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I. GRUNDLAGEN 

A. Auftrag 
Gemäss Auftrag des Bundesamts für Justiz vom 4. Mai 2001 sind im vorliegend erstat-
teten ersten Bericht über eine Teilrevision des Aktienrechts die folgenden Bereiche zu 
behandeln: 

a. Die Einführung nennwertloser Aktien als Option neben dem heutigen Nenn-
wertsystem. Dabei sind verschiedene Arten nennwertloser Aktien zu evaluieren 
(echte und unechte nennwertlose Aktie; Quoten- und Stückaktie). In die Unter-
suchung einzubeziehen sind weiter auch der Wechsel von einem System in das 
andere sowie die Regelung der Fusion von Gesellschaften mit unterschiedli-
chen Systemen. Zu untersuchen ist ferner die Möglichkeit der Ausgabe von 
Stimmrechtsaktien. 

b. Die gesetzliche Regelung der ordentlichen Kapitalerhöhung mit Maximalbe-
trag. 

c. Die gesetzliche Regelung der Kapitalerhöhung mit Festübernahme. 

d. Die Einführung des Verfahrens der genehmigten Kapitalherabsetzung sowie 
die Verbindung einer genehmigten Kapitalerhöhung mit einer genehmigten 
Kapitalherabsetzung im Sinne eines flexiblen Aktienkapitals im Rahmen einer 
vorgegebenen Bandbreite. 

e. Die gesetzliche Regelung der Kapitalherabsetzung mit Maximalbetrag. 

f. Die Schaffung gesetzlicher Grundlagen für die Barliberierung in (bestimmten) 
Fremdwährungen. 

g. Die Wünschbarkeit der Ergänzung oder Modifikation der Regelung von Sach-
einlagen und Sachübernahmen sowie der Liberierung durch Verrechnung. Es 
ist zu prüfen, ob für Sacheinlagen und Sachübernahmen unterschiedliche Vor-
schriften zu statuieren sind. 

Die Erarbeitung steuerrechtlicher Regelungsvorschläge ist nicht Gegenstand dieses 
Auftrags. 

B. Postulate 
Dem Auftrag liegen die folgenden Postulate zugrunde:  
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1. SR 00.3598 – Postulat: Einführung der nennwertlosen Aktie 

Eingereicht von: Kommission für Wirtschaft und Abgaben NR (WAK-NR) 

Einreichungsdatum: 30.10.2000 

Eingereicht im: Nationalrat 
Der Bundesrat wird eingeladen, die Einführung der nennwertlosen Aktie im schweizerischen 
Recht zu prüfen und den eidgenössischen Räten bis zum 31. Dezember 2001 Bericht zu erstat-
ten. Dabei sind insbesondere auch die Fragen zu erörtern, die sich beim Übergang einer Akti-
engesellschaft vom System der Aktie mit Mindestnennwert zur nennwertlosen Aktie ergeben. 
Daneben sind namentlich die steuerlichen Konsequenzen der Einführung der nennwertlosen Ak-
tie vertieft zu untersuchen. 

2. SR 00.3423 – Postulat: Nennwertlose Aktie 

Eingereicht von: Kommission für Wirtschaft und Abgaben SR (WAK-SR) 

Einreichungsdatum: 11.09.2000 

Eingereicht im: Ständerat 
Der Bundesrat wird eingeladen, die Einführung der nennwertlosen Aktie im schweizerischen 
Recht zu prüfen und den eidgenössischen Räten Bericht zu erstatten. Dabei sind insbesondere 
auch die Fragen zu erörtern, die sich beim Übergang einer Aktiengesellschaft vom System der 
Aktie mit Mindestnennwert zur nennwertlosen Aktie ergeben. 

II. AUSGANGSLAGE UND REGELUNGSZIELE 

A. Ausgangslage 

1. Nennwertlose Aktien 

Nennwertlose Aktien haben weder in den Statuten noch auf einer allenfalls ausgege-
benen Urkunde einen Nennwert. Zu unterscheiden sind unechte und echte nennwertlo-
se Aktien, die beide als Stückaktien1 oder als Quotenaktien ausgestaltet sein können. 
Bei Quotenaktien weist der Aktientitel die Beteiligungsquote aus. Bei Stückaktien fehlt 
ein solcher Hinweis auf dem Aktientitel; die Beteiligungsquote ergibt sich hier aus-
schliesslich aus den Statuten bzw. aus dem Handelsregister.2 

Bei unechten nennwertlosen Aktien wird das Nennwertsystem als solches beibehalten: 
Die Ausgabe neuer Aktien setzt eine proportionale Erhöhung des Aktienkapitals vor-
aus. Das Aktienkapital ist zugleich Gesamteinlageziffer, gebundener Teil der eigenen 

                                              
1 In den Berichten Jäggi und Tschopp sowie bei Segesser ist die Rede von „nennwertlosen Aktien im engeren 
Sinn“. 
2 Vgl. Zindel/Burkhalter, 50 ff.; Büchi/Steiner, 177 f.; Segesser, 61; Homburger, 116 f. 
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Mittel sowie Basis für die Zuteilung der Mitgliedschaftsrechte. Das Aktienkapital un-
echter nennwertloser Aktien stellt wie gehabt eine Position auf der Passivseite der Bi-
lanz dar. Aus Aktienkapital und Anzahl Aktien lässt sich jederzeit der rechnerische 
Nennwert der einzelnen Aktie ermitteln.3 

Bei echten nennwertlosen Aktien wird das Nennwertsystem aufgegeben. Die Bilanz 
weist kein festes Aktienkapital mehr aus. An seine Stelle tritt die variable Bilanzposi-
tion „Emissionserlös“.4 Werden neue Aktien ausgegeben, so erhöht sich die Position 
„Emissionserlös“ um den Emissionspreis – werden Aktien zurückgenommen, so redu-
ziert sie sich um den Rücknahmepreis. Mitgliedschaftsrechte wie das Stimmrecht, die 
Gewinnbeteiligung oder der Anteil am Liquidationserlös bestimmen sich nach der An-
zahl der ausgegebenen Aktien.5 Das System der echten nennwertlosen Aktien kann mit 
einer Mindestkapitalziffer verbunden werden. Die Statuten definieren in diesem Fall 
den Mindestbetrag, den das Eigenkapital (Emissionserlös und Reserven) erreichen 
muss. Ausschüttungen sind nur zulässig, soweit dieser Mindestbetrag unangetastet 
bleibt. Zur Erhöhung der Kreditwürdigkeit kann die Mindestkapitalziffer erhöht wer-
den. Im Fall einer Herabsetzung der Mindestkapitalziffer sind Gläubigerschutzbe-
stimmungen einzuhalten.  

