Vergltungen umfassen:

1. die jeweiligen Gesamtbetrage fir den Verwaltungsrat,
die Geschaftsleitung und den Beirat;

2. die auf jedes Mitglied jedes dieser Gremien entfallenden
Betrdge unter Nennung des Namens und der Funktion
des betreffenden Mitglieds;

3. gegebenenfalls der auf jedes Mitglied der Geschéftslei-
tung entfallende Teil des Zusatzbetrags (Art. 735a) un-
ter Nennung des Namens und der Funktion des betref-
fenden Mitglieds.

Art. 734b lll. Darlehen und Kredite an den Verwaltungsrat,
die Geschaftsleitung und den Beirat

' Im Vergiitungsbericht sind anzugeben: Wir begrussen die Umsetzung von Art. 15 VeglV in Art. 734b VE-OR. Die individuelle Of-
fenlegung geht unter Datenschutzgesichtspunkten sehr weit. Wir regen an, diese zu uber-
1. die Darlehen und Kredite, die den gegenwartigen Mit- denken.

gliedern des Verwaltungsrats, der Geschaftsleitung und
des Beirats gewahrt wurden und noch ausstehen;

3. die Darlehen und Kredite, die friiheren Mitglieder des
Verwaltungsrats, der Geschaftsleitung und des Beirats
zu nicht markttblichen Bedingungen gewé&hrt wurden
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und noch ausstehen.

% Fur die Angaben zu den Darlehen und Krediten gilt Artikel
734a Absatz 3 sinngemass.

Art. 734c IV. Vergutungen, Darlehen und Kredite an nahe-
stehende Personen

"Im Vergutungsbericht sind gesondert anzugeben:

1. die nicht marktiblichen Vergutungen, welche die Ge-
sellschaft direkt oder indirekt an Personen ausgerichtet
hat, die gegenwartigen oder friheren Mitgliedern des
Verwaltungsrats, der Geschéftsleitung oder des Beirats
nahestehen;

2. die Darlehen und Kredite, die Personen, die gegenwar-
tigen und friheren Mitglieder des Verwaltungsrats, der
Geschéftsleitung oder des Beirats nahestehen, zu nicht
marktiblichen Bedingungen gewahrt wurden und noch
ausstehen.

2 Die Namen der nahestehenden Personen miissen nicht an-
gegeben werden.

®Im Ubrigen finden die Vorschriften tiber die Angaben zu Ver-
gutungen, Darlehen und Krediten an Mitglieder des Verwal-
tungsrats, der Geschéaftsleitung und des Beirats Anwendung.

Wir begriissen die Umsetzung von Art. 16 VeguV in Art. 734b VE-OR.
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Art. 734e VI. Vertretung der Geschlechter im Verwaltungsrat
und in der Geschéftsleitung

_Sofern nicht jedes Geschlecht mindestens zu 30 Prozent im
Verwaltungsrat und in der Geschaftsleitung vertreten ist, sind
im Vergltungsbericht bei Gesellschaften, welche die Schwel-
lenwerte gemass Artikel 727 Absatz 1 Ziffer 2 Uberschreiten,
anzugeben:

1. die Grinde, weshalb die Geschlechter nicht je zu min-
destens 30 Prozent vertreten sind und

2. die Massnahmen zur Férderung des weniger stark ver-
tretenen Geschlechts._

Diese Regelung ist priméar gesellschaftspolitischer Natur und wird von uns im Grundsatz
nicht kommentiert.

Sollte diese Regelung eingefiihrt werden, schlagen wir folgende Anderungen vor:

—  Keine Anwendung auf die Geschaftsleitung. Dies ware international weitgehend ein
Alleingang.

—  Keine Anwendung bei VR mit vier oder weniger Mitgliedern. Bei vier und zwei Mit-
gliedern musste exakte Paritat herrschen, bei einem ist die Vorgabe nicht erfullbar.
Ganz generell sind kleinere VR weniger flexibel beziiglich Besetzung.

Art. 735  D. Abstimmungen der Generalversammlung
I. VergUtungen

' Die Generalversammlung stimmt Uber die Vergltungen ab,
die der Verwaltungsrat, die Geschaftsleitung und der Beirat
direkt oder indirekt von der Gesellschaft erhalten.

? Die Statuten regeln die Einzelheiten zur Abstimmung. Sie
kénnen das weitere Vorgehen bei einer Ablehnung der Vergi-
tungen durch die Generalversammlung regeln.

*Die folgenden Regeln missen eingehalten werden:

1. Die Generalversammlung stimmt jahrlich tber die Ver-

Wir begrissen die Umsetzung von Art. 18 VeguV in Art. 735 VE-OR, mit Ausnahme des
neuen Verbots der prospektiven Genehmigung der variablen Vergutung. Dieses ist abzu-
lehnen, unter anderem aus den folgenden Griinden:

Rund 70A der kotierten Gesellschaften haben ihre Statuten bereits angepasst; ungefahr
80A davon sehen eine prospektive Genehmigung variabler Vergitungselemente vor. Die
gewahlten Systeme beruhen auf intensiven Diskussionen innerhalb der Gesellschaft, mit
Vergitungsberatern, Stimmrechtsberatern und den Aktiondren. Gemass Ubergangsbe-
stimmungen zur VegiV missen die verbindlichen Abstimmungen erstmals 2015 durchge-
fihrt werden. Der Vorschlag, dieses System nun schon wieder zu &ndern, bevor liberhaupt
Erfahrungen gemacht werden konnten, verursacht ungerechtfertigte Turbulenzen und Kos-




gltungen ab.

2. Die Generalversammlung stimmt gesondert Uber den
Gesamtbetrag der Vergltungen des Verwaltungsrats,
der Geschaftsleitung und des Beirats ab.

3. Die Abstimmung der Generalversammlung hat bindende
Wirkung.

& Ktive_Absti . . N
: lissia

90123

ten und gefahrdet den Ruf der Schweiz als Garant fiir Rechtssicherheit.

Die Zustimmungsraten zu den prospektiven Vergutungsmodellen an den Generalversamm-
lungen waren durchwegs hoch, in der Regel Gber 90A ; die Medien oder die Politik erhoben
ebenfalls keine grundsatzlichen Einwande. Stimmrechtsberater wie ISS und GlassLewis
unterstitzten diese Modelle. Ethos bevorzugt in der Regel zwar eine retrospektive Ab-
stimmung Uber die kurzfristige variable Vergutung, wobei ethos unter gewissen Vorausset-
zungen auch deren prospektive Genehmigung unterstitzt. Bei der langfristigen erfolgsab-
hangigen Vergiitung ist ethos indifferent (Ethos Stiftung, Richtlinien zur Auslibung der
Stimmrechte 2015, Grundsatze zur Corporate Governance, Genf 2015, 19 f.).

Das vorgeschlagene Verbot ware der Attraktivitat des Unternehmensstandorts Schweiz
abtraglich. Planungssicherheit ist fir Unternehmen ein zentrales Gut, gerade im Bereich
der Vergutung der Geschéaftsleitung. Anders als vom Bundesrat suggeriert (Erlauternder
Bericht, 153), kann die prospektive Genehmigung einzig der fixen Vergitung dazu nicht
geniugen. Aufgrund der Forderungen von Aktionaren und Stimmrechtsberatern untersteht
inzwischen oft mehr als die Halfte der Vergutung mehrjahrigen Leistungskriterien und Auf-
schiben. Kéonnte nun den Geschéftsleitungsmitgliedern nur noch fir den kleineren fixen
Teil im Voraus versichert werden, dass die Gesellschaft ihren arbeitsvertraglichen Pflichten
zur Lohnzahlung auch tatsachlich nachkommen kann, waren Schweizer Unternehmen im
internationalen Wettbewerb um Manager erheblich benachteiligt.

Entgegen der vom Bundesrat gedusserten Absicht wird den Gesellschaften mit der vorge-
schlagenen Einschrénkung gerade nicht ermdglicht, ,ein System zu wahlen, das ihren
konkreten Bedurfnissen gerecht wird“ (so der Erlauternde Bericht, 152). Vielmehr sind sie
erheblich eingeschrankt.

Anders als die Erlauterungen suggerieren, stellt die prospektive Genehmigung der variab-
len (bzw. der gesamten) VerglUtung keinen ,Blankocheck® der Aktiondre an den VR dar.
Der VR bzw. der Vergutungsausschuss bleiben bei der Festsetzung der individuellen effek-
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tiven Vergltung an ihre Sorgfaltspflicht und die Zielvorgaben gebunden.

Arbeitsrechtlich ist die retrospektive Genehmigung von Lohnbestandteilen (wozu je nach
vertraglicher Ausgestaltung auch Teile oder die gesamte variable Vergutung gehdren) nicht
unumstritten; mehrheitlich scheint sie als unzuldssig eingestuft zu werden (so OERTLE,
Arbeitsrecht im Konflikt mit der Verordnung gegen Ubermassige Vergitungen, GeskR
1/2014, 48; vON DER CRONE/BRUGGER, Salargovernance, SZW 3/2015, 243 f. und 251 f,;
vgl. auch BRUHWILER, Kommentar zum Einzelarbeitsvertrag, 3. Aufl. Basel 2014, Art. 322 N
7 (,sehr aussergewdhnlich®); a.A. Praxiskommentar VegiV-MULLER/OSER, Art. 18 N 153,
wonach die retrospektive Genehmigung von Lohn zwar zuldssig, aus Praktikabilitatserwa-
gungen aber nicht empfehlenswert sei).

Schliesslich ist ein Verbot der prospektiven Genehmigung variabler Verglitung auch aus
Verhaltnismassigkeitsliberlegungen nicht zu rechtfertigen. Die Aktionare kdénnen bereits
jetzt statutarisch eine prospektive Genehmigung der variablen Vergitung (oder Teilen da-
von) ausschliessen. Weder die Vorgabe in Art. 95 Abs. 3 BV noch 6ffentliche Interessen
rechtfertigen ein absolutes Verbot. Ausserdem sehen namentlich gréssere Gesellschaften
zusatzlich zur verbindlichen prospektiven Abstimmung eine konsultative rickwirkende Ab-
stimmung Uber den Vergutungsbericht vor. Institutionelle Aktiondre bevorzugen dies ge-
genuber der verbindlichen rickwirkenden Abstimmung, da es erlaubt einen "Denkzettel" zu
erteilen, ohne gleich die Fuhrungsfahigkeit der Gesellschaft in Frage zu stellen (mit ent-
sprechenden negativen Auswirkungen auf den Borsenkurs).

Zuletzt sollten auch hier die international tblichen Gepflogenheiten nicht véllig ausser Acht
gelassen werden. Neben der international — wie auch in der Schweiz — weit verbreiteten
konsultativen Abstimmung Uber den VerglUtungsbericht und damit Uber das Vergutungs-
modell und die effektive Vergltung sehen die international bestehenden verbindlichen
Abstimmungen eine prospektive Genehmigung des Vergutungsmodells vor (vgl. z.B. § 120
Abs. 4 Deutsches Aktiengesetz, Art. 2:135 des Niederlandischen Zivilgesetzbuches und
Section 439 des UK Companies Act 2006). Mit anderen Worten ist die schweizerische
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Regelung bereits heute wesentlich strenger und einschneidender, was auch zur Nichtan-
siedlung etlicher Gesellschaften beigetragen hat.

Art. 735a Il. Zusatzbetrag fur die Geschéaftsleitung

' Fir den Fall, dass die Generalversammlung Uber die Vergi-
tungen der Geschéftsleitung prospektiv abstimmt, kénnen die
Statuten einen Zusatzbetrag vorsehen fur die Vergltungen
von Personen, die nach der Abstimmung ned-als Mitglieder
der Geschéftsleitung ernannt_oder innerhalb der Geschaftslei-

tung beférdert werden.

2 Der Zusatzbetrag darf nur verwendet werden, wenn der von
der Generalversammlung beschlossene Gesamtbetrag der
Vergltungen der Geschéaftsleitung bis zur-nachsten-Abstim-

mung—der—Generalversammiungzum Ablauf der bereits ge-

nehmigten massgebenden Vergitungsperiode nicht fur die
Vergitungen der neuen Mitglieder ausreicht.

® Die Generalversammlung stimmt nicht Gber den verwendeten
Zusatzbetrag ab.

Wir begriissen, dass der VE-OR weiterhin die Moglichkeit der Festsetzung eines Zusatzbe-
trags offenlasst.

Zwei Punkte sind jedoch unbefriedigend geldst bzw. wurden gegenulber der VegiV unnétig
verscharft:

Beforderungen innerhalb der Geschéaftsleitung:

Die Geschaftsleitung einer Gesellschaft unterliegt Verdnderungen: Sie kann erweitert wer-
den, Mitglieder scheiden aus und missen ersetzt werden, oder bestehende Mitglieder
werden innerhalb der Geschaftsleitung beférdert. Diese Veranderungen fallen im Regelfall
nicht mit einer Generalversammlung zusammen. Wenn Uber diese VergUtungen prospektiv
abgestimmt wird, kann es aufgrund solcher Veranderungen dazu kommen, dass der ge-
nehmigte Maximalgesamtbetrag zur Vergutung der neuen oder beférderten Mitglieder nicht
ausreicht. Art. 19 VeguV ermdglicht daher, dass die Statuten einen Zusatzbetrag vorsehen
fur die Vergltungen derjenigen Geschaftsleitungsmitglieder, die nach der Abstimmung
ernannt werden, sofern der bereits genehmigte Maximalgesamtbetrag fir deren Vergitung
nicht ausreicht. Da die Generalversammlung Uber den verwendeten Zusatzbetrag nicht
abstimmen muss, ist es nicht erforderlich, bei Wechseln in der Geschéaftsleitung eine aus-
serordentliche Generalversammlung einzuberufen.

Fur die unterschiedliche Behandlung einer externen Besetzung (fir die der Zusatzbetrag
zur Verfigung stehen wiirde) und einer internen Besetzung (fiir welche gemass VE-OR
kein Budget zur Verfiigung stehen soll) gibt es keine sachlichen Griinde. Zudem kénnen
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Aktionare, die ausschliessen wollen, dass der Zusatzbetrag fir Beférderungen verwendet
wird, dies durch eine entsprechende Formulierung der Statutenbestimmung sicherstellen.
Sie kénnen auch spezifische Bedingungen fir Beférderungen vorsehen.

Die Einschrankung auf ,neue“ Geschaftsleitungsmitglieder ist daher abzulehnen. Vielmehr
ist es winschenswert, dass der Bundesrat im Entwurf klarstellt, dass der Zusatzbetrag
auch fir Beférderungen interner Kandidaten verwendet werden kann.

Oulassige Dauer der Verwendung des dusatzbetrages:

Gemass Wortlaut von Abs. 2 kann der Zusatzbetrag ,bis zur nachsten Abstimmung der
Generalversammlung® verwendet werden. Nach einhelliger Auslegung ist diese Formulie-
rung zu eng. Genehmigt die Generalversammlung die Vergltung prospektiv fur den Zeit-
raum Juli bis Juni oder fiir das nachste Geschaftsjahr, endet die bereits genehmigte Vergu-
tungsperiode nach der nachsten Generalversammlung, an welcher Gber Vergitung abge-
stimmt wird (jedoch bereits fur die nachste Vergutungsperiode). Der Zusatzbetrag muss
daher bis zum Ablauf dieser bereits genehmigten Vergltungsperiode zur Verfliigung ste-
hen, wenn man systemfremde und von den Initianten der Initiative ,gegen die Abzockerei*
gerade nicht gewollte individuelle Abstimmungen fur neue Geschéftsleitungsmitglieder fur
eine Ubergangsperiode vermeiden will.

Wir wirden begrussen, wenn der Bundesrat im Entwurf oder den Materialien zum Entwurf
klarstellen wirde, dass nicht der Zeitpunkt der nachsten ordentlichen Generalversamm-
lung, sondern der Ablauf der bereits genehmigten Vergutungsperiode massgebend ist.

Art. 735b E. Dauer der Vertragsverhaltnisse

' Die Dauer derbefristeter Vertrage, die den Vergltungen fir
die Mitglieder des Verwaltungsrats zugrunde liegen, darf die

Wir begrussen die Umsetzung von Art. 12 Abs. 1 Ziff. 2 VeglV in Art. 735b VE-OR. Positiv
ist insbesondere, dass der Wortlaut von Abs. 1 nicht mehr auf die Dauer ,h6chstens eines
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Amtsdauer nicht Uberschreiten.-_Sind solche Vertrage auf un-

befristete Dauer eingegangen, mussen sie jeweils auf das
Ende einer Amtsdauer kiindbar sein.

% Die Dauer befristeter Vertrage und die Kiindigungsfrist unbe-
fristeter Vertrage, die den Vergltungen fir die Mitglieder der
Geschaftsleitung und des Beirats zugrunde liegen, durfen
hoéchstens ein Jahr betragen.

Jahres® abstellt, sondern zu Recht auf die Amtsdauer eines VR.

Noch unbefriedigend ist hingegen, dass die Dauer der Vertrage fiur VR generell auf eine
Amtsdauer beschrankt werden soll und somit keinen Spielraum flir unbefristete Vertrage
belasst. Gerade bei exekutiven VR ist es ublich, einen unbefristeten Vertrag einzugehen,
der jeweils auf das Ende einer Amtsdauer gekiindigt werden kann. Der Entwurf sollte diese
Méglichkeit offenlassen; der Normzweck wird nicht beeintrachtigt, solange solche Vertrage
auf das Ende der Amtsdauer gekindigt werden kénnen.

Art. 735¢c  F. Unzulassige Vergitungen
I. In der Gesellschaft

' Folgende Vergiitungen fiir aktuelle und friihere Mitglieder
des Verwaltungsrats, der Geschéftsleitung und des Beirats
oder fiir ihnen nahestehende Personen sind unzulassig:

1. Abgangsentschadigungen, die vertraglich vereinbart

oder statutarisch vorgesehen sind;

bearindeton Konl bots:

Der VE-OR enthalt gegenlber Art. 20 VegiV mehrere Verschéarfungen, die sich in der
jetzigen Form nicht rechtfertigen lassen:

Regulierung der Konkurrenzverbote (Abs. 1 6iff. 2 und 3 und Abs. 3):

Die zusatzlichen Verbotstatbestdande und gesetzlichen Vermutungen tragen anders als
beabsichtigt (Erlauternder Bericht, 35) gerade nicht zu erhéhter Rechtssicherheit im Sinne
von Safe-Harbor-Bestimmungen bei, da sie keine Handlungen von den Verboten ausneh-
men, sondern weitere unklare Verbotstatbestande definieren. So ist beispielsweise das
Kriterium der Marktiblichkeit unklar: Gelten Entschadigungen fir Konkurrenzverbote, de-
ren Hohe vom anwendbaren Recht klar definiert wird (so insbesondere in Deutschland),
stets als marktublich Was ist der relevante Markt

Die vorgeschlagene Regelung ist zu starr. So soll beispielsweise ein Konkurrenzverbot
von mehr als 12 Monaten nie als geschaftsmassig begriindet gelten kdnnen. Wieso weiss
das der Bundesrat Gerade in dem vom Bundesrat angefiihrten Bereich der Forschungs-
und Entwicklungsgeheimnisse kann eine solche Frist zu kurz sein und den schweizeri-




Vorschlag

95123

Kommentare

ellen Nachteil . ;

62. Vergutungen, die im Voraus ausgerichtet werden;

73.  Provisionen fiir die Ubernahme oder Ubertragung von
Unternehmen oder Teilen davon;

84. Darlehen, Kredite, Vorsorgeleistungen ausserhalb der
beruflichen Vorsorge und erfolgsabhangige Vergutun-
gen, deren Grundsatze in den Statuten nicht vorgese-
hen sind;

95. die Zuteilung von Beteiligungspapieren, Wandel- und

Optionsrechten, deren Grundsatze in den Statuten nicht
vorgesehen sind.

% Nicht als Abgangsentschadigungen gelten Vergitungen, die
bis zur Beendigung der Vertragsverhaltnisse (Art. 735b) ge-
schuldet sind.

3” haf ichi | ind . | .
Konkurrenzverbotvon-mehrals-12 Monaten-

schen Boérsenplatz als Standort flir Technologiefirmen erheblich benachteiligen. Ferner
muss dem VR wie bei der sonstigen Auslbung seiner Pflichten beim Entscheid dariber,
ob ein Konkurrenzverbot im Gesellschaftsinteresse liegt, ein Ermessen belassen werden.

Die vorgeschlagene Regelung ist unnétig: Entschadigungen, die das Verbot der Abgangs-
entschadigung zu umgehen versuchen, sind von dessen Verbot bereits erfasst.

Als offenkundige lex Vasella nimmt die Anderung einen Ausreisser (der auch ohne eine
solche Regelung korrigiert wurde) zum Anlass, gleich samtliche Aktiengesellschaften und
Situationen nach dem "one size fits all"-Prinzip behandeln.

Die Nachteile einer unklaren und starren Regelung werden somit nicht durch Vorteile auf-
gewogen. Abs. 1 Ziff. 2 und 3 und Abs. 3 sind daher ersatzlos zu streichen.

Regelung der Vergutung friherer grgane der Gesellschaft (Abs. 1 6iff. G:

Gemass dem Erlauternden Bericht (155) soll mit diesem neuen Verbot vermieden werden,
dass die Verbote der Abgangsentschadigungen bzw. der nicht marktiblichen Karenzent-
schadigungen u.U. Jahre nach dem Austritt aus der Gesellschaft ausgehebelt werden.

Solche Umgehungs-Vergtitungen gelten jedoch ohnehin als Abgangsentschadigungen, da
sie funktional fir oder im Zusammenhang mit der Auflésung des Arbeits- oder Mandats-
verhaltnisses erbracht werden (vgl. Praxiskommentar VegiV-OSER/MULLER, Art. 20 N 26 f.,
zur ,Vor- oder Nachwirkung“ der Verbote gemass Art. 20 VeguV). Wieso gerade in diesem
Fall eine ausdrickliche gesetzliche ,Konkretisierung des allgemeinen Rechtsmissbrauchs-
verbots gemass Artikel 2 Absatz 2 ZGB* erforderlich sein soll, fihrt der Bundesrat nicht
aus. Die Bestimmung fihrt vielmehr zu neuen Abgrenzungsfragen und damit Rechtsunsi-
cherheit.
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Abs. 1 Ziff. 4 ist daher ersatzlos zu streichen.
Einschrankung der zulassigen Antrittspramien (Abs. 1 6iff. 5):

Unter der vorgeschlagenen Ziff. 5 sind wirtschaftlich unbestrittene Ersatzzahlungen in der
Praxis kaum noch mdoglich. Wahrend im Zusatzbericht vom 8. Oktober 2013 zur VegiV
(12) und im Erlduternden Bericht (39 und 156) von ,werthaltigen Anspriichen* die Rede ist,
stellt der Vorentwurf das Uberhohte Erfordernis eines ,klar nachweisbaren finanziellen
Nachteils auf. In der Praxis sind verfallene Anspriiche oft gerade nicht ,klar nachweisbar*,
sondern beruhen vielmehr auf Schatzungen. Werden beispielsweise einem zuvor bei einer
deutschen Gesellschaft angestellten Manager die verfallenen Pensionskassenleistungen
ausgeglichen, gibt es anders als in der Schweiz keinen klar definierten Freiziligigkeitsan-
spruch; vielmehr muss der Wert der Rentenverpflichtungen der deutschen Gesellschaft
geschatzt werden. Gleiches gilt auch fir laufende Beteiligungsprogramme, die von mehr-
jahrigen Leistungsbedingungen abhangig sind (z.B. Performance Share Units). Im Zeit-
punkt eines Stellenwechsels kann der dannzumalige Wert solcher Units nur anndherungs-
weise geschatzt werden; der effektive Wert wiirde erst nach Ablauf der Vesting-Periode
feststehen, d.h. u.U. lange nach Stellenantritt. Die Bestimmung eines ,klar nachweisbaren
finanziellen Nachteils* wird ferner dadurch erschwert, dass die fur eine exakte Schatzung
zugrundeliegenden Leistungsdaten nur dem vorherigen Arbeitgeber vorliegen; im Normal-
fall, und insbesondere bei einer Abwerbung eines Mitarbeiters durch einen Konkurrenten,
wird der vorherige Arbeitgeber oft nicht bereit sein, diese Daten zu teilen. Wurde die vor-
geschlagene Regelung umgesetzt, waren aufgrund des strafrechtlichen Risikos (vgl. Art.
154 Abs. 1 VE-StGB) Ersatzzahlungen (sog. Replacement Awards) nur noch in Einzelfal-
len mdglich. Dies ware fir schweizerische Unternehmen ein erheblicher Nachteil im welt-
weiten Wettbewerb um Spezialisten und erfahrene Manager.