2. Diskussion in der Schweiz 

Die Einführung von unechten nennwertlosen Aktien stand bis heute in der Schweiz 
kaum zur Diskussion. Die in der Praxis früher häufig vorkommenden so genannten 
stummen Titel, auf denen sich kein Nennwert befand und die deshalb bei Kapitalver-
änderungen nicht angepasst zu werden brauchten, stellten zwar unechte nennwertlose 
Stückaktien dar; ob das geltende Aktienrecht – das die Angabe eines Nennwerts nicht 
ausdrücklich verlangt – den stummen Titel zulässt, ist allerdings umstritten.6 

Im Anschluss an die Postulate Weibel und Rohner beurteilte der Bericht Jäggi aus dem 
Jahr 1961 – in dessen Folge es zur grossen Aktienrechtsrevision von 1991 kam7 – die 
Einführung echter nennwertloser Aktien grundsätzlich als sinnvoll; die Notwendigkeit 
einer „derart umfangreichen Gesetzesrevision“ wurde zu jenem Zeitpunkt allerdings 
verneint.8 Der Bericht Tschopp von 1972 übernahm im Wesentlichen die Aussagen 
des Berichts Jäggi und begründete seine ablehnende Haltung gegenüber echten nenn-

                                              
3 So die europarechtliche Terminologie; vgl. z.B. Art. 9 Abs. 1 der zweiten gesellschaftsrechtlichen Richtlinie. 
4 Vgl. z.B. Boemle 1998, 259 f.; Boemle 2000, 33. 
5 Segesser, 73. 
6 Vgl. Bericht Jäggi, 15; Bericht Tschopp, 173; für Zulässigkeit: Bär, 447. 
7 Vgl. Böckli, N 301. 
8 Bericht Jäggi, 20. 
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wertlosen Aktien zusätzlich damit, dass es dazu noch „der eingehenden Erörterung 
durch Fachkreise bedürfte“.9 In neuester Zeit sind wieder Stimmen laut geworden, 
welche die Einführung echter nennwertloser Aktien nach amerikanischem Vorbild 
postulieren und darin einen potenziellen Wettbewerbsvorteil gegenüber dem EU-Raum 
erblicken. Es wird dabei unter anderem vorgeschlagen, die damit einhergehende grös-
sere Freiheit des Verwaltungsrats mit einer strengen Verantwortlichkeit nach amerika-
nischem Modell abzufedern.10 

B. Regelungsziele 

1. Flexibilisierung der Kapitalstruktur 

Die moderne Lehre der Unternehmungsfinanzierung verlangt Flexibilität bei der Ge-
staltung der Kapitalstruktur eines Unternehmens. Ein erster Schritt in diese Richtung 
ist im Rahmen der Aktienrechtsrevision von 1991 mit der Einführung der genehmigten 
und der bedingten Kapitalerhöhung erfolgt.11 Das Ziel einer flexiblen Kapitalstruktur 
wurde damit allerdings erst zu einem Teil erreicht. So sind nach wie vor auch für un-
problematische Sachverhalte verhältnismässig starre Formvorschriften zu beachten. 
Sodann kann die Ermächtigung zur Erhöhung des Aktienkapitals (genehmigtes Kapi-
tal) nur für eine Dauer von zwei Jahren erteilt werden. Schliesslich fehlt das Gegen-
stück in Form einer genehmigten Kapitalherabsetzung. Soll ein Unternehmen seine 
Ressourcen jederzeit, d.h. auch unter widrigen Umständen und auf volatilen Märkten, 
effizient beschaffen und einsetzen können, ist der heute bestehende Spielraum zu er-
weitern. Zugleich ist die Möglichkeit zu schaffen, das Aktienkapital in Fremdwährun-
gen aufzunehmen und auszuweisen.  

2. Gläubigerschutz 

Eine Flexibilisierung der Kapitalstruktur betrifft das Haftungssubstrat der Gläubiger. 
Ausschüttungen von Gesellschaftsmitteln an die Aktionäre erhöhen das Ausfallrisiko 
der Gläubiger insbesondere dann, wenn anstelle der Eigenmittel neues Fremdkapital 
aufgenommen wird. Während Banken und Anleihensgläubiger den Unternehmen in 
Schutzklauseln (covenants) bestimmte Verhaltenspflichten und die Einhaltung gewis-
ser Kennzahlen auferlegen können, sind die übrigen Gläubiger auf einen minimalen 
gesetzlichen Schutz angewiesen.  
                                              
9 Bericht Tschopp, 180. 
10 Stoffel, 29. 
11 Vgl. Art. 651 ff. OR. Eine weitere Erleichterung brachte die Zulassung einer ordentlichen Kapitalerhöhung mit 
statutarischem Maximalbetrag, die auch mit einer geringeren Zahl von Zeichnungen zustande kommt, durch die 
Handelsregisterpraxis; vgl. dazu von der Crone, 1 ff. 
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Der heutige aktienrechtliche Gläubigerschutz beruht im Wesentlichen12 auf der 
Koppelung des Aktienkapitals (als Summe der Nennwerte) mit dem Grundkapital (als 
Sperrziffer für Ausschüttungen). Die Grundkapitalziffer sichert den gebundenen Teil 
der eigenen Mittel und schützt damit vor Ausschüttungen von Gesellschaftsmitteln.13 
Die Grundkapitalziffer und die mit ihr verbundenen Einlagevorschriften erschweren 
ausserdem missbräuchliche Gründungen, indem sie die Kapitalaufbringung sichern 
und Transparenz schaffen. Die Koppelung der Aktienzahl mit einem Grundkapital 
leistet auf einfache Weise einen Beitrag zum Gläubigerschutz.14 Immerhin liesse sich 
ein ähnliches Mass an Sicherheit für die Gläubiger auch mit einer Verbindung von 
echten nennwertlosen Aktien mit einer Mindestkapitalziffer erreichen.  

Mit fortschreitender Unternehmenstätigkeit verliert das Grundkapital seinen Bezug 
zum effektiven Unternehmenswert. Nach der eigentlichen Gründungsphase kann des-
halb von einem „Gläubigergarantiefonds“ nicht mehr die Rede sein.15 Die limitierte 
wirtschaftliche Bedeutung des Grundkapitals für den Gläubigerschutz bei der „reifen“ 
Aktiengesellschaft rechtfertigt einerseits die Einräumung zusätzlicher Flexibilität, 
wirft anderseits aber auch die Frage nach alternativen Schutzbehelfen auf. Einen über 
das Grundkapital hinausgehenden Schutz könnten Instrumente wie Ratings oder 
Kennzahlen etwa für die minimale Eigenkapitalquote bieten. Angesichts des grossen 
Spektrums von Kennzahlen, die in den einzelnen Branchen zur Anwendung gelangen, 
wäre es allerdings nicht sinnvoll und wohl auch gar nicht möglich, einheitliche Krite-
rien gesetzlich vorzuschreiben. Statt dessen sollte klargestellt werden, dass die Einfüh-
rung solcher Kennzahlen auf statutarischer Grundlage zulässig ist.  

3. Aktionärsschutz 

Aktionäre können unter anderem dadurch geschädigt werden, dass andere Aktionäre 
ihre Anteile nicht korrekt liberieren. An den besonderen Schutzvorschriften, welche 
sich auf Sacheinlagen16 und auf die Rückerstattung von Leistungen an die Aktionäre17 
beziehen, ist deshalb festzuhalten. 

Im Zusammenhang mit der Unternehmungsfinanzierung sind die Aktionäre in erster 
Linie vor einer Verwässerung ihres Stimmrechts und ihres Gewinn- und Kapitalanteils 
                                              
12 Mit Ausnahme der Bestimmungen zur Liquidation und zur Fusion; vgl. Art. 739 ff. und Art. 748 OR. 
13 Art. 678 OR, 680 Abs. 2 OR, aber auch Art. 659 ff. und Art. 732 ff. OR. 
14 Vgl. Art. 628, 632 ff. OR. In Ländern mit gesetzlich vorgeschriebenem Mindestkapital fallen statistisch signi-
fikant weniger Kapitalgesellschaften in Konkurs als in Ländern ohne ein solches; vgl. hierzu die Studie von 
Wymeersch 1991, 170. 
15 Vgl. Bericht Jäggi, 17. 
16 Art. 628, 634, 635 f. OR. 
17 Art. 675 ff. OR. 



 

 

- 7 -

zu schützen. Zentrale Bedeutung hat dabei das Bezugsrecht. Mit seiner Ausübung 
können die Aktionäre sowohl eine Stimmrechts- als auch eine Kapitalverwässerung 
verhindern. Verzichten Aktionäre auf die Teilnahme an einer Kapitalerhöhung, so 
führt dies notwendigerweise zu einer Stimmrechtsverwässerung. Demgegenüber muss 
der Verzicht auf die Zeichnung zusätzlicher Aktien nicht zu einer Kapitalverwässerung 
führen: Entspricht der Ausgabepreis dem inneren Wert der Aktien, so haben die Akti-
en nach der Kapitalerhöhung den gleichen Wert wie zuvor. Im Interesse der Entschei-
dungsfreiheit der Aktionäre soll deshalb eine Emission neuer Aktien zum inneren Wert 
verlangt werden.18 Die Verwässerungsproblematik kann sich umgekehrt auch beim 
Rückkauf eigener Aktien und bei der Kapitalherabsetzung stellen. Schutz kann hier, 
als Spiegelbild zum Bezugsrecht, ein anteiliges Verkaufsrecht der Aktionäre schaffen. 

Bezugs- und Verkaufsrecht gewährleisten einen vollwertigen Schutz der Aktionärs-
rechte im Zusammenhang mit der Gestaltung der Finanzierungsstruktur der Gesell-
schaft. Aus Aktionärssicht spricht deshalb vor allem dann nichts gegen mehr Flexibili-
tät bei der Gestaltung der Finanzierungsstruktur, wenn diese Rechte gewährleistet sind.  

III. ÖKONOMISCHE GRUNDLAGEN UND RECHTSVERGLEI-
CHUNG 

A. Ökonomische Grundlagen 
Die moderne Lehre der Unternehmungsfinanzierung unterscheidet zwischen Investiti-
ons- und Finanzierungsentscheiden, d.h. zwischen der Frage, wie Mittel zu verwenden 
sind, und der Frage, wie die Mittel beschafft werden.19 Es wird heute von einer relati-
ven Unabhängigkeit von Investition und Finanzierung ausgegangen, weil im Falle von 
effizienten Märkten bei gegebener Investition die Finanzierung keinen Einfluss auf 
den Unternehmenswert habe.20 Keinen Einfluss auf den Unternehmenswert habe – ef-
fiziente Finanzmärkte vorausgesetzt – insbesondere das Verhältnis von Eigenkapital 
und Fremdkapital.21 Die beiden Annahmen sind allerdings zu relativieren, weil infolge 
Transaktionskosten und Steuern eine Finanzierungsform mehr Wert im Unternehmen 
generieren kann als eine andere – man denke an die ungleiche steuerliche Behandlung 
von ausgeschüttetem Eigenkapital und Fremdkapital oder an die Kosten der Ausgabe 
neuer Aktien.22 Trotz dieser Relativierung haben die Annahmen der modernen Unter-
                                              
18 Vgl. dazu den legendären „Weltwoche“-Entscheid des Bundesgerichts (BGE 99 II 55 ff.). 
19 Brealey/Myers, 3; Modigliani/Miller, 261 ff.; Ross/Westerfield/Jordan, 4 und passim. 
20 Seit der sog. Proposition I von Modigliani/Miller; vgl. Brealey/Myers, 447. 
21 Implizite aus Proposition II von Modigliani/Miller. 
22 Im Hinblick auf die durch die Kapitalstruktur gesetzten Anreize: Laux, 1 ff. 
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nehmungsfinanzierung praktische Konsequenzen: Einerseits geht die Frage, welche 
Investitionen getroffen werden sollen, der Frage nach der entsprechenden Finanzie-
rung vor und wird in der Regel im Rahmen eines jährlichen Geschäftsplans (capital 
expenditure) festgelegt.23 Anderseits ist die Finanzierung weitgehend unabhängig von 
den einzelnen Investitionen auf die gesamte Finanzierungssituation des Unternehmens 
und die aktuellen Marktkonditionen auszurichten. Dazu gehört unter anderem auch die 
Möglichkeit, Mittel in anderen Währungen aufzunehmen oder – weitergehend – das 
Aktienkapital in einer anderen Währung auszuweisen.  

Das heutige Aktienrecht weist dem Verwaltungsrat die alleinige Kompetenz zur Ent-
scheidung über Investitionen zu,24 räumt aber zugleich der Generalversammlung einen 
bedeutenden Einfluss auf die Finanzierungsentscheide ein (Gestaltung der Eigenkapi-
talfinanzierung). Konzeptionell steht also der Finanzierungsentscheid vor dem Investi-
tionsentscheid. Aus der Sicht der modernen Finanzierungslehre müsste es der Gene-
ralversammlung demgegenüber freigestellt werden, dem Verwaltungsrat in weiten 
Grenzen parallel zur Investitionskompetenz auch die Finanzierungskompetenz einzu-
räumen.  

B. Rechtsvergleichung 
Echte nennwertlose Aktien gibt es in den USA seit 191225, in Kanada seit 1918 und in 
Japan seit 1950. In der EU wird von der Unzulässigkeit echter nennwertloser Aktien 
ausgegangen. In England empfahlen die Kommissionen von 1954 und 1962 erfolglos 
ihre Einführung.26 Zur Zeit setzt sich die britische Regierung in der EU für die Zulas-
sung echter nennwertloser Aktien ein.27 In Deutschland wurde die Einführung echter 
nennwertloser Aktien in den 1920er und 1950er Jahren diskutiert und verworfen.28 

Unechte nennwertlose Aktien gibt es als Stückaktien in Belgien und Luxemburg seit 
den 1950er Jahren. In Deutschland, Österreich, Frankreich, Finnland und in den Nie-
derlanden wurden sie im Hinblick auf den Euro eingeführt. In Spanien und Portugal 
wird darüber diskutiert. Als Quotenaktien kommen echte nennwertlose Aktien in Bel-
gien, Luxemburg und Liechtenstein vor. Sie haben sich nicht weiter verbreitet, weil 

                                              
23 Vgl. Brealey/Myers, 293 f., 311, 321 f. 
24 Art. 716a OR. 
25 Rudin, 3; Popp, 12 ff. 
26 Vgl. Report of the Committee On Shares of No Par Value, London 1954 und Report of the Company Law 
Committee, London 1962, der im Wesentlichen den Report von 1954 empfiehlt. 
27 Vgl. Wiesner, 619. 
28 Vgl. Coing/Kronstein, 14 ff. Auch das befürwortende Gutachten von Jahr/Stützel von 1963 blieb folgenlos. 
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hier bei jeder Ausgabe neuer Aktien alle Titel eingezogen und ersetzt werden müssen. 
Keine unechten nennwertlosen Aktien kennen England, Irland und Italien. 

1. Deutschland 

Das Stückaktiengesetz (in Kraft seit 1998) änderte die einschlägigen Gesetze, insbe-
sondere das Aktiengesetz, im Sinn einer Einführung von nennwertlosen Aktien. Ziel 
war die Erleichterung der Umstellung auf den Euro. Durch die Einführung von nenn-
wertlosen Aktien fallen nämlich sowohl die Umstellung der einzelnen Titel von D-
Mark auf Euro als auch eine Glättung von Bruchteilen durch Kapitalerhöhung bzw.  
-herabsetzung weg.29 Aufgrund der Abhängigkeit des fixen Grundkapitals von der An-
zahl Aktien sind diese Stückaktien unechte nennwertlose Aktien. Daneben gibt es wei-
terhin die Nennbetragsaktie (die deutsche Bezeichnung für Nennwertaktie). Eine 
Gesellschaft muss sich aber für ein System entscheiden. Die Nennbetragsaktien 
müssen mindestens auf einen Euro lauten. Auch der auf die einzelne Stückaktie 
entfallende Anteil am Grundkapital darf einen Euro nicht unterschreiten, doch 
oberhalb des einen Euro besteht anders als bei Nennbetragsaktien keine 
Betragsstufung.30 Auf Aktien mit gleichen Nennbeträgen entfällt das gleiche 
Stimmrecht, bei Stückaktien bemisst es sich nach der Anzahl Aktien. 