Schliesslich befremdet hier wie anderenorts die eher umgangssprachlich als juristisch an-
mutende Begriffsgebung, die sich nicht in die Systematik der Rechtsordnung einordnen
lasst. So gibt es den "Nachweis" nicht, wohl aber den "Beweis". Was einen "klaren" von
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einem "unklaren" Nachweis unterscheidet ist offen. Der "finanzielle Nachteil" soll wohl ei-
nen Schaden kennzeichnen, doch bleibt auch dies ungeklart.

Abs. 1 Ziff. 5 ist daher ersatzlos zu streichen.

Im Ubrigen begriissen wir, dass die Regelung von Art. 20 VegiiV in Art. 735¢ VE-OR in der
Sache unverandert Gbernommen wird, nachdem sich die Unternehmen mit diesen Vorga-
ben arrangiert haben und ihre Vergitungssysteme und Arbeitsvertrage soweit erforderlich
angepasst haben.

Art. 754 Randtitel und Abs.1
G. Haftung fir Verwaltung, Geschaftsfihrung;—un-

dabhangige-Stimmrechtsvertretung und Liquidation

' Die Mitglieder des Verwaltungsrats und alle mit der Ge-
schaftsfihrung oder mit der Liquidation befassten Personen
sowie-der-unabhangige-Stimmrechtsvertreter-sind sowohl der
Gesellschaft als auch den einzelnen Aktionaren und Gesell-
schaftsglaubigern fir den Schaden verantwortlich, den sie
durch absichtliche oder fahrldssige Verletzung ihrer Pflichten
verursachen.

Abs. 1:

Die Erweiterung des persdnlichen Anwendungsbereichs der aktienrechtlichen Verantwort-
lichkeit auf den unabhangigen Stimmrechtsvertreter ist nicht sachgerecht. Seine Rolle ist
auf die eines "Stimmrechtsboten" beschrankt und nicht mit derjenigen der Mitglieder des
VR und der mit der Geschaftsfuhrung bzw. der Liquidation befassten Personen vergleich-
bar. Die Verantwortung fir das korrekte Funktionieren der Stimmrechtsvertretung wurde
von der VeguV richtigerweise der Gesellschaft zugewiesen. Bei pflichtwidrig und schuldhaft
verursachten Schaden ist ein Ersatzanspruch der Gesellschaft durch das zwischen der
Gesellschaft und dem Stimmrechtsvertreter bestehende Rechtsverhaltnis gegeben. Ein
eigener Rechtsanspruch der Aktiondre gegen den unabhangigen Stimmrechtsvertreter ist
nicht erforderlich. Dies wirde den Stimmrechtsvertreter nur ungerechtfertigt exponieren
und das Amt wesentlich verteuern. Zudem ware die Einbindung in die Organverantwort-
lichkeit dogmatisch unbefriedigend und nicht mit dem verfassungsrechtlichen Verbot der
Organvertretung zu vereinbaren: Art. 754 ff. VE-OR regeln die (solidarische) Haftung von
Exekutivorganen gegeniiber Gesellschaft, Aktionaren und Glaubigern. Der unabhangige
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Stimmrechtsvertreter vertritt demgegeniber, im Auftrag der Gesellschaft, die Aktionare im
Rahmen der internen Willensbildung der Gesellschaft. Weshalb z.B. Glaubiger Anspriiche
gegen ihn haben sollen, ist ganzlich unersichtlich. Vgl. zum Ganzen auch Praxiskommen-
tar VeguV-GERICKE, Art. 9 N 8, 14 ff., Art. 10 N 12 f., 14 ff. und 17.

Art. 756 Abs. 2

% Die Generalversammlung kann beschliessen, dass die Ge-
sellschaft die Klage erhebt. Sie kann den Verwaltungsrat oder
einen Vertreter mit der Prozessfihrung betrauen.

Abs. 2:
Die Klarstellung ist zu begrissen.

Art. 757 Abs. 4

*In die Berechnung des Schadens der Gesellschaft aufgrund
verspéateter Benachrichtigung des Gerichts bei Uberschuldung
sind Forderungen von Gesellschaftsglaubigern, die im Rang
hinter alle anderen Glaubiger zurtickgetreten sind, nicht mit
einzubeziehen.

Beim im Erlauternden Bericht (158 f.) geschilderten Problem geht es nur um den sog. Fort-
setzungsschaden aufgrund verspateter Konkurshandlung (vgl. BSK OR |lI-
GERICKE/WALLER, Art. 754 N 22). Die vorgeschlagene Formulierung geht daher zu weit.

Art. 758 Abs. 2

% Das Klagerecht der (brigen Aktionare erlischt zwélfsechs
Monate nach dem Entlastungsbeschluss. Die Frist steht wah-
rend dem Verfahren auf Anordnung und der Durchfiihrung
einer Sonderuntersuchung oder einem Verfahren zur Zulas-

Abs. 2:

Im Interesse der raschen Herstellung von Rechtssicherheit ist an der Sechsmonatsfrist
festzuhalten. Da die Entlastung nur bekanntgegebene Probleme betrifft, ist dies zumutbar.
Der Befund im Erlauternden Bericht, wonach diese Frist oft zu kurz sei, trifft unseres Er-
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sung einer Klage auf Kosten der Gesellschaft still.

achtens nicht zu. Die Frist reicht aus fiir eine Klageanhebung.

Art. 759 Abs. 2-4
C. Differenzierte Solidaritat und Ruckgriff

mussten:Die Statuten kénnen vorsehen, dass die ersatzpflich-
tigen Personen fir fahrlassig verursachten Schaden lediglich
bis zu einem bestimmten Betrag haften. Die Haftungsbe-
schrénkung wird erst mit Eintragung im Handelsregister wirk-
sam. Die Haftungsbeschrankung ist unwirksam, soweit sie
geringer ist als das Zehnfache der hdchsten Jahresverguitung,
welche der ersatzpflichtigen Person im Jahr der Schadigung
zusteht oder in einem der drei vorangehenden Jahre zukam.

® Der Klager kann mehrere Beteiligte gemeinsam fiir den Ge-
samtschaden verklagen und verlangen, dass das Gericht im
gleichen Verfahren die Ersatzpflicht jedes einzelnen Beklagten
festsetzt.

* Der Ruckgriff unter mehreren Beteiligten wird vom Gericht in
Wirdigung aller Umstande bestimmt.

Abs. 2:

Wie bereits in unserer Vernehmlassung zum Entwurf fir eine Aktienrechtsrevision im Jahr
2007 angesprochen, ist die Haftungsbeschrankung der Revisionsunternehmen zwar rich-
tig, deren Privilegierung jedoch nicht sachgerecht. Das "Problem" des Verantwortlichkeits-
rechts liegt vielmehr in der Tatsache, dass die Haftung von Privatpersonen (insb. die Ver-
waltungsrats- und Geschaftsleitungsmitglieder) fir das im Bereich des Verantwortlichkeits-
rechts in aller Regel ausserordentlich hohe Schadenspotential bei Fahrlassigkeit nicht zu
einem befriedigenden Resultat fihren kann. Es muss verstanden werden, dass es im Ver-
antwortlichkeitsrecht in erster Linie darum geht, "moral hazard" zu bekampfen, d.h. dafir
zu sorgen, dass jeder Beteiligte in Anbetracht seiner Verhaltnisse einen genligenden An-
reiz zu sorgfaltigem Verhalten hat. Die Vorstellung, dass Verwaltungsrate, Geschaftsfuhrer
oder Revisionsstellen den fahrlassig herbeigefiihrten Schaden etwa eines Milliardenkon-
zerns und seiner Glaubiger tatsachlich ausgleichen kdnnten oder sollten, ist verfehlt. Ein
derart unrealistisches und unverhaltnismassiges Haftungsszenario fuhrt im Effekt dazu,
dass sich Gerichte grosse Zurlckhaltung auferlegen missen bei der Gutheissung von
Verantwortlichkeitsklagen.

Sachgerecht waren daher relative Haftungsbeschrankungen bspw. auf ein Vielfaches des
jeweils bezogenen Honorars, wobei solche Haftungsbeschrankungen fir alle potenziell
Verantwortlichen und nicht nur fir die Revisionsstelle moglich sein sollten. Sinnvoll ware,
neben eines Minimums die Summe der Haftungsbeschrankung nicht gesetzlich zwingend
festzulegen, sondern statutarisch (mit entsprechender Pflicht zur Publikation im Handels-
register) zuzulassen (vgl. BSK OR I[I-GERICKE/WALLER, Art. 759 N 1a).
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Art. 760

' Der Anspruch auf Schadenersatz gegen die nach den vor- Sprachliche Richtigstellung.
stehenden Bestimmungen verantwortlichen Personen verjahrt

funf Jahre nach dem Tag, an dem der Geschadigte Kenntnis

vom Schaden und von der Person des Ersatzpflichtigen er-

langt hat, jedenfalls zehn Jahre nach—denvon dem Tag an

gerechnet, an dem das schadigende Verhalten erfolgte oder

aufhorte.

% Hat die ersatzpflichtige Person durch ihr schadigendes Ver-
halten eine strafbare Handlung begangen, so verjahrt der An-
spruch auf Schadenersatz friihestens mit Eintritt der strafrecht-
lichen Verfolgungsverjahrung. Tritt diese infolge eines erstin-
stanzlichen Strafurteils nicht mehr ein, so verjahrt der An-
spruch frihestens mit Ablauf von drei Jahren seit Er6ffnung
des Urteils.

Art, 762 Abs. 5

® Das Recht von Korperschaften des offentlichen Rechts, Ver- Wir begriissen die Ubernahme der Regelung von Art. 1 Abs. 2 VegiiV in Art. 762 Abs. 5
treter in den Verwaltungsrat abzuordnen oder abzuberufen, gilt VE-OR, um in diesem Bereich Rechtsunsicherheit zu vermeiden.

auch bei Gesellschaften, deren Aktien an einer Borse kotiert

sind.

Achtundzwanzigster Titel: Die Gesellschaft mit be- Vorbemerkungen zur Gmbj

schrankter Haftung
Wir erachten das Recht der GmbH als wesentlich revisionsbediirftiger als das Aktienrecht,
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da ihre Tauglichkeit fir die beabsichtigten Zwecke (Joint Venture, Start-up-Unternehmen
usw.), durch das Fehlen verschiedener Rechtsinstitute (z.B. bedingtes und genehmigtes
Kapital) oder Fehlkonzeptionen (z.B. Ausgestaltung der Nachschusspflicht als reine Sanie-
rungsmassnahme), sowie unndtige Publizitat (Vorkaufsrechte und dergleichen mussen im
Detail in den o6ffentlich zuganglichen Statuten festgelegt werden — statt z.B. in "By-Laws";
zudem sind alle Anteilsinhaber — warum eigentlich — im Handelsregister aufzufiihren)
stark behindert wird.

Es wirde den Rahmen dieser Vernehmlassungsantwort sprengen, darauf im Einzelnen
einzugehen, doch sind wir bei Interesse gerne bereit, den unseres Erachtens bestehenden
Reformbedarf im Detail darzulegen.

Art. 772 Abs. 1 erster Satz

' Die Gesellschaft mit beschrankter Haftung ist eine personen-
bezogene Kapitalgesellschaft, an der eine oder mehrere Per-
sonen, Handelsgesellschaften oder Rechtsgemeinschaften
beteiligt sind. ...

Vgl. Bemerkungen zu Art. 620 VE-OR.

Art. 773  B. Stammkapital
'Das Stammkapital betragt mindestens 20 000 Franken.

2 Zulassig ist auch ein Stammkapital in der fur die Geschaftsta-
tigkeit wesentlichen ausléndischen Wahrung. Zum Zeitpunkt
der Handelsregistereintragung muss das Stammkapital in
Fremdwahrung mindestens einem Gegenwert von 20 000
Franken entsprechen. Wird fir das Stammkapital eine auslan-

Vgl. Bemerkungen zu Art. 621 VE-OR.
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dische Wahrung verwendet, so hat die Buchfiihrung und
Rechnungslegung in derselben Wahrung zu erfolgen.

® Die Geschaftsfuhrung kann der Gesellschafterversammlung
den Wechsel der Wahrung beantragen. Der Wechsel darf
unter folgenden Voraussetzungen erfolgen:

1. Die Vorschriften zum Mindestkapital sind eingehalten.

2. Ein zugelassener Revisionsexperte bestatigt, dass das
Stammkapital auch nach dem Wechsel voll gedeckt ist.

3. Der Wechsel findet auf Beginn des Geschéftsjahres
statt.
4. Fir die Umrechnung wird der Kurs am letzten Bilanz-

stichtag vor dem Wechsel zugrunde gelegt.

5. die Gliederung der Jahresrechnung und die Bewertung
der Aktiven und Verbindlichkeiten bleiben unverandert.