Die Bestimmungen zur Kapitalerhöhung und -herabsetzung sind den schweizerischen 
vergleichbar. Für eine Herabsetzung nach Rückerwerb genügt allerdings eine einfache 
Stimmenmehrheit. Die Kapitalerhöhung ist – anders als nach Schweizer Recht31 – aus-
schliesslich durch die Ausgabe neuer Aktien möglich. Nennbetragsaktien dürfen wie 
bei uns nicht unter ihrem Nennbetrag, Stückaktien nicht unter dem auf die einzelne 
Aktie entfallenden Anteil am Grundkapital ausgegeben werden (Verbot der Unterpari-
Emission). Zu einer genehmigten Kapitalerhöhung darf der Vorstand für maximal fünf 
Jahre (in der Schweiz heute: zwei Jahre) und bis zur Hälfte des Grundkapitals ermäch-
tigt werden. Bei einer Kapitalerhöhung aus Gesellschaftsmitteln können Gesellschaf-
ten mit Stückaktien ihr Grundkapital auch ohne Ausgabe neuer Aktien erhöhen, was 
eine erhebliche Erleichterung darstellt. 

Exkurs: Das japanische Aktienrecht basierte auf dem deutschen und wurde 1950 in 
komplizierter Weise mit einem System der echten nennwertlosen Aktien neben Nenn-
wertaktien und mit dem authorized capital nach amerikanischem Vorbild verfloch-

                                              
29 Hopt/Wiedemann, § 207 N 14; Semler, Einleitung, N 83, in Kropff, Münchener Kommentar, Bd. 1; Diskussi-
onsentwurf des Bundesministeriums der Justiz vom Juni 1997. 
30 § 8 Abs. 2 Satz 3 AktG; Heider zu § 6 N 83, in Kropff, Münchener Kommentar. 
31 Trotz fehlender gesetzlicher Bestimmung gilt die Kapitalerhöhung ohne Aktienausgabe durch Heraufsetzung 
des Nennwerts als zulässig; vgl. Forstmoser/Meyer-Hayoz/Nobel, § 52 N 36 und BGE 67 I 114 E. 2. 
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ten.32 Das Konstrukt hat sich nicht bewährt und wurde nach rund 50 Jahren per 1. Ok-
tober 2001 mit der gänzlichen Abschaffung des Nennwertsystem beseitigt.33 

2. Frankreich 

Die Regelungen betreffend Kapitalerhöhung und -herabsetzung sowie Kapitalschutz 
stimmen weitgehend mit jenen in der Schweiz überein. Frankreich kennt (seit 1998) 
unechte nennwertlose Aktien in der Form von Stückaktien.34 Ausserdem darf eine Ge-
sellschaft Vorzugsaktien ausgeben, welche so ausgestaltet werden können, dass sich 
ihr Stimmrecht erst dann aktualisiert, wenn die auf sie entfallende Vorzugsdividende 
während dreier Geschäftsjahre nicht ausgerichtet worden ist (Aktien mit ruhendem 
Stimmrecht).35 

3. Europa 

Die europäischen Richtlinien stellen Mindestvorschriften für mitgliedstaatliche 
Rechtsordnungen auf. Im Zusammenhang mit der Kapitalstruktur der Aktiengesell-
schaft ist hauptsächlich die zweite gesellschaftsrechtliche Richtlinie von 1976 (77/91/ 
EWG) von Bedeutung. Zur Zeit laufen Initiativen zu ihrer Überarbeitung (die so ge-
nannten SLIM-Initiativen, Simpler Legislation for the Internal Market, seit 1996).36 

Die zweite gesellschaftsrechtliche Richtlinie verlangt ein Mindestkapital von EUR 
25’000. Dieses soll die Kapitalgesellschaft grossen und mittleren Unternehmen vorbe-
halten (so explizit Art. 6 Abs. 3) und dient somit nicht primär dem Gläubigerschutz. 

Die Mitgliedstaaten können nennwertlose Aktien zulassen. Die überwiegende Zahl der 
Stimmen geht davon aus, dass nennwertlose Aktien nur in Form der unechten möglich 
sind.37 Dies gilt nicht für Investmentgesellschaften, da diese von der Richtlinie ausge-
nommen sind.38 Ein ausdrückliches Verbot von echten nennwertlosen Aktien besteht 
                                              
32 Vgl. § 166 JHGB; Kawamoto, 61; Baum 1995, 144; Oda 1999, 224; Oda, 1997, 207; Igarashi, 146 f.; Ram-
seyer/Nakazato, 111; Marutschke, 5. 
33 Von der Kombination von Nennwert und Nennwertlosigkeit rieten Jahr/Stützel, 66 schon im Jahr 1963 ab. 
34 Vgl. Art. L. 228-8 Code de commerce; Merle, N 277. 
35 „Actions à dividende prioritaire sans droit de vote“, beschränkt auf ¼ des Grundkapitals; vgl. Art. L. 228-12 
ff., insbesondere 228-14 Code de commerce. Zu den verschiedenen Aktienkategorien vgl. Legeais, N 477; Vidal, 
N 1036 ff. 
36 Vgl. Wiesner, 619; Wymeersch 2001, 123 ff.; näheres im Bericht der Kommission, Ergebnisse der vierten 
Phase der SLIM-Initiative, vom 4. 2. 2000, 5 f. (verfügbar auf http://europa.eu.int/eur-lex/de/com/rpt/2000/com 
2000_0056de01.pdf). 
37 Vgl. Finanz und Wirtschaft vom 4. März 1998, S. 37; Prof. E. Wymeersch (Gent), Vorsitzender der SLIM-
Kommission zur Änderung der zweiten gesellschaftsrechtlichen Richtlinie, bestätigte diesen Meinungsstand in-
nerhalb dieser Kommission und der EU (persönliche Auskunft vom 14. September 2001). 
38 Vgl. Art. 1 Abs. 2. Entsprechend kennt die luxemburgische SICAV, die Investmentgesellschaft mit schwan-
kendem Kapital, echte nennwertlose Aktien (vgl. Art. 27 Abs. 8 u. 9 des Gesetzes vom 30. März 1988 über die 
Organismen für gemeinschaftliche Anlagen [OGAG]). 
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allerdings nicht. Ein solches lässt sich auch nicht aus den Bestimmungen der zweiten 
Richtlinie, wie zum Beispiel aus der Notwendigkeit eines Mindestkapitals, ableiten. 
Auch die Ausschüttungsbeschränkungen für Einlagen setzen keinen Nennwert voraus. 
Das Verbot, Aktien „unter dem Nennbetrag oder, wenn ein Nennbetrag nicht vorhan-
den ist, [...] unter dem rechnerischen Wert“ (unter pari) auszugeben,39 ist zwar nicht 
auf echte nennwertlose Aktien anwendbar, vermag solche aber auch nicht auszu-
schliessen. Bemerkenswert ist, dass heute das Schweigen der Richtlinie als Verbot 
ausgelegt wird. Politischen Bestrebungen zu einer Änderung dieses Zustands scheint 
zur Zeit kein Erfolg beschieden. 