Art. 774 Abs. 1

' Der Stammanteil weist einen Nennwert auf, der grosser als
null ist.

Der Anderungsvorschlag ist zu begriissen.

Art. 776a
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Aufgehoben Vgl. Bemerkungen zu Art. 627 VE-OR.

Art. 777b Abs. 2 Ziff. 6

Aufgehoben Vgl. Bemerkungen zu Art. 628 VE-OR.

Art. 781 Abs. 4

* Die Erhéhung des Stammkapitals muss innerhalb von sechs Vgl. Bemerkungen zu Art. 650 Abs. 3 VE-OR.
Monaten nach dem Beschluss der Gesellschafterversammlung

beim Handelsregisteramt zur Eintragung angemeldet werden;

sonst fallt der Beschluss dahin.

Art. 791 Abs. 1

' Die Gesellschafter sind mit Name, Wohnsitz oder Sitz und Die Prazisierung bezlglich ,Heimatort® auslandischer Gesellschafter ist zu begrissen. Ist
Heimatort oder bei Auslandern mit der Staatsangehdrigkeit der auslandische Gesellschafter jedoch eine juristische Person, ware ein Verweis auf des-
oder Sitz sowie mit der Anzahl und dem Nennwert ihrer sen Sitz sachgerechter.

Stammanteile ins Handelsregister einzutragen.

Art. 798 E. Dividenden, Zinsen, Tantiemen

Die Vorschriften des Aktienrechts Gber Dividenden, Zwischen- Die Vereinheitlichung der Regelungen fiir die Aktiengesellschaft und die GmbH ist zu be-
dividenden, Tantiemen, Zinsen und Bauzinsen sind entspre- grussen.
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chend anwendbar.

Art. 805 Abs. 4 und Abs. 5 Ziff. 2, 2” , 8 und 10

* Die Beschliisse kénnen auf dem Weg der schriftlichen Zu-
stimmung zu einem Antrag, sofern nicht ein Geschaftsflhrer
dagegen ist, oder anlasslich einer Sitzung gefallt werden, die
ohne Tagungsort mit elektronischen Mitteln durchgefiihrt wird;

: | S oschitiefihrord .

® Im Ubrigen sind die Vorschriften des Aktienrechts ber die
Generalversammlung entsprechend anwendbar fiir:

2. das Einberufung-, das Traktandierungs- und das An-
tragsrecht der Gesellschafter;

2"°. den Tagungsort;

8. die Vertretung der Gesellschafter, nicht jedoch die Vor-
schriften zum unabhangigen Stimmrechtsvertreter;

10. die Verwendung elektronischer Mittel.

Abs. G

Sitzungen, die mit elektronischen Hilfsmitteln (z.B. per Telefonkonferenz) durchgefiihrt
werden, sollten nicht dem Veto einer jeden Geschaftsflihrers unterstellt werden mussen.
Vgl. Bemerkungen zu Art. 713 Abs. 2 VE-OR.

Art. 808b Abs. 1 Ziff. 2°° , 6" und 8

' Ein Beschluss der Gesellschafterversammlung, der mindes-
tens zwei Drittel der vertretenen Stimmen sowie die absolute
Mehrheit des gesamten Stammkapitals auf sich vereinigt, mit

Vgl. Bemerkungen zu Art. 621 und 704 Abs. 1 Ziff. 10 VE-OR.
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dem ein ausilibbares Stimmrecht verbunden ist, ist erforderlich
far:

versamung;

6°°. den Wechsel der Wahrung fiir das Stammkapital;

8. Betrifft nur den franzosischen Text

Art. 857 Abs. 2°° und 3

® Das Gericht kann anordnen, dass die Genossenschaft dem
Genossenschafter iber bestimmte fir die Ausiibung des Kon-
trollrechts erhebliche Tatsachen durch beglaubigte Abschrift
aus ihren Geschaftsbiichern oder von Korrespondenzen Aus-
kunft zu erteilen hat. Die Interessen der Genossenschaft dir-
fen dadurch nicht gefahrdet werden.

Genossenschaften unterliegen einer grundsatzlich anderen Corporate Governance, auf-
grund welcher die Entlbhnungsstrukturen weniger aggressiv ausgestaltet sind. Aus diesem
Grund rechtfertigt sich die Analogie nicht. Diese Bestimmung dirfte hdchstens dazu fiih-
ren, dass sich die Lohnspirale auch im Bereich der Genossenschaften zu drehen beginnt
("if it ain't broken, don't fix it").

Art. 963a Abs. 1 Ziff. 1, Abs. 2 Ziff. 2 und 5 sowie Abs. 4

' Eine juristische Person ist von der Pflicht zur Erstellung einer

Eine Gesellschaft, deren Beteiligungspapiere an einer Borse kotiert sind, die die Erstellung
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Konzernrechnung befreit, wenn sie:

1. zusammen mit den kontrollierten Unternehmen zwei der
nachstehenden Gréssen in zwei aufeinander folgenden
Geschaftsjahren nicht Uberschreitet:

a. Bilanzsumme von 40 Millionen Franken,
b. Umsatzerlos von 80 Millionen Franken,
c. 500 Vollzeitstellen im Jahresdurchschnitt;
2 Eine Konzernrechnung ist dennoch zu erstellen, wenn:

2. Gesellschafter, die mindestens 20 Prozent des Grund-
kapitals vertreten, oder 10 Prozent der Genossenschaf-
ter oder 20 Prozent der Vereinsmitglieder dies verlan-
gen;

5. bei Gesellschaften._d Betoil : :
Bérse kotiert sind. die Borsedi anat

* Lautet das Grundkapital nicht auf Franken, so ist zur Festle-
gung der Werte gemass Absatz 1 Ziffer 1 fir die Bilanzsumme
der Umrechnungskurs zum Bilanzstichtag und fiir den Um-
satzerlos der Jahresdurchschnittskurs massgebend.

einer Konzernrechnung verlangt, wird eine Konzernrechnung erstellen missen — unabhan-
gig von einer ausdriicklichen Norm im OR. Art. 963a Abs. 2 Ziff. 5 VE-OR ist daher Uber-
flissig.

Art. 963b Abs. 1, 3 und 4
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' Die Konzernrechnung muss nach einem anerkannten Stan-
dard zur Rechnungslegung erstellt werden.

% Aufgehoben

* Aufgehoben

Die Anderung wird begriisst.

[Art. 964a A. Grundsatz

' Unternehmen, die von Gesetzes wegen zu einer ordentlichen
Revision verpflichtet und direkt oder indirekt im Bereich der
Gewinnung von Mineralien, Erddl und Erdgas sowie des Ein-
schlags von Holz in Primarwaldern tatig sind, missen jahrlich
einen Bericht Uber ihre Zahlungen an staatliche Stellen verfas-
sen.

% Hat das Unternehmen eine konsolidierte Jahresrechnung
(Konzernrechnung) zu erstellen, muss es einen konsolidierten
Bericht Gber Zahlungen an staatliche Stellen verfassen; dieser
ersetzt die Berichterstattung der einzelnen Gesellschaften.

® Die Gewinnung umfasst alle Unternehmenstatigkeiten auf
dem Gebiet der Exploration, Prospektion, Entdeckung, Er-
schliessung und Férderung von Mineralien, Erdél- oder Erd-
gasvorkommen und des Einschlags von Holz in Primarwal-
dern.

* Als staatliche Stellen gelten nationale, regionale oder kom-
munale Behdrden eines Drittlandes, von diesen Behdrden

Wir sind der Auffassung, dass diese Regelung ausserhalb des Gesellschaftsrechts, wohl in
einem offentlich-rechtlichen Erlass vorzusehen ware. Das Gesellschaftsrecht sollte nicht
der Ort fUr industriespezifische Regulierungen sein. Inhaltlich verzichten wir auf eine Stel-
lungnahme aufgrund der priméar politischen Stossrichtung dieses Vorschlags.
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kontrollierte Abteilungen oder Unternehmen sowie den staatli-
chen Stellen nahe stehende Personen._

[Art. 964b B. Arten von Leistungen

' Die Zahlung kann in einer Geld- oder Sachleistung bestehen. Vgl. Bemerkungen zu Art. 964a VE-OR.
Sie umfasst insbesondere folgende Arten von Leistungen:

1. die Befriedigung von Produktionsanspriichen;
2. Steuern auf der Produktion, den Ertrdgen oder Gewin-

nen von Unternehmen, unter Ausschluss von Mehrwert-
oder Umsatzsteuern und anderen Steuern auf dem

Verbrauch;
3. Nutzungsentgelte;
4, Dividenden, ausgenommen die an eine staatliche Stelle

als Stammaktionar dieses Unternehmens gezahlten Di-
videnden, solange diese unter denselben Bedingungen
an die staatliche Stelle wie an die anderen Aktionare
gezahlt werden;

5. Unterzeichnungs-, Entdeckungs- und Produktionsboni;

6. Lizenz-, Miet- und Zugangsgebihren oder sonstige
Gegenleistungen fur Bewilligungen oder Konzessionen;
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7. Zahlungen fir die Verbesserung der Infrastruktur.

% Bei Sachleistungen sind Gegenstand, Wert, Bewertungsme-
thode und gegebenenfalls Umfang anzugeben._

[Art. 964c C. Form und Inhalt des Berichts

' Der Bericht tber Zahlungen an staatliche Stellen erstreckt
sich nur auf Zahlungen, die sich aus der Geschaftstatigkeit in
der mineral-, erddl- und erdgasgewinnenden Industrie oder auf
dem Gebiet des Holzeinschlags in Primarwaldern ergeben.

2 Er umfasst alle Zahlungen von mindestens 120 000 Franken
pro Geschaftsjahr an staatliche Stellen und zwar sowohl Ein-
zelzahlungen wie auch Zahlungen in mehreren Teilbetragen,
die zusammen mindestens 120 000 Franken erreichen.

3 Anzugeben ist der Betrag der Zahlungen, die insgesamt und
aufgeschlisselt nach Art der Leistung an jede staatliche Stelle
und an jedes Projekt geleistet werden.

* Der Bericht ist schriftlich in einer der Landessprache oder in
Englisch abzufassen und vom obersten Leitungs- oder Verwal-
tungsorgan zu genehmigen.._

Vgl. Bemerkungen zu Art. 964a VE-OR.

[Art. 964d D. Verdffentlichung

' Der Bericht Uber Zahlungen an staatliche Stellen ist elektro-
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nisch zu veroffentlichen.

2 Er muss mindestens zehn Jahre lang offentlich zuganglich
sein._

Kommentare

Vgl. Bemerkungen zu Art. 964a VE-OR.
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[Art. 964e E. Aufbewahrung und Dokumentation

' Die Berichte ber Zahlungen an staatliche Stellen und alle
anderen wesentlichen Unterlagen sind mindestens wahrend
zehn Jahren aufzubewahren. Die Aufbewahrungsfrist beginnt
mit dem Ende des Geschaftsjahres.

% Der Bericht tber Zahlungen an staatliche Stellen ist schriftlich
und unterzeichnet aufzubewahren. Die anderen wesentlichen
Unterlagen kénnen auf Papier oder elektronisch aufbewahrt
werden.

% Elektronische Daten missen mindestens wahrend zehn Jah-
ren lesbar gemacht werden kénnen._

Vgl. Bemerkungen zu Art. 964a VE-OR.

[Art. 964f F. Ausdehnung des Anwendungsbereichs

Der Bundesrat kann im Rahmen eines international abge-
stimmten Vorgehens festlegen, dass, die Verpflichtungen nach
den Artikeln 964a—964e auch auf Unternehmen Anwendung
finden, die mit Rohstoffen handeln._

Vgl. Bemerkungen zu Art. 964a VE-OR.
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Il Die Anderung anderer Erlasse wird im Anhang geregelt.

Il Die Ubergangsbestimmungen der Anderung vom ... lauten

wie folgt:

Art. 2 B. Anpassung von Statuten und Reglementen

=1 Gesellschaften, die im Zeitpunkt des Inkrafttretens des neu- Wie bereits erwahnt, ist der enorme Statutenanpassungsbedarf, den der VE-OR mit sich
en Rechts im Handelsregister eingetragen sind, jedoch den bringt, kritisch zu hinterfragen. Wird das nicht massiv ausgediinnt, schlagen wir vor, lange-
neuen Vorschriften nicht entsprechen, missen innerhalb von re Anpassungsfristen (z.B. vier Jahre) sowie ein Grandfathering einzuflihren

zwei Jahren ihre Statuten und Reglemente den neuen Be-
stimmungen anpassen.

? Bestimmungen der Statuten und Reglemente, die mit dem
neuen Recht nicht vereinbar sind, bleiben bis zur Anpassung,
langstens aber noch zwei Jahre nach Inkrafttreten des neuen
Rechts in Kraft._

1-Die-Vorschriften—zur- Vollliberierung-gelten-fir Gesellschaf- Vgl. Bemerkungen zu Art. 632 VE-OR. Sollte die Mdglichkeit der Teilliberierung tatsachlich
ten,—die—vor-dem-Inkrafttreten-des-—neuen-Rechts-gegriindet abgeschafft werden, so misste diese "Einfrierungsregel” durch ein echtes und zeitlich un-
wurden,—nur-dann—wenn-sie—ihr-Kapital-erhéhen-oder-herab- beschranktes Grandfathering ersetzt werden.

| lon_Liberi | od N I
Aktion Sndern.
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Eing € richt voll liberierte Aktien.

Art. 5 E. Vertretung der Geschlechter

Die Pflicht zur Berichterstattung im Vergitungsbericht gemass
Artikel 734e gilt spatestens ab dem Geschéftsjahr, das_nach
Ablauf von funf Jahren nach Inkrafttreten des neuen Rechts
beginnt.

Die Anderung dient der Klarstellung, da das Ende der Ubergangsfrist nicht mit dem Beginn
eines Geschéftsjahres zusammenfallen muss. Vgl. im Ubrigen die Bemerkungen zu Art.
734e VE-OR.

Art. 7 G. Anpassung altrechtliche Arbeitsvertrage

_Die im Zeitpunkt des Inkrafttretens des neuen Rechts beste-
henden Arbeitsvertrage sind innerhalb von zwei Jahren ab
Inkrafttreten des neuen Rechts anzupassen. Nach Ablauf die-
ser Frist sind die Vorschriften des neuen Rechts auf alle Ar-
beitsvertrage anwendbar._

Wir sind der Auffassung, dass keine Regelung einzufiihren ist, welche schon wieder eine
Anpassung der Arbeitsvertrage erforderlich machen. Vgl. Bemerkungen zu Art. 735¢c VE-
OR.

Art. 8 H. Transparenz bei Rohstoffunternehmen

Die Vorschriften des 6. Abschnitts des 32. Titels finden erst-
mals Anwendung auf das Geschaftsjahr, das ein Jahr nach
Inkrafttreten des neuen Rechts beginnt.

Vgl. Bemerkungen zu Art. 964a VE-OR.
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' Dieses Gesetz untersteht dem fakultativen Referendum.

2Der Bundesrat bestimmt das Inkrafttreten

Anderungen anderer Erlasse

Die nachfolgenden Erlasse werden wie folgt geandert:

1. 6ivilgesetzbuch

Art. 69d  B"®. Drohende Zahlungsunfahigkeit, Kapitalverlust
und Uberschuldung

Fur Vereine, die verpflichtet sind, sich im Handelsregister ein-
zutragen, sind die Bestimmungen des Aktienrechts zur dro-
henden Zahlungsunfahigkeit, zum Kapitalverlust und zur
Uberschuldung sowie zur Aufwertung von Grundstiicken und
Beteiligungen entsprechend anwendbar.

Vgl. die Bemerkungen zu Art. 725 ff. VE-OR.

Art. 84a C". Drohende Zahlungsunfhigkeit und Uber-
schuldung

' Bei drohender Zahlungsunfahigkeit oder Uberschuldung
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muss das oberste Stiftungsorgan umgehend die Aufsichtsbe-
hérde benachrichtigen.

% Stellt die Revisionsstelle fest, dass die Stiftung zahlungsun-
fahig oder Uberschuldet ist, so benachrichtigt sie die Auf-
sichtsbehorde.

® Die Aufsichtsbehorde halt das oberste Stiftungsorgan zur
Einleitung der erforderlichen Massnahmen an. Bleibt dieses
untatig, so trifft die Aufsichtsbehorde die nétigen Massnahmen
und benachrichtigt allenfalls das Gericht.

* Zur Ermittlung der drohenden Zahlungsunfahigkeit und der
Uberschuldung sowie zur Aufwertung von Grundstiicken und
Beteiligungen sind die Bestimmungen des Aktienrechts ent-
sprechend anwendbar.

Vgl. die Bemerkungen zu Art. 725 ff. VE-OR.

Art. 84b  C™". Offenlegung und Vergiitung

Das oberste Stiftungsorgan muss der Aufsichtsbehdrde_auf
Anfrage jahrlich den Gesamtbetrag der ihm und der allfalligen
Geschéftsleitung direkt oder indirekt ausgerichteten Vergltun-
gen im Sinne von Artikel 734a Absatz 2 OR gesondert bekannt
geben.

Entsprechend den Ausfiihrungen im Erlauternden Bericht (180) ist keine allgemeine Pflicht
zu statuieren, sondern klarzustellen, dass den Aufsichtsbehdrden bei Bedarf diese Infor-
mation zur Verfiigung gestellt wird.
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2. Fusionsgesetz vom 3. g ktober 200315 Vorbemerkungen:

Wird das FusG geéandert, sollten auch die folgenden drei fiir die Praxis sehr wesentlichen
Punkte geregelt werden:

1. Zeitliche Beschrankung der Solidarhaftung bei Spaltung auf drei Jahre

2. Explizite Anordnung, dass mit Spaltung und Vermdégensubertragung auch Vertrage
Ubergehen

3. Zulassigkeit der Dreiecksfusion (die Abfindung wird durch Aktien einer Drittgesell-
schaft oder durch Geld geleistet)

Art. 11 Abs. 2

Aufgehoben Inhaltlich entspricht Art. 960f VE-OR der aufzuhebenden Bestimmung. Die Aufhebung ist
zu begrissen.

Art. 35 Abs. 2

Aufgehoben Vgl. Bemerkungen zu Art. 11 Abs. 2 E-FusG.

Art. 58 Abs. 2

Aufgehoben Vgl. Bemerkungen zu Art. 11 Abs. 2 E-FusG.
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Art. 70 Abs. 2 dritter Satz

% ... Eine einzige offentliche Urkunde geniigt auch dann, wenn
Grundsticke, die Gegenstand einer Vermogensibertragung
sind, in verschiedenen Kantonen liegen. ———Die Urkunde muss
durch eine Urkundsperson am Ort eines der zu ibertragenden

Grundstiucke oder am Sitz des Ubertragenden Rechtstragers
errichtet werden.

Vgl. Bemerkungen zu Art. 634 Abs. 3 VE-OR.

3. Oivilprozessordnung vom 1R Dezember 2000

Art. 250 Bst. ¢ Ziff. 7-11, 14

Das summarische Verfahren gilt insbesondere fur folgende
Angelegenheiten:

c. Gesellschaftsrecht

7. Anordnung der Auskunfterteilung an Glaubiger
sowie an Aktionare, Gesellschafter einer Gesell-
schaft mit beschrankter Haftung und Genossen-
schafter (Art. 697b, 802 Abs. 4, 857 Abs. 3 und
958e OR),

8. Sonderuntersuchung (Art. 697¢c-697i OR),

Vgl. Bemerkungen zu Art. 697h VE-OR.
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9. Einberufung der Generalversammlung, Traktan-
dierung eines Verhandlungsgegenstandes und
Aufnahme von Antragen und kurzen Begriindun-
gen in die Einladung der Generalversammlung
(Art. 699 Abs. 5, 699a Abs. 5, 805 Abs. 5 Ziff. 2
und 3 und 881 Abs. 3 OR),

10. Bezeichnung einer Vertretung der Gesellschaft
oder der Genossenschaft bei Anfechtung von
Generalversammlungsbeschliissen durch die
Verwaltung (Art. 706a Abs. 2, 808c und 891 Abs.
1 OR),

11.  Ernennung und Abberufung der Revisionsstelle
(Art. 731b, 819 und 908 OR);;

14— Zulassung-derKlage-auf Kosten-der Gesellschaft

5. Strafgesetzbuch

Art. 154  Strafbarkeit der Mitglieder des Verwaltungsrats und
der Geschaftsleitung von Gesellschaften, deren Ak-
tien an einer Borse kotiert sind

' Mit Freiheitsstrafe bis zu drei Jahren und Geldstrafe wird auf Die Strafbarkeitsbestimmungen bildeten einen der umstrittensten Punkte der Initiative ,ge-




Antrag bestraft, wer als Mitglied des Verwaltungsrats oder der
Geschéftsleitung einer Gesellschaft, deren Aktien an einer
Bdrse kotiert sind, wider besseres Wissen unzulassige Vergu-
tungen nach Artikel 735c Absatz 1 Ziffern 1, 6 und 7, gegebe-
nenfalls in Verbindung mit Artikel 735d Ziffer 1 des Obligatio-
nenrechts (OR) ausrichtet oder bezieht.

% Mit Freiheitsstrafe bis zu drei Jahren oder Geldstrafe wird auf
Antrag bestraft, wer als Mitglied des Verwaltungsrats einer
Gesellschaft, deren Aktien an einer Borse kotiert sind, wider
besseres Wissen:

1. die Geschéftsfihrung entgegen Artikel 716b Absatz 1
erster Satz OR ganz oder zum Teil einer juristischen
Person Ubertragt;

2. eine Organ- oder Depotstimmrechtsvertretung einsetzt
(Art. 689b Abs. 2 OR);

3. verhindert, dass:

a. die Statuten die Bestimmungen nach Artikel 626
Absatz 2 Ziffern 1 und 2 OR enthalten,

b. die Generalversammlung jahrlich und einzeln die
Mitglieder und den Prasidenten des Verwaltungs-
rats, die Mitglieder des Vergltungsausschusses
sowie den unabhangigen Stimmrechtsvertreter
wahlen kann (Art. 698 Abs. 2 Ziff. 2 und Abs. 3

118123

gen die Abzockerei“ wie auch bei der Entstehung der VeglV. Der Bundesrat hat sich in der
VeguV - trotz Bedenken wegen der Verletzung des Verhaltnismassigkeitsprinzips — fur
eine wortliche und umfassende Umsetzung der Verfassungsvorgabe entschieden, weitge-
hend einschliesslich der drakonischen Strafdrohungen. Ferner hat er sich, trotz Gberzeu-
gender Griinde, gegen die systemgerechte Ausgestaltung als Antragsdelikt fir die Statuie-
rung eines Offizialdelikts entschieden. Diese scharfe Umsetzung wurde in der VeguV bis
zu einem gewissen Grad damit ausgeglichen, dass die Tathandlungen ,wider besseres
Wissen® (bezliglich der Rechtswidrigkeit) begangen werden miissen (Zusatzbericht vom 8.
Oktober 2013 zur VegiuV, 15). Da die Tatelemente als solche (eine Zahlung) wohl stets
wissentlich und willentlich getatigt werden, wahrend die rechtliche ualifikation komplex
sein kann (z.B. Abgeltung von Anspriichen/Vorauszahlung), wiirde der Verzicht auf diese
Einschrankung faktisch zu einer strafrechtlichen Kausalhaftung fihren. Mit der Einschran-
kung wird zudem sichergestellt, dass Vergutungen, die nach bestem Wissen und Gewis-
sen des Verwaltungsrates oder der Geschaftsleitung (bzw. der Einschatzung deren inter-
nen oder externen Rechtsberater) zulassig sind, nicht unvermittelt Straffolgen nach sich
ziehen.

Gemass VE-StGB soll nun auf die Voraussetzung des Handelns "wider besseren Wissen"
verzichtet werden. Diese — in den Materialien weder erwahnte noch begriindete — erhebli-
che Verscharfung ist abzulehnen.

Die Unsicherheit Uber eine allfallige Strafbarkeit nach Annahme der Volksinitiative ,gegen
die Abzockerei“ fiihrte zu grosser Unruhe unter Verwaltungsraten und Geschaftsleitungs-
mitgliedern. Diese Unsicherheit bildete auch einen der zentralen Grinde fir den Wegzug
von Unternehmen aus der Schweiz (jingste Beispiele sind Pentair, Noble Corporation,
Tyco International oder Weatherford) bzw. das Ausbleiben von Neuansiedlungen kotierter
Unternehmen seit Annahme der Initiative. Mit der Umsetzung in der VeguV fand der Bun-
desrat — im Rahmen der verfassungsrechtlichen Vorgaben — eine vergleichsweise ausge-
wogene und praktikable Lésung, die sicherstellt, dass Verwaltungsrate und Geschaftslei-
tungsmitglieder bei Vergutungsentscheiden nicht mit einem Bein bereits im Gefangnis ste-
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Ziff. 1-3 OR),

C. die Generalversammlung uber die Vergitungen,
die der Verwaltungsrat fur sich selbst, die Ge-
schaftsleitung und den Beirat festgelegt hat, ab-
stimmen kann (Art. 698 Abs. 3 Ziff. 4 OR),

d. die Aktionare oder ihre Vertreter ihre Rechte auf
elektronischem Weg austben kénnen (Art. 689¢c
Abs. 7 OR).