Die Regelungen betreffend Aufbringung, Schutz, Erhöhung und Herabsetzung des 
Kapitals sind mit jenen der Schweiz vergleichbar. Allerdings kann die Ermächtigung 
des Verwaltungsrats zu einer genehmigten Kapitalerhöhung für maximal fünf Jahre er-
teilt und von der Generalversammlung verlängert werden. Der Erwerb eigener Aktien 
bedarf einer Genehmigung der Generalversammlung, die für maximal 18 Monate er-
teilt werden kann und auf 10% des Aktienkapitals beschränkt ist. Die Schranke gilt un-
ter anderem nicht für so genannte rückerwerbbare Aktien (vgl. redeemable shares in 
Grossbritannien)40, zur Abwendung eines drohenden schweren Schadens und für den 
Erwerb zum Zweck der Kapitalherabsetzung. 

4. USA 

Für das Recht der USA ist die Unterscheidung zwischen common law (unkodifiziertes 
Richterrecht) und statute law (Gesetzgebungsakte) bezeichnend.41 Auf der Ebene der 
Gliedstaaten geht das common law dem statute law vor.42 Das Kapitalgesellschafts-
recht ist vorwiegend Gesetzesrecht und fällt in die Kompetenz der Gliedstaaten.43 
Weitaus der bedeutendste Inkorporationsstaat und Vorbild für zahlreiche andere Staa-
ten ist Delaware. Der Grossteil der Staaten ist vom Modellgesetz Model Business Cor-
poration Act (MBCA) der American Bar Association44 bzw. von dessen Nachfolgere-
gelung, dem Revised Model Business Corporation Act von 1984 (RMBCA), beein-
flusst, der sich mittlerweile dem Delaware-Modell angenähert hat. 

                                              
39 Art. 8 Abs. 1 der zweiten gesellschaftsrechtlichen Richtlinie. 
40 Art. 20 Abs. 1 lit. a i.V.m. Art. 39 der zweiten gesellschaftsrechtlichen Richtlinie. Vgl. zu England Companies 
Act (CA) 1985 in der Fassung von 1989, insbesondere Artikel 159, 159A, 160; hierzu Griffin, 131, 156. 
41 Vgl. Allison/Prentice/Howell, 47 ff.; Reimann, 158. Berühmte Ausnahme: Louisiana. 
42 Blumenwitz, 54; Fikentscher, 264 (zur Auslegung). Daran darf man zweifeln, wenn sogar die Richterlegende 
Benjamin N. Cardozo schreibt: “The constitution overrides a statute, but a statute, if consistent with the constitu-
tion, overrides the law of judges.” (Cardozo, 14). 
43 Vgl. Art. IV und Am. X der Federal Constitution. Ausnahmen stützen sich auf Art. I Sec. 8 Cl. 3. 
44 Aufgrund des Illinois Business Corp. Act von 1933; vgl. Dooley, 25; Coing/Kronstein, 24; Merkt 19, 177. 
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Alle Staaten der USA mit Ausnahme Nebraskas kennen echte nennwertlose Aktien. 
Erstmals eingeführt wurden sie im Jahr 1912 in New York. In Bezug auf Nennwert 
und Grundkapital kann man die amerikanischen Rechtsordnungen in traditionelle und 
moderne einteilen. Traditionell sind noch rund 35 Staaten, darunter Delaware und New 
York, indem sie das Nennwertsystem neben nennwertlosen Aktien (shares of no par 
value) beibehalten. Die Statuten der Gesellschaften dieser Staaten müssen bestimmen, 
ob ihre Aktien nennwertlose oder Nennwertaktien sind. Eine Gesellschaft kann beide 
Arten zugleich ausgeben. Modern sind dagegen etwa 15 Rechtsordnungen, darunter 
seit 1977 der beliebte Sitzstaat Kalifornien45, sowie der RMBCA, indem sie gänzlich 
auf das Nennwertsystem verzichten und Aktienausgaben sowie Ausschüttungen von 
Gesellschaftsmitteln vereinfachen. Geben Gesellschaften in diesen Staaten einen 
Nennwert an, hat dieser keine weitere Bedeutung. 

In den USA besteht ein sehr grosser Spielraum für die Ausgestaltung von Aktien. Pre-
ferred shares (Vorzugsaktien) gewähren im Unterschied zu common shares (Stamm-
aktien) unterschiedliche Mitgliedschafts- und Vermögensrechte. Stimmrechtslose Ak-
tien, so genannte nonvoting shares, sind nur neben Stammaktien möglich und gewäh-
ren nach dem Recht der meisten Bundesstaaten dennoch ein Stimmrecht bei grundle-
genden Änderungen wie Übernahmen. Aktien mit contingent voting rights gewähren 
immerhin ein bedingtes Stimmrecht, zum Beispiel wenn eine bestimmte Dividende 
nicht ausgeschüttet werden kann. Oft lassen Börsenreglemente nonvoting shares nur 
zum Handel zu, wenn diese gewisse minimale contingent voting rights sowie Stimm-
rechte im Falle einschneidender Veränderungen der Gesellschaft einräumen.46 

Zur Gründung gehört die Ermächtigung des Verwaltungsrats zur Ausgabe von Aktien 
(authorized capital). Gibt er sie aus, wird daraus issued capital. Werden davon die von 
der Gesellschaft selbst gehaltenen Aktien abgezogen, ist dies das outstanding capital. 
Ein gesetzliches Mindestkapital (minimal capital) gibt es nur in wenigen Staaten, wo 
es zwischen USD 500 und 1’000 beträgt. Stated capital stellt eine Ziffer des nicht als 
dividends (Dividenden) ausschüttbaren Kapitals dar. Es darf jedoch als distribution 
(nicht als Gewinn bezeichnete Ausschüttungen) ausgeschüttet werden, solange da-
durch die Rechte von Vorzugsaktionären gewahrt bleiben.47 Das stated capital besteht 
aus einem allenfalls vom Verwaltungsrat bestimmen Teil des Emissionserlöses sowie 
in der Höhe der vom Verwaltungsrat festgelegten Nennwerte. Auch eine Gesellschaft, 
welche nur Nennwertaktien ausgibt, kann ein stated capital festlegen, das die Summe 
der Nennwerte übersteigt. Eine Änderung des stated capital sowie des authorized ca-
                                              
45 §§ 409, 418 Cal.Gen.Corp.L.; der Nennwert von $ 1 hat ausschliesslich steuerrechtliche Bedeutung (§ 205). 
46 Vgl. N.Y.S.E. Company Manual § A15. 
47 § 170(a) Del.Gen.Corp.L. 
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pital bedarf in der Regel eines Verwaltungsratsbeschlusses und eines einfachen Mehrs 
in der Generalversammlung.48 Moderne Ordnungen wie Kalifornien (seit 1977) und 
RMBCA (seit 1979) kennen kein stated capital mehr. 

Die Einlagen auf Aktien können in Bargeld, Sachwerten oder erbrachten Diensten, in 
modernen Ordnungen sogar in künftigen Diensten bestehen. Bei der Bewertung der 
Einlagen genügt für die Annahme, dass der Aktionär seiner Einlagepflicht nachge-
kommen sei, in der Regel der gute Glaube des Verwaltungsrats, selbst wenn die Sache 
wertlos ist (good faith rule). Bestehen Nennwerte, dürfen Aktien nicht darunter ausge-
geben werden; bestehen keine, wird die Einlage vom Verwaltungsrat frei bestimmt, 
diese muss aber gemäss Rechtsprechung gegenüber den bisherigen Aktionären fair 
sein.49 Auf einen weitergehenden aktienrechtlichen Gläubigerschutz wird zugunsten 
privater Instrumente wie ratings und covenants (Verträge mit Gläubigern insbesondere 
über Dividendenausschüttungen) verzichtet. Die liberale Haltung der Staaten wird 
durch die Bundesgesetzgebung relativiert: Eine bewusste oder fahrlässige Überbewer-
tung von Sacheinlagen und Sachübernahmen für zwischenstaatlich oder an nationalen 
Börsen gehandelte Aktien verstösst gegen Offenlegungsvorschriften und hat weitrei-
chende Haftungsfolgen.50 Somit sind die in den USA für die überwiegende Zahl der 
Gesellschaften geltenden Sacheinlage- und Sachübernahmevorschriften mit jenen in 
der Schweiz vergleichbar. 

Es kann festgestellt werden, dass die flexible Kapitalstruktur angloamerikanischer Ge-
sellschaften auf das System der Ermächtigung des Verwaltungsrats und nicht auf das 
Vorhandensein von echten nennwertlosen Aktien zurückzuführen ist. Würden die Sta-
tuten das authorized capital auf das outstanding capital beschränken und für jede Ver-
änderung der Aktienzahl die Zustimmung der Aktionäre verlangen, dann wäre die Ka-
pitalstruktur einer Gesellschaft starr, auch wenn sie im übrigen echte nennwertlose Ak-
tien ausstehend hätte. 

C. Fazit 
Aus der Sicht der Unternehmungsfinanzierung sollte das schweizerische Aktienrecht 
den Gesellschaften, soweit diese bzw. ihre Aktionäre dies wünschen, zusätzlichen 
Spielraum für eine flexible Ausgestaltung der Kapitalstruktur einräumen. Zugleich 

                                              
48 Zum stated capital: vgl. § 802 und § 803(a) N.Y.Bus.Corp.L.; Henn/Alexander, 893 Fn. 24, 972 Fn. 4; zum 
authorized capital: vgl. § 216 i.V.m. § 242(a)(3) und (b)(1) Del.Gen.Corp.L.; § 602(a) Cal.Corp.Code. 
49 Bodell v. General Gas & Electric Corp. 15 Del.Ch. 119, 132 A 442 (Ch.1926) (verfügbar auf 
http://www.findlaw.com). 
50 Vgl. Securities Act 1933, § 77g i.V.m. § 77aa Schedule A (ehem. § 7), insbesondere Abs. 19, 25, 21; zu Haf-
tungsfolgen: § 77k (a), (b) und (e) (ehem. § 11); hierzu Jennings/Marsh/Coffee/Seligman, 882 ff. 
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sollte der Ausweis des Aktienkapitals in Fremdwährungen ermöglicht werden. Die 
Rechtsvergleichung zeigt, dass sich die beiden Ziele mit dem Übergang zu einem Sys-
tem der nennwertlosen Aktien und mit einer Erweiterung des Ermächtigungssystems 
für Kapitalerhöhungen und -herabsetzungen erreichen lassen. An der Koppelung der 
Aktien mit einem Aktienkapital kann demgegenüber ohne wesentliche Einschränkun-
gen bei der Flexibilität festgehalten werden. Es genügt mit anderen Worten der Über-
gang zu einem System unechter nennwertlosen Aktien. Dabei steht die Stückaktie im 
Vordergrund: Die Funktion des Aktientitels als Informationsträger ist heute angesichts 
des schnellen und einfachen Zugangs zum Handelsregister unter anderem über elekt-
ronische Medien und über das Internet bedeutungslos geworden. Die bei jeder Ände-
rung der Gesamtzahl der Aktien auszutauschende Quotenaktie schafft damit zusätzli-
chen Aufwand, dem keine ersichtlichen Vorteile gegenüberstehen.   

IV. REVISIONSVORSCHLAG 

A. Aktienkapital 
Das Revisionsziel einer Flexibilisierung des Aktienrechts bedingt keinen Verzicht auf 
ein nominelles Aktienkapital. Deshalb wird an der Koppelung von Aktienkapital und 
Grundkapital festgehalten: Neue Aktien werden auch in Zukunft über eine Erhöhung 
des nominellen Aktienkapitals ausgegeben, die Reduktion der Anzahl ausstehender 
Aktien setzt auch in Zukunft eine Herabsetzung des nominellen Aktienkapitals voraus. 

Am Mindestaktienkapital von CHF 100’000.– ist festzuhalten. Die Kapitalaufbringung 
erfolgt nach dem aktuellen System, d.h. die Aktien müssen vollständig gezeichnet, In-
haberaktien vollständig, Namenaktien zumindest teilweise liberiert werden. Mit Blick 
auf die Europakompatibilität ist der Mindestliberierungssatz für neu ausgegebene Na-
menaktien von 20% auf 25% zu erhöhen.51 Eine Emission der Aktien unter ihrem 
rechnerischen Anteil am Aktienkapital ist verboten.52 

B. Aktien  
Aktien weisen keinen Nennwert mehr auf, sondern verkörpern eine Aktienstelle. Der 
so genannte rechnerische Wert einer Aktie ergibt sich aus dem Aktienkapital geteilt 
durch die Gesamtzahl der Aktien. Dieser rechnerische Wert kann sich bei Kapitalerhö-
hungen aus frei verfügbaren Gesellschaftsmitteln sowie bei Kapitalherabsetzungen un-

                                              
51 Art. 9 Abs. 1 der zweiten gesellschaftsrechtlichen Richtlinie. Eine Pflicht zur Anhebung des Mindestliberie-
rungssatzes für bereits ausgegebene, aber nur zu 20% liberierte Namenaktien ist nicht sinnvoll.  
52 Vgl. auch Art. 8 Abs. 1 der zweiten gesellschaftsrechtlichen Richtlinie. 
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ter Beibehaltung der Anzahl Aktien ändern. Stimmkraft, Dividenden- und Liquidati-
onsanteil der einzelnen Aktie bestimmen sich aufgrund der Gesamtzahl der ausstehen-
den Aktien. Technisch gesprochen sind die Aktien neu also Stückaktien und damit ei-
ne Form der unechten nennwertlosen Aktien.  

C. Rechnungslegung  
In den internationalen Regelwerken für den konsolidierten Abschluss53 ist eine Ten-
denz zur Verbuchung des ausstehenden anstelle des nominellen Kapitals festzustellen. 
Beim Erwerb von eigenen Aktien ist danach ein dem Anteil der zurückgekauften Akti-
en am Nominalkapital entsprechender Betrag vom Aktienkapital, der Rest des Rück-
kaufsbetrags von den frei verfügbaren Reserven abzuziehen. Die Position Aktienkapi-
tal umfasst somit nur das am Stichtag tatsächlich von den Aktionären gehaltene Kapi-
tal.  

Die Rechnungslegungsvorschriften für den Einzelabschluss („handelsrechtlicher Ab-
schluss“) der meisten europäischen Staaten ebenso wie vieler US-amerikanischer 
Gliedstaaten sehen nun allerdings wie das aktuelle schweizerische Recht eine Verbu-
chung des nominellen Aktienkapitals, die Aktivierung eigener Aktien und die Bildung 
einer Reserve für eigene Aktien vor. Vorteile bringt dieses System insbesondere beim 
Kapitalschutz, stellt es doch auf einfache Weise sicher, dass ein Aktienrückkauf nur 
möglich ist, wenn das ganze nominelle Aktienkapital gedeckt ist. Diese Vorteile über-
wiegen die Nachteile einer unterschiedlichen Erfassung einer doch zentralen Grösse 
im konsolidierten und im handelsrechtlichen Abschluss. Am bestehenden System der 
Verbuchung des Aktienkapitals und insbesondere der eigenen Aktien ist deshalb fest-
zuhalten. 