3”. Jor T3 e Méalichkeit der \/ irklick . T
h Al | | 2 lodiglich-in-Kauf. | ol
. B . il fhar

43=Fijr die Berechnung der Geldstrafe ist das Gericht nicht an
die maximale Hohe des Tagessatzes (Art. 34 Abs. 2 erster
Satz) gebunden; die Geldstrafe darf jedoch das Sechsfache
der Jahresvergutung, die im Zeitpunkt der Tat mit der betroffe-
nen Gesellschaft vereinbart ist, nicht Gbersteigen.

hen. Es ist bedauerlich, dass der Bundesrat knapp ein Jahr spater und ohne erste Erfah-
rungen abzuwarten, diesen Ansatz bereits wieder verwerfen méchte.

Abs. 3 der Bestimmung, der wohl als Ersatz fur das Erfordernis des Handelns ,wider bes-
seres Wissen® gedacht ist, halt fest, dass direkter Vorsatz (1. oder 2. Grades) erforderlich
sei; eventualvorsatzlich konnen die Tatbestande von Abs. 1 und 2 nicht verwirklicht wer-
den. Diese Einschrankung erflillt die urspringliche Intention des Bundesrates aber nicht.
Organmitglieder werden wie erwahnt fast immer mit direktem Vorsatz handeln. Insbeson-
dere kann sich ein Organmitglied unter der vorgeschlagenen Bestimmung auch dann straf-
bar machen, wenn es nach pflichtgemasser Abklarung mit Rechtsexperten davon ausgeht,
dass die Vergltung zulassig ist und gestutzt auf diesen Befund bewusst (und damit mit
direktem Vorsatz) die Vergutung ausrichtet bzw. bezieht.

Entsprechend ist das Erfordernis des Handelns ,wider besseres Wissen“ wieder in die
einzelnen Tatbestande aufzunehmen.

Art. 325bis Verletzung der Vorschriften betreffend die Bericht-
erstattung Uber Zahlungen an staatliche Stellen

Mit Busse wird bestraft, wer vorsatzlich oder fahrlassig:
a. im Bericht Uber Zahlungen an staatliche Stellen

gemass Artikel 964a des Obligationenrechts fal-
sche Angaben macht oder die Berichterstattung

Siehe Bemerkungen zu Art. 964a VE-OR.
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ganz oder teilweise unterlasst;

b. der gesetzlichen Pflicht zur Aufbewahrung und
Dokumentation der Berichte Uber Zahlungen an
staatliche Stellen gemass Artikel 964e des Obli-
gationenrechts nicht nachkommt.

Q Bundesgesetz vom 25. | uni 1R Uber die be-
rufliche Alters-, j interlassenen- und Invaliden-
vorsorge

Art. 71a  Stimmpflicht als Aktionar

' Vorsorgeeinrichtungen miissen bei Aktiengesellschaften
nach den Artikeln 620 ff. des Obligationenrechts31 (OR), de-
ren Aktien an einer Borse kotiert sind, das Stimmrecht der von
ihnen gehaltenen Aktien zu angekulndigten Antragen ausiben,

welche die folgenden Punkte betreffen:

1. Wahl der Mitglieder des Verwaltungsrates, des Prasi-
denten des Verwaltungsrates, der Mitglieder des Vergi-
tungsausschusses und des unabhangigen Stimm-
rechtsvertreters (Art. 710 Abs. 3, Art. 712 Abs. 1,

Art. 733 Abs. 1, Art. 689¢c Abs. 1);

Abs. 1:

Die Ausdehnung der Stimmpflicht fiir Vorsorgeeinrichtungen auf sémtliche Traktanden
bedeutet eine weitere Mehrbelastung der Vorsorgeeinrichtungen mit administrativem Auf-
wand. Es gibt keinen Grund, fir nicht von Art. 95 Abs. 3 BV verlangte Bereiche eine
Stimmpflicht einzufiihren.

Wegfall der ausdricklich fiir zuléssig erklarten Stimmenthaltung (Art. 22 Abs. 3 VeguV):
Der Erlauternde Bericht (197) stellt klar, dass eine Stimmenthaltung zulassig ist, sofern
dies dem Interesse der Versicherten entspricht. Es gibt keinen Grund, dies nicht ausdriick-
lich im Gesetz festzuhalten.
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2. Statutenbestimmungen nach Artikel 626 Abs. 2;

3. Abstimmungen nach den Artikeln 735 und 735d Ziffer 3.
'S Sie missen es iiberdies bei von ihnen nicht selber gehal-
tenen Aktien dann ausiben, wenn ihnen vertraglich die M&g-

lichkeit zur Stimmrechtsausibung eingerdumt ist oder sie die
Aktionarin kontrollieren.

% Sie mussen im Interesse ihrer Versicherten abstimmen. Das
Interesse der Versicherten gilt als gewahrt, wenn das Stimm-
verhalten dem dauernden Gedeihen der Vorsorgeeinrichtung
dient.

% Sie diirfen sich der Stimme enthalten, sofern dies dem Inte-
resse der Versicherten entspricht.

34:Das oberste Organ der Vorsorgeeinrichtung muss in einem
Reglement die Grundsatze festlegen, die das Interesse der
Versicherten bei der Ausiibung des Stimmrechts konkretisie-

ren.
Art. 76

' Mit Geldstrafe bis zu 180 Tagessatzen wird, sofern nicht ein Abs. 1 lit. h:

mit schwererer Strafe bedrohtes Vergehen oder Verbrechen Am Tatbestandsmerkmal des Handelns ,wider besseres Wissen“ gemass Art. 25 VeglV ist
des Strafgesetzbuches vorliegt, bestraft, wer: unter dem BVG festzuhalten. Wir verweisen diesbeziiglich auf unsere Ausflihrungen zu

Art. 154 VE-StGB.
a. durch unwahre oder unvollstdndige Angaben oder in
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anderer Weise flr sich oder einen anderen eine Leis-
tung der Vorsorgeeinrichtung oder des Sicherheitsfonds
erwirkt, die ihm nicht zukommt;

b. sich durch unwahre oder unvollstdndige Angaben oder
in anderer Weise der Beitragspflicht gegenlber einer
Vorsorgeeinrichtung oder dem Sicherheitsfonds ent-
zieht;

C. als Arbeitgeber einem Arbeitnehmer Beitrdge vom Lohn
abzieht und sie dem vorgesehenen Zweck entfremdet;

d. die Schweigepflicht verletzt oder bei der Durchfihrung
dieses Gesetzes seine Stellung als Organ oder Funktio-
nar zum Nachteil Dritter oder zum eigenen Vorteil miss-
braucht;

e. als Inhaber oder Mitglied einer Kontrollstelle oder als
anerkannter Experte fir berufliche Vorsorge die Pflich-
ten nach Artikel 53 in grober Weise verletzt;

f. unzulassige Eigengeschafte tatigt, gegen die Offenle-
gungspflicht verstosst, indem er unwahre oder unvoll-
standige Angaben macht oder sonst in grober Weise
gegen die Interessen der Vorsorgeeinrichtung handelt;

g. Vermogensvorteile oder Retrozessionen im Zusam-
menhang mit der Verwaltung von Vorsorgevermdgen
nicht offenlegt oder fiir sich einbehalt, die nicht aus-
dricklich im Vermdégensverwaltungsauftrag als Ent-
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schadigung beziffert sind; oder

h. wer als Mitglied des obersten Organs oder als mit der
Geschaftsfihrung betraute Person einer den Artikeln
71a und 71b unterstellten Vorsorgeeinrichtung wider
besseres Wissen die Stimmpflicht oder die Offenle-
gungspflicht nach diesen Artikeln verletzt.

2 Nimmt der Tater die Méglichkeit der Verwirklichung einer Tat
nach Absatz 1 Buchstabe h lediglich in Kauf, so macht er sich
nach dieser Bestimmung nicht strafbar.
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CLARIANT AG - 4132 MUTTENZ - SWITZERLAND

Bundesamt fiir Justiz
Bundesrain 20
3003 Bern

Muttenz, 12. Mirz 2015

Stellungnahme zum Vorentwurf fiir ein revidiertes Aktienrecht

Sehr geehrte Frau Bundesprisidentin Sommaruga
Sehr geehrte Damen und Herren

Wir nehmen Bezug auf den am 28. November 2014 zur Vernehmlassung verdffentlichten
Vorentwurf zur Revision des Aktienrechts.

Clariant ist ein an der Schweizer Borse SIX Swiss Exchange kotiertes, weltweit fiihrendes
Unternehmen fiir Spezialchemikalien mit Sitz in Muttenz (BL) und beschiftigt insgesamt mehr als
17.000 Mitarbeiter weltweit. Im Geschiftsjahr 2014 erzielte Clariant mit seinen fortgefiihrten
Geschiftsbereichen einen Umsatz von CHF 6,116 Mrd. Das Unternehmen berichtet in vier
Geschiftsbereichen: Care Chemicals, Catalysis & Energy, Natural Resources und Plastics &
Coatings. Als eines der an der Schweizer Borse SIX Swiss Exchange kotierten Unternehmen wiire
Clariant von der Revisionsvorlage unmittelbar betroffen. Daher erlauben wir uns, Thnen eine kurze
Stellungnahme zum Revisionsvorentwurf vorzulegen.

1. Positive Anderungsvorschliige

Zahlreiche Neuerungen in der Revisionsvorlage erachten wir ausdriicklich als positiv. Hierzu zihlen
wir insbesondere die Flexibilisierung beim Kapital, insbesondere betreffend Zulissigkeit des
Aktienkapitals in einer Fremdwiahrung (Art. 621 Abs. 2 VE-OR), Nennwert (Art. 622 Abs. 4 VE-
OR), Kapitalband (Art. 653s VE-OR), Aufhebung der Vorschriften iiber die (beabsichtigte)
Sachiibernahme (Art. 628 VE-OR), die Regelungen zur Kapitalherabsetzung (Art. 653j ff. VE-OR),
inklusive die ,Harmonika“ (Art. 653p f. VE-OR) und die Sondervorschriften im Falle einer
Unterbilanz (Art. 653r VE-OR), Anpassungen der Vorschriften iiber die Reserven an das
Rechnungslegungsrecht (Art. 671 ff. VE-OR) sowie die Neuregelung von Zahlungsunfihigkeit,
Kapitalverlust und Uberschuldung (Art. 725 ff. VE-OR).
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2, Verschirfungen der VegiiV-Regelungen sind abzulehnen

Es ist uns insbesondere aufgefallen, dass die Regelungen der VergiiV, obschon diese erst seit
ungefahr einem Jahr Giiltigkeit haben, nicht eins-zu-eins ins Aktienrecht iiberfiihrt werden sollen,
sondern an einigen Stellen erheblich verscharft werden sollen. Diese Verschiarfungen sind wegen
ihrer wirtschaftsfeindlichen Natur unbedingt zu vermeiden.

2.1 Antrag auf Verzicht auf Art. 735 Abs. 3 Ziff. 4 VE-OR

Gemiss Art. 735 Abs. 3 Ziff. 4 VE-OR soll die prospektive Abstimmung iiber Vergiitungen als
unzuldssig erklart werden, obschon in Art. 95 Abs. 3 BV kein derartiges Verbot von prospektiven
Abstimmungen iiber variable Vergiitungen vorgesehen ist. Dieser Vorschlag des Bundesrates
tiberrascht, hat sich doch ein Grossteil der kotierten Gesellschaften aufgrund der Regelung in der
VegiiV fiir einen prospektiven Abstimmungsmodus (mit oder ohne Konsultativabstimmung iiber
den Vergiitungsbericht) entschieden und ihre Statuten entsprechend angepasst. Dem erlauternden
Bericht zur Revisionsvorlage ist keine iiberzeugende Begriindung zu entnehmen, weshalb ein
solches Verbot notwendig sein soll.

Clariant hat das Modell mit prospektiver Abstimmung iiber variable Vergiitungen verbunden mit
einer Konsultativabstimmung iiber den Vergiitungsbericht eingefiihrt. Diese Behandlung der
Vergiitungsthematik durch die Generalversammlung wird namentlich auch von Investoren aus dem
Ausland verstanden und mitgetragen. Wir erachten diesen Losungsansatz als sachgerecht, da
dadurch eine insgesamt kohérente und addquate Beschlussfassung der Generalversammlung iiber
die Vergiitungen ermdglicht wird. Entsprechend regen wir an, auf die Regelung von Art. 735 Abs. 3
Ziff. 4 VE-OR ersatzlos zu verzichten.

2,2 Antrag auf Verzicht auf Art. 626 Abs. 2 Ziff. 3 VE-OR

Der Vorentwurf sieht in Art. 626 Abs. 2 Ziff. 3 VE-OR vor, dass das maximal zuldssige Verhiltnis
zwischen der fixen und der gesamten Vergiitung je fiir den Verwaltungsrat, die Geschiftsleitung
und einen allfdlligen Beirat zwingend in den Statuten anzugeben ist. Ein entsprechender
Verfassungsauftrag ist in Art. 95 Abs. 3 BV nicht enthalten und die VegiiV enthilt keine derartige
Vorschrift. Dem Erliuternden Bericht liasst sich auch nicht entnehmen, welcher Zweck mit der
vorgeschlagenen neuen, zwingend anwendbaren Norm verfolgt werden soll. Vermutungsweise soll
es darum gehen, Unternehmen mittels einer erh6hten Transparenz dazu zu bringen, den Anteil der
variablen Vergiitungen gegeniiber den fixen Vergiitungen stirker zu begrenzen.

Wir sind der Ansicht, dass es absolut ausreichend ist, wenn die Generalversammlung iiber die
Gesamtvergiitung zwingend abstimmen kann. Einen dariiber hinaus gehenden Eingriff in die
Privatautonomie, indem den Unternehmen vorgeschrieben wird, in welchem Verhiltnis sie fixe und
variable Vergiitungen vorsehen wollen, ist abzulehnen und widerspricht dem mit Art. 95 Abs. 3 BV
geschaffenen Ansatz. Daher sollte auch auf Art. 626 Abs. 2 Ziff. 3 VE-OR verzichtet werden.
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3. Kritik an weiteren Bestimmungen
3.1 Art. 703 VE-OR: Beschlussfassung

Der Vorentwurf sieht fiir die Beschlussfassung und Wahlen durch die GV einen Paradigmenwechsel
vor, indem die GV neu ihre Beschliisse mit der Mehrheit der abgegebenen Stimmen fassen soll,
sofern das Gesetz oder die Statuten nichts anders bestimmen. Enthaltungen sollen zudem nicht als
abgegebene Aktienstimmen gelten (Art. 703 Abs. 3 VE-OR). Unter geltendem Recht ist die
Mehrheit der vertretenen Stimmrechte notwendig, wobei Enthaltungen als vertretene Stimmrechte
gelten,

Die vorgeschlagene Regelung kann insbesondere bei Spontanantriagen in Gesellschaften mit breit
gestreutem Aktionérsbesitz zu stossenden Resultaten fiihren, weil sie Zufallsentscheide zugunsten
einer nicht repriasentativen Minderheit tendenziell begiinstigen. Wir verweisen hierzu auf die
eingehende Begriindung der Vernehmlassung durch die Swissholdings vom 12. Mérz 2015 (S. 22).

Daher empfehlen wir, den Wortlaut von Art. 703 OR materiell nicht zu verindern und weiterhin die
(dispositive) Regelung beizubehalten, dass die Beschlussfassung mit der absoluten Mehrheit der
vertretenen (statt der abgegebenen) Stimmen erfolgen soll.

3.2 Art. 725ff. VE-OR: Sanierungsrecht

Die Neuregelung des Sanierungsrechts ist grundsitzlich sehr zu begriissen. Im Einzelnen wiirden
wir jedoch gerne Erleichterungen fiir konsolidierte Konzerngesellschaften (vgl. 963 Abs. 2 OR)
propagieren.

3.2.1 Art. 725a Abs. 1 Ziff. 3 VE-OR: Sanierungspflicht bei drei aufeinander
folgenden Jahresverlusten

Gemiiss Art. 725a Abs. 1 VE-OR werden die Voraussetzungen fiir einen Kapitalverlust ausgedehnt.
Wihrend wir keine Einwiinde gegen die ersten beiden Alternativen haben, erachten wir die
Regelung von Art. 725a Abs. 1 Ziff. 3 VE-OR als unnétig und insgesamt als zu einschrankend.
Demnach besteht die Pflicht zur Einberufung einer Generalversammlung und Beantragung von
Sanierungsmassnahmen auch dann, wenn die Erfolgsrechnungen der letzten drei Jahre jeweils
einen Jahresverlust ausweisen. Abgesehen davon, dass die vorgeschlagene Regelung keine
Riicksicht darauf nimmt, wie hoch der jeweils ausgewiesene Verlust ist (was bei kleineren Verlusten
stossend sein kann, weil die Rechtsfolgen von Art. 725 VE-OR unverhiltnisméssig wéren), erachten
wir eine solche Neuregelung gerade fiir Konzernverhiltnisse als zu restriktiv. Innerhalb eines
Konzerns sind Situationen denkbar (z.B. Aufnahme von neuen Geschiftsaktivitaten), die bei
einzelnen Konzerngesellschaften auch iiber mehrere Jahre hinweg Verluste auflaufen lassen, ohne
dass sich dadurch ein Uberschuldungsproblem fiir die betreffende Gesellschaft oder gar den
Konzern insgesamt ergébe.

Wir sind daher der Auffassung, dass zumindest konsolidierte Konzerngesellschaften aus dem

Anwendungsbereich von Art. 725a Abs. 1 Ziff. 3 VE-OR ausgenommen werden sollten, sofern auf
die Bestimmung gesamthaft verzichtet werden kann.
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3.2.2 Art. 725b VE-OR: Uberschuldungsregelungen

Art. 725b Abs. 1 VE-OR verlangt bei begriindeter Besorgnis, dass die Verbindlichkeiten nicht mehr
durch die Aktiven gedeckt sind, unverziiglich die Erstellung je einer Zwischenbilanz zu
Fortfiihrungs- und Verdusserungswerten. Auf die Zwischenbilanz zu Veriusserungswerten sollte
aber verzichtet werden konnen, wenn die Annahme der Fortfiihrung gegeben und die
Zwischenbilanz zu Fortfiihrungswerten nicht iiberschuldet ist.

Zudem sollte innerhalb eines Konzerns nicht nur auf die Benachrichtigung des Gerichts gemass Art.
725b Abs. 3 VE-OR verzichtet werden kénnen, wenn ein Rangriicktritt gemiss Art. Art. 725b Abs. 4
Ziff. 1 VE-OR vorliegt, sondern auch auf das Erfordernis einer Priifung der Zwischenbilanz durch
einen Revisor (Art. 725b Abs. 2 VE-OR). Liegt bei einer Konzerngesellschaft ein Rangriicktritt vor
bzw. kann er kurzfristig beigebracht werden (was vielfach der Fall ist), besteht u.E. fiir die
Testierung der Zwischenbilanz keine Veranlassung. Dariiber hinaus generiert die Priifung durch
einen Revisor fiir die betreffende Gesellschaft bzw. den sie kontrollierenden Konzern unnétige
Kosten.

Wir beantragen, daher in Art. 725b VE-OR eine Ausnahme von der Testierpflicht gemiss Abs. 2 fiir
konsolidierte Konzerngesellschaften vorzusehen, wenn die Voraussetzungen von Art. 725b Abs. 4
Ziff. 1 VE-OR erfiillt sind.

3.3 Art. 735¢ Abs. 3 VE-OR: Abweichung zu Art. 19 VegiiV nicht sachgerecht

Im Gegensatz zur Regelung von Art. 19 VegiiV beschrinkt der Vorentwurf den Zusatzbetrag fiir
Vergiitungen an Personen, die neu als Mitglieder der Geschiftsleitung ernannt werden. Dies
bedeutet, dass der Zusatzbetrag nicht auch fiir beférderte bisherige Mitglieder der Geschiiftsleitung
verwendet werden kann. Wir sind der Ansicht, dass diese Einschrinkung unnétig und in dieser
Form auch nicht sachgerecht ist. Es ist durchaus denkbar, dass ein bestehendes Mitglied der
Geschiftsleitung neue Funktionen iibernehmen muss, die zusitzlich abzugelten sind. Es ist nicht
einzusehen, warum nur dann der Zusatzbetrag verwendet werden kénnte, wenn fiir diese
Funktionen ein neues Mitglied gewihlt wird, nicht aber dann, wenn diese Funktionen durch ein
bestehendes Mitglied iibernommen werden. Die vorgeschlagene Regelung schafft eine
Ungleichbehandlung zwischen internen und externen Bewerbern fiir die neue Funktion. Wir sind
daher der Meinung, dass der Wortlaut von Art. 735a Abs. 1 VE-OR mit demjenigen von Art. 19 Abs.
1 VegiiV iibereinstimmen sollte.

3.4 Art. 735¢ Abs. 3 VE-OR: Widerspruch zu Art. 340a OR

Art. 735¢ Abs. 3 VE-OR soll neu eine Prizisierung enthalten, dass ein Konkurrenzverbot von mehr
als 12 Monaten nicht als geschaftsméssig begriindet gilt. Wir sind der Ansicht, dass diese
Formulierung im Widerspruch zu Art. 340a OR steht, welcher ausdriicklich Konkurrenzverbote mit
einer Laufzeit von bis zu drei Jahren fiir zuléssig erklirt. Die Linge des Konkurrenzverbots hingt
massgeblich vom Einblick in den Kundenkreis und/oder in Fabrikations- und Geschifts-
geheimnisse und dem damit zusammenhéngenden Schidigungspotential ab (Art. 340 Abs. 2 OR).
Gerade bei Geschiftsleitungsmitgliedern, die eine vertiefte Einsicht in Forschungs- und
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Entwicklungsprojekte der Unternehmung haben, kann ein lingeres Konkurrenzverbot sachgerecht
und damit geschiftsmissig begriindet sein. Im Ubrigen obliegt es dem Richter, ein iibermissiges
Konkurrenzverbot einzuschrianken. Es ist daher nicht einsehbar, weshalb der Vorentwurf nun
Konkurrenzverbote fiir Geschiftsleitungsmitglieder, Verwaltungsrite und allfallige Beirite auf
maximal ein Jahr kiirzt, obschon die arbeitsrechtlichen Vorschriften Konkurrenzverbote mit einer
Laufzeit von bis zu drei Jahren zulassen. Damit besteht die Gefahr, dass sachlich gerechtfertigte,
iiberjahrige Konkurrenzverbote regelmissig einem richterlichen Eingriff ausgesetzt wiren (und
damit faktisch verunmdéglicht wiirden), weil die Karrenzentschidigung (vgl. Art. 340a Abs. 2 Satz 2
OR: ,Gegenleistung des Arbeitgebers“) nicht mehr mit der Dauer des Konkurrenzverbots in
Einklang gebracht werden kénnte.

Daher sind wir der Ansicht, dass Art. 735¢c Abs. 3 VE-OR an die bestehende Regelung von Art. 340
Abs. 2 OR angeglichen werden sollte, indem die Karrenzentschidigung (und nicht etwa die Dauer
des Konkurrenzverbots) an die mit dem Konkurrenzverbot belastete Person die bisherige
Gesamtvergiitung fiir diejenige Dauer, die derjenigen des Konkurrenzverbots entspricht, hochstens
jedoch fiir drei (3) Jahre, nicht {ibersteigen darf.

3.5 Art. 734e¢ VE-OR: Geschlechterquoten sind abzulehnen

Im Rahmen der Aktienrechtsrevision soll bei grossen Gesellschaften neu auf Stufe Verwaltungsrat
und auf Geschiftsleitungsebene eine Geschlechterquote von 30 Prozent verankert werden. Gemiss
Art. 734e VE-OR miissten bei Verfehlen dieser Quote im jahrlichen Vergiitungsbericht die Griinde
angegeben werden, weswegen nicht jedes Geschlecht mindestens zu 30 Prozent im Verwaltungsrat
und in der Geschéftsleitung vertreten ist. Zusétzlich haben die Unternehmen geeignete
Massnahmen anzugeben, die zur Férderung des weniger stark vertretenen Geschlechts umgesetzt
werden sollen. Die Pflicht zur Berichterstattung soll gemiss Art. 5 der Ubergangsbestimmungen ab
dem Geschiftsjahr, welches fiinf Jahre nach Inkrafttreten des neuen Rechts beginnt, entstehen.