D. Stimmrechts- und Vorzugsaktien 
Stimmrechts- und Vorzugsaktien werden verschiedentlich kritisch beurteilt. Ein 
Zwang zur Einheitsaktie stünde nun allerdings im Widerspruch zur international zu 
beobachtenden Tendenz zu mehr Freiheit bei der Gestaltung der Eigenkapitalfinanzie-
rung. Eine gesetzliche Einheitsaktie liesse sich zudem aus rein praktischen Gründen 
kaum rückwirkend einführen. Ein bloss auf Neugründungen anwendbares Verbot der 
Stimmrechts- und Vorzugsaktien aber würde zu einer nicht erwünschten Zersplitterung 
des Aktienrechts führen und hätte zudem diskriminierenden Charakter. Deshalb sollen 
Stimmrechts- und Vorzugsaktien auch in Zukunft zulässig sein.  

                                              
53 Vgl. z.B. die International Accounting Standards (IAS), insbesondere SIC 16 zu IAS 32. 
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Der Übergang zu nennwertlosen Aktien verlangt nur unbedeutende Anpassungen der 
aktuellen Ordnung der Stimmrechts- und Vorzugsaktien. Am Grundsatz, wonach jeder 
Aktie eine Stimme zukommt, ist festzuhalten.54 Es können unterschiedliche Aktienka-
tegorien geschaffen werden (A-Aktien, B-Aktien). Jede Aktienkategorie bezieht sich 
auf einen bestimmten Teil des Aktienkapitals. Auch künftig können so (unechte) 
Stimmrechtsaktien geschaffen werden; Beispiel: 1’000 A-Aktien mit einem Anteil am 
Aktienkapital von 10 Mio., 1’000 B-Aktien mit einem Anteil am Aktienkapital von 1 
Mio. Die Statuten können wie bisher einzelnen Aktienkategorien besondere Vorrechte 
einräumen (Vorzugsaktien). Unter dem Vorbehalt solcher besonderer Vorrechte, be-
messen sich der Dividendenanteil und das Liquidationsbetreffnis nach dem rechneri-
schen Anteil der einzelnen Aktie am Aktienkapital.  

E. Vinkulierung 
Die bestehende Ordnung der Vinkulierung hat sich auf der technischen Ebene bewährt. 
Ordnungspolitisch sprächen gute Gründe für eine weitere Einschränkung der Vinkulie-
rungsordnung, bzw. für eine Abschaffung der Vinkulierung zumindest bei kotierten 
Gesellschaften. Ein solcher Systemwechsel brächte allerdings einen nicht zu unter-
schätzenden Eingriff in bestehende, von den Beteiligten in Kenntnis der Umstände und 
Konsequenzen begründete oder erworbene Rechtspositionen mit sich. Er würde sich 
deshalb nur aus zwingenden Gründen rechtfertigen. Solche aber sind nicht ersichtlich. 
Dies gilt umso mehr, als gerade im Bereich der kotierten Gesellschaften mit einem zu-
nehmend besseren Funktionieren der Marktkräfte gerechnet werden darf. Bringt eine 
Vinkulierung Nachteile mit sich, so wird sie sich deshalb langfristig nicht halten kön-
nen. Unter den heute geltenden Voraussetzungen soll eine Vinkulierung deshalb auch 
in Zukunft zulässig sein.  

F. Ordentliche Kapitalerhöhung und -herabsetzung 
Die bestehende Regelung der ordentlichen Kapitalerhöhung und -herabsetzung hat 
sich bewährt und ist deshalb beizubehalten. Klarzustellen ist immerhin, dass der Gene-
ralversammlungsbeschluss einen Vollzug im Umfang der tatsächlich eingegangenen 
Zeichnungen vorsehen kann (ordentliche Kapitalerhöhung mit Maximalbetrag). Weiter 
ist das Verfahren der ordentlichen Kapitalherabsetzung demjenigen der ordentlichen 

                                              
54 Das Verbot so genannter echter Stimmrechtsaktien entspricht dem geltenden Recht. Eine Aufhebung dieses 
Verbots wäre an und für sich denkbar. Sie brächte allerdings keine ersichtlichen Vorteile, wohl aber den Nachteil 
eines unübersichtlichen Nebeneinanders von altrechtlichen unechten und neurechtlichen echten Stimmrechtsak-
tien.  
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Kapitalerhöhung anzupassen (Grundsatzbeschluss der Generalversammlung, Vollzug 
durch den Verwaltungsrat).  

G. Bezugsrecht 
Den Aktionären steht bei Kapitalerhöhungen auch künftig ein Bezugsrecht zu, das nur 
aus wichtigen Gründen (insbesondere: Übernahmen und Mitarbeiterbeteiligungen) 
eingeschränkt oder aufgehoben werden kann. Klarzustellen ist, dass Aktionäre, die von 
einem an und für sich bestehenden Bezugsrecht keinen Gebrauch machen, nicht un-
sachgemäss benachteiligt werden dürfen. Damit soll die Ausgabe neuer Aktien zu ei-
nem unter dem inneren Wert55 liegenden Ausgabepreis verhindert werden – eine 
Konstellation, welche die Aktionäre bekanntlich vor die Wahl stellt, sich an der Kapi-
talerhöhung zu beteiligen oder eine Kapitalverwässerung in Kauf zu nehmen.56  

Der besonderen Ausgangslage bei kotierten Gesellschaften ist durch eine dreiteilige 
Spezialregelung Rechnung zu tragen: Erstens soll der Ausgabepreis frei festgesetzt 
werden können, wenn das Bezugsrecht seinerseits an der Börse gehandelt werden 
kann. Zweitens soll das vertragliche Bezugsrecht im Fall der Festübernahme dem di-
rekten Bezugsrecht gleichgestellt sein.  Drittens soll der Verkauf über die Börse als 
Äquivalent zur Einräumung eines Bezugsrechts gelten, falls innert sechs Monaten 
nicht mehr als 10% der bisherigen Aktienzahl ausgegeben werden.  

H. Sacheinlagen und Sachübernahmen 

1. Sacheinlagen 

Im kontinentaleuropäischen wie im angelsächsischen Rechtsraum lässt sich eine be-
merkenswert einheitliche Einschätzung der Risiken von Sacheinlagen feststellen: 
Selbst Rechtsordnungen, die bei Kapitalaufbringung und Ausgabe sonst grössten Frei-
raum lassen, stellen bei Sacheinlagen den Schutz vor Missbräuchen in den Vorder-
grund. Detaillierte Schutzbestimmungen und ein relativ förmliches Verfahren sind die 
Regel. An der bestehenden Ordnung der Sacheinlage ist deshalb festzuhalten. Gegen-

                                              
55 Als Substanzwert (welcher sich nach dem Nettovermögen der Gesellschaft geteilt durch die Anzahl Aktien be-
rechnet) zuzüglich der Ertragskraft der Gesellschaft; vgl. Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 49 N 42; Böckli, N 
301 ff.; aus ökonomischer Sicht: als Summe von in die Gegenwart abdiskontierten künftigen free cash flows; 
vgl. Loderer/Jörg/Pichler/Zgraggen, 641 ff. 
56 Vgl. dazu den „Weltwoche“-Entscheid des Bundesgerichts in BGE 99 II 55 ff. 
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stand der Sacheinlage kann jedes übertragbare Vermögensobjekt sein, das einen fest-
stellbaren wirtschaftlichen Wert hat und aktivierbar (bilanzierungsfähig) ist.57  

2. Sachübernahmen 

Die bestehende gesetzliche Regelung58 stellt die Sachübernahme auch in ihren Voraus-
setzungen der Sacheinlage gleich – mit der Konsequenz, dass die eingebrachten Ver-
mögenswerte aktivierbar sein müssen. Werden deshalb mit dem Emissionserlös von 
Aktien nicht aktivierbare Güter erworben, so findet die Regelung bezüglich Sachüber-
nahmen keine Anwendung, und es bestehen folglich keine Publizitätspflichten. Dem 
Gläubigerschutz wird damit gerade in diesen problematischen Situationen keine Rech-
nung getragen. Deshalb sind spezifische Transparenzvorschriften zu schaffen, die un-
mittelbar an die Relevanz der Sachübernahme für die Vermögens- und Ertragslage der 
Gesellschaft und nicht bloss an ihre Auswirkungen auf die Aktivseite der Bilanz an-
knüpfen.  