Die oberste Fiihrung von Unternehmen zu besetzen ist komplex und aufwindig. Zahlreiche
Auswahlkriterien, darunter persénliche Kompetenzen (Fachkompetenz, Branchen- und
Unternehmens-Know-how), zeitliche Verfiigbarkeit und Identifikation mit dem langfristigen
Aktionars- und Unternehmensinteresse und im Falle des Verwaltungsrates Unabhingigkeit miissen
abgestimmt werden. Zusétzliche Einschrankungen schmélern die Auswahl von geeigneten
Kandidatinnen und Kandidaten. Dies wird {iberproportional verstirkt bei Branchen oder
Positionen, bei welchen Fithrungsfunktionen eine derartige Spezialisierung erfordern, dass dafiir
weltweit nur wenige Leute in Frage kommen.

Der Verwaltungsrat als Strategiegremium eines Unternehmens ist aus Sicht der guten
Unternehmensfiihrung moglichst heterogen zu besetzen. Quoten irgendwelcher Art widersprechen
diesem Ziel. Die Geschiftsleitung, welche direkt fiir die operativen Entscheide eines Unternehmens
verantwortlich ist, muss priméir aus Leuten bestehen, welche eine profunde Branchenerfahrung
aufweisen und mit der Funktionsweise und den Besonderheiten ihrer Branche bestens vertraut
sind. Die Verfiigbarkeit des geeigneten Personals fiir die Geschiftsleitung ist gerade in einem
Geschiftsfeld wie der Spezialititenchemie beschriankt. Weitergehende Einschrinkungen in Form
von Geschlechterquoten sind deshalb unbedingt zu vermeiden.
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Wir sind daher der Ansicht, dass die Einfithrung von fixen gesetzlichen Geschlechterquoten weder
aus legislatorischer, noch aus Governance-Sicht gerechtfertigt ist. Quoten sind kein sinnvoller
Ansatz, um Frauen den Aufstieg in Fithrungspositionen zu erleichtern.

3.6 Art. 734a Abs. 3 Ziff. 2 und 3 VE-OR: Einzeloffenlegung der Vergiitungen
der Geschiiftsleitungsmitglieder

Die heutige Regelung, gemaiss der in Bezug auf die Vergiitung der Geschiftsleitung keine
Einzeloffenlegung fiir die Vergiitungen der einzelnen Geschiftsleitungsmitglieder vorgesehen ist,
sondern der Gesamtbetrag fiir die Geschiftsleitung und der hichste auf ein Mitglied entfallende
Betrag anzugeben sind, ist ausreichend und hat sich auch unter der VegiiV bewihrt. Wir schlagen
daher vor, auf die Einzeloffenlegung zu verzichten.

3.7 Art. 754 VE-OR: Organhaftung des unabhingigen Stimmrechtsvertreters

In den Kreis der von der Organhaftung erfassten Personen soll gemiss Art. 754 VE-OR neu auch
der unabhingige Stimmrechtsvertreter aufgenommen werden. Diese Ausweitung ist abzulehnen, da
der unabhingige Stimmrechtsvertreter eine gesetzlich definierte treuhénderische Aufgabe erfiillt.
Er ist nicht mit der Fiihrung des Unternehmens befasst, weshalb er nicht als Organ betrachtet
werden kann. Folglich sollte die Organhaftung auch nicht auf den unabhingigen
Stimmrechtsvertreter ausgedehnt werden.

Eine Ausdehnung der Organhaftung hitte voraussichtlich zur Folge, dass die Honorare von
Personen, die sich als unabhéngige Stimmrechtsvertreter zur Verfiigung stellen, aufgrund des
neuen Risikoprofils der Aufgabe markant steigen diirften. Wie eingangs bereits ausgefiihrt, sind
Regulierungen, die bei den betroffenen Unternehmungen zu zusétzlichen Kosten fithren, unbedingt
zu vermeiden. Daher ersuchen wir Sie, auf die nicht sachgerechte Ausdehnung der Organhaftung
auf den unabhingigen Stimmrechtsvertreter zu verzichten.

3.8 Transparenz bei Rohstoffunternehmungen

Grundsitzlich sind wir der Ansicht, dass die Regelungen iiber die Transparenz bei
Rohstoffunternehmungen mit der Revision des Aktienrechts nichts gemeinsam haben. Die
entsprechenden Regelungen sind daher im Sinne der Einheit der Materie nicht in eine
Revisionsvorlage betreffend das Aktienrecht aufzunehmen. Sollte der Bundesrat jedoch daran
festhalten, die Transparenzvorschriften fiir Rohstoffunternehmungen in die Revision des
Aktienrechts zu packen, so ersuchen wir Sie dringend um eine wichtige Prizisierung:

Gemass Art. 946a VE-OR richten sich die Transparenzvorschriften an Unternehmen, die der
ordentlichen Revision unterstellt sind, und die direkt oder indirekt im Bereich der Gewinnung von
Rohstoffen titig sind. Das Wort indirekt kann zweierlei bedeuten: Einerseits kann damit gemeint
sein, dass auch Tatigkeiten im Bereich der Gewinnung von Rohstoffen durch ein kontrolliertes
Unternehmen (im Sinne von 963 Abs. 2 OR) erfasst werden sollen. Andererseits konnte die
Formulierung aber auch dahingehend (miss-)verstanden werden, dass damit auch Tatigkeiten
erfasst werden sollen, die nur mittelbar mit der Gewinnung von Rohstoffen im Zusammenhang
stehen. So wire dann eine Maschinenbaufirma, die Anlagen fiir die Rohstoffgewinnung baut, von
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den Transparenzvorschriften erfasst, weil ihre Tétigkeit indirekt mit der Gewinnung von Rohstoffen
im Zusammenhang steht. Gleichsam miisste Clariant, die als fiilhrende Anbieterin von Chemikalien
fiir die Férderung und Raffinerie von Olprodukten sowie Chemikalien, welche im Erzabbau
Anwendung finden, die Transparenzvorschriften erfiillen, obschon Clariant (wie auch der
vorerwiahnte Anlagenbauer) mit der eigentlichen Rohstoffgewinnung nichts zu tun haben.

Wihrend gegen einen Einschluss von Tétigkeiten durch kontrollierte Unternehmen grundsitzlich
nichts einzuwenden ist (sofern man einer solche Transparenzvorschrift grundsatzlich zustimmt), so
stehen wir einer Ausdehnung der Transparenzvorschriften auf Titigkeiten, die nur mittelbar mit
der Gewinnung von Rohstoffen im Zusammenhang stehen, entschieden ablehnend gegeniiber.
Denn dadurch wiirden Unternehmungen, deren Titigkeiten nur mittelbar mit der Gewinnung von
Rohstoffen im Zusammenhang stehen, gegeniiber Rohstoffhandelsunternehmen (die gemiss Art.
964f VE-OR jedenfalls vorlaufig von den Transparenzvorschriften ausgenommen sind)
benachteiligt. Wir sind iiberzeugt, dass eine mittelbare Tatigkeit auch gar nicht von den
Transparenzvorschriften gemiss Art. 946a ff. VE-OR erfasst werden soll. Daher regen wir zwecks
Klarstellung an, dass im Gesetzestext statt von direkter oder indirekter Titigkeit eher von solchen
zu sprechen, die direkt oder durch ein durch sie kontrolliertes Unternehmen getitigt werden. Art.
946a Abs. 1 VE-OR konnte dann etwa wie folgt lauten (Anderung hervorgehoben).

»Unternehmen, die von Gesetzes wegen zu einer ordentlichen Revision verpflichtet und
direkt oder durch ein durch sie kontrolliertes Unternehmen im Bereich der Gewinnung
von Mineralien, Erdél und Erdgas sowie des Einschlags von Holz in Primdrwiildern tdtig
sind, miissen jéhrlich einen Bericht iiber thre Zahlungen an staatliche Stellen verfassen.”

4. Fazit
4.1 Verschiebung der Revision des Aktienrechts auf einen spiiteren Termin

Obwohl der vorgelegte Revisionsentwurf einige positive Elemente enthilt, sind wir der Ansicht,
dass die Revisionsvorlage gewichtige Nachteile mit sich bringt. Da die bérsenkotierten Aktiengesell-
schaften noch zu wenig Erfahrungen mit der VegiiV sammeln konnten, sind wir insgesamt der
Ansicht, dass von einer Revision des Aktienrechts derzeit abgesehen werden sollte.

Die VegiiV hat den Schweizerischen Publikumsgesellschaften im Rahmen von Art. 95 Abs. 3 BV
grosstmogliche Flexibilitdt und Autonomie bei deren Umsetzung eingeridumt. Dies gilt insbesondere
fiir den Kerngehalt der erwdhnten Verfassungsbestimmung, nimlich die Vorschriften in Bezug auf
Abstimmungen iiber die Vergiitungen. Von diesem Gestaltungsspielraum haben die
schweizerischen Publikumsgesellschaften ausgiebig Gebrauch gemacht und unterschiedliche
Losungen ausgearbeitet.

Der Gesetzesentwurf sieht nun diverse Verscharfungen gegeniiber der VegiiV vor. Beispielsweise
sollen gemiss Art. 735 Abs. 3 Ziff. 4 VE-OR prospektive Abstimmungen iiber variable Vergiitungen
nun nicht mehr zuléssig sein, obschon in Art. 95 Abs. 3 BV kein derartiges Verbot vorgesehen ist.
Weiter sieht der Vorentwurf in Art. 626 Abs. 2 Ziff. 3 VE-OR vor, dass das maximal zulassige
Verhiltnis zwischen der fixen und der gesamten Vergiitung je fiir den Verwaltungsrat, die
Geschiftsleitung und einen allfilligen Beirat zwingend in den Statuten anzugeben ist. Es ist fiir uns
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nicht nachvollziechbar, weshalb die Regeln der VegiiV nach rund einem Jahr verschirft werden
sollen, obschon noch gar keine gesicherten Erkenntnisse bzw. Erfahrungswerte mit der VegiiV
verfiigbar sind. Es scheint uns daher sachgerecht, wenn mit der VegiiV zunichst praktische
Erfahrungen gesammelt werden, bevor eine Revision des Aktienrechts an die Hand genommen
wird. Dadurch kénnten gerade diese Erfahrungen in einem spiter vorzulegenden
Revisionsvorhaben angemessen beriicksichtigt werden.

Die Umsetzung der VegiiV hat bei Clariant, wie auch bei allen anderen in der Schweiz kotierten
Gesellschaften, in den letzten zwei Jahren einen enormen Aufwand, sowohl kosten- wie auch
ressourcenmaissig, verursacht. Da die vorgeschlagene Uberfiihrung der VegiiV in das Aktienrecht
Einschrankungen gegeniiber der geltenden Regelung vorsieht, wire Clariant zusammen mit
zahlreichen weiteren borsenkotierten Aktiengesellschaften erneut mit zusitzlichem Regulierungs-
aufwand und den damit zusammenhéngenden Kosten konfrontiert. Angesichts der angespannten
Wirtschaftslage als Folge der Authebung der Euro-Franken-Untergrenze durch die Schweizerische
Nationalbank und der damit verbundenen Verschlechterung der internationalen Wettbewerbs-
fahigkeit von schweizerischen Unternehmungen, sollte jedenfalls zum jetzigen Zeitpunkt von
weiteren Regulierungen Abstand genommen werden.

Daher sind wir der Meinung, dass auf eine Revision des Aktienrechts zum jetzigen Zeitpunkt
verzichtet werden sollte.

4.2 Eventualiter Uberfiihrung der VegiiV ohne Anderungen bzw.
Verschiirfungen ins Aktienrecht

Falls auf der Bundesrat zur Zeit nicht auf eine Revision des Aktienrechts verzichten méchte und
eine Botschaft fiir eine Revision des Aktienrechts zu Handen des Parlaments erlisst, regen wir an,
die VegiiV unverindert in das Aktienrecht zu iiberfithren, um einen zusitzlichen Aufwand bei den
Publikumsgesellschaften zu vermeiden. Dabei ist insbesondere auf die in Art. 735 Abs. 3 Ziff. 4 VE-
OR und Art. 626 Abs. 2 Ziff. 3 VE-OR geregelten Neuerungen zu verzichten.

Gleichzeitig hoffen wir fiir diesen Fall, dass die unter Ziff. 3 vorstehend aufgefiihrten Kritikpunkte

angemessen Beriicksichtigung finden werden.

In diesem Sinne, danken wir Ihnen, sehr geehrte Frau Bundesprisidentin, sehr geehrte Damen und
Herren, fiir die wohlwollende Priifung unserer Anliegen und stehen den zustindigen Stellen in
Ihrem Departement selbstverstindlich jederzeit fiir allféllige Fragen zur Verfiigung.

Freundliche Griisse

Clariant AG /
Alfted Miinch Michael Stanek
Geperal Counsel Corporate Counsel

Seite 8von 8