I. Verrechnungsliberierung 
Das aktuelle Recht lässt eine Liberierung durch Verrechnung unter der Bedingung des 
Bestands und der Verrechenbarkeit der Gegenforderung zu. Von Bedeutung ist diese 
Liberierungsform insbesondere im Zusammenhang mit Sanierungen, erlaubt sie doch 
die Umwandlung von Fremdkapital in Eigenkapital. Kontrovers ist, ob eine solche 
Verrechnungsliberierung auch zulässig sein soll, wenn die Gesellschaft überschuldet 
und die Gegenforderung damit nur noch beschränkt werthaltig ist. Gläubiger wie Akti-
onäre profitieren aber auch dann von einer Umwandlung von Fremdkapital in Eigen-
kapital, wenn die Gesellschaft vor der Umwandlung überschuldet ist. Weder der Gläu-
biger- noch der Aktionärsschutz gebieten deshalb die Beschränkung der Verrech-
nungsliberierung auf werthaltige Gegenforderungen. Hinzu kommt, dass es in einer 
Sanierungssituation oft nicht einfach ist, die finanzielle Lage eines Unternehmens 
zweifelsfrei zu beurteilen. Im Sanierungszeitpunkt wird sich deshalb häufig nicht mit 
absoluter Sicherheit feststellen lassen, in welchem Umfang die Forderungen werthaltig 
sind oder nicht. Ein Erfordernis der Werthaltigkeit lässt die Sanierung durch Umwand-
lung von Fremdkapital in Eigenkapital als potenziell riskant erscheinen und macht eine 
praktisch besonders einfache und wirkungsvolle Sanierungsform unattraktiv. Deshalb 
ist klarzustellen, dass es genügt, wenn die Forderung besteht und verrechenbar ist. 

                                              
57 Nicht einlegbar sind somit Arbeitsleistungen, persönliche Fähigkeiten, künftige Sachen oder Gewinne, künfti-
ge Forderungen oder Rechte, Naturalobligationen und höchstpersönliche Rechte; vgl. Forstmoser/Meier-
Hayoz/Nobel, § 15 N 12. 
58 Art. 628 OR. 
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J. Kapitalband 
Mit der Revision des Aktienrechts von 1991 wurde die Möglichkeit eines genehmigten 
Kapitals und damit einer Delegation der Kompetenz zur Kapitalerhöhung an den Ver-
waltungsrat ins schweizerische Aktienrecht eingeführt. Mit der zunehmenden Bedeu-
tung von Aktienrückkaufsprogrammen besteht heute ein Bedürfnis nach einem spie-
gelbildlichen Institut in Form einer genehmigten Kapitalherabsetzung. Grundsätzlich 
könnte ein solches Institut im Rahmen der bisherigen ordentlichen Kapitalherabset-
zung realisiert werden. Der geschaffene Freiheitsgrad bliebe in diesem Fall aber durch 
die Notwendigkeit beschränkt, die Gläubigerinteressen durch Schuldenruf und Sicher-
stellungsanspruch gezielt zu schützen.  

1. Konzept 

Dem Revisionsvorschlag liegt deshalb ein anderer Ansatz zu Grunde: Eine Gesell-
schaft kann in den Statuten an Stelle eines festen Kapitals ein Kapitalband vorsehen. 
Das Kapitalband ist durch ein Basiskapital und ein Maximalkapital definiert. Das Ba-
siskapital ist nach den heutigen Bestimmungen über die Gründung bzw. Kapitalerhö-
hung aufzubringen; seine Herabsetzung untersteht den heutigen (strengen) Regeln ei-
ner ordentlichen Kapitalherabsetzung. Im Umfang des Basiskapitals besteht damit der 
heutige Grad an formeller Sicherheit. Innerhalb des Kapitalbands dagegen stehen ver-
einfachte Verfahren zur Kapitalerhöhung und -herabsetzung zur Verfügung, die dem 
Verwaltungsrat die Möglichkeit geben, schneller und einfacher zu handeln. Damit 
wird ein Ausgleich zwischen den Interessen der Gesellschaft an einer flexiblen Gestal-
tung der Kapitalstruktur und dem Kapitalschutzinteresse der Gläubiger geschaffen.  

2. Einführung und Änderung  

Die Generalversammlung kann jederzeit ein Kapitalband einführen. Die Bestimmung 
des Kapitalbands ist eine unübertragbare Kompetenz der Generalversammlung im 
Sinne von Art. 698 OR. Der GV-Beschluss zur Einführung eines Kapitalbands bedarf 
eines doppelten Quorums nach Art. 704 OR. Basiskapital und Maximalkapital sind in 
den Statuten ausgewiesen. Das Basiskapital muss mindestens CHF 100’000.– betra-
gen. Das Maximalkapital darf nicht mehr als 100% über dem Basiskapital liegen. 

Die Herabsetzung des Basiskapitals erfolgt nach den bisherigen Bestimmungen der or-
dentlichen Kapitalherabsetzung. Dasselbe gilt, wenn eine Gesellschaft ein Kapitalband 
einführt, dessen Basiskapital tiefer liegt als das bisherige feste Aktienkapital.59 Die 
Heraufsetzung des Basiskapitals erfolgt nach den bisherigen Bestimmungen der or-

                                              
59 Beispiel: Bisheriges Grundkapital CHF 800’000.–, Kapitalband CHF 500’000.– bis 1’000’000.–. 
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dentlichen Kapitalerhöhung bzw. im Umfang, als das Aktienkapital bereits gestützt auf 
das Kapitalband erhöht wurde, durch einen einfachen statutenändernden GV-
Beschluss gestützt auf einen geprüften Kapitalerhöhungsbericht.60 Für die Herabset-
zung der oberen Limite des Kapitalbands genügt ein einfacher statutenändernder GV-
Beschluss. 

Das Kapitalband kann für maximal fünf Jahre geschaffen werden. Wird es nach Ab-
lauf nicht erneuert, so hat der Verwaltungsrat die Statuten anzupassen und das dann-
zumalige Aktienkapital gestützt auf einen geprüften Kapitalerhöhungsbericht als festes 
Kapital einzutragen. 

Als Unterfall des Kapitalbands können die Statuten den Spielraum des Verwaltungs-
rats nach der einen oder anderen Richtung begrenzen, also bloss eine Erhöhung oder 
bloss eine Herabsetzung des Aktienkapitals zulassen. Das Institut des Kapitalbands 
kann deshalb die heutige genehmigte Kapitalerhöhung ablösen.61 

3. Kapitalerhöhung innerhalb des Kapitalbands 

a) Kapitalerhöhung gegen bar und mit Bezugsrecht 

In seiner Grundform gibt das Kapitalband dem Verwaltungsrat die Kompetenz zur 
Kapitalerhöhung unter Bareinzahlung und unter Wahrung des Bezugsrechts der Aktio-
näre (zur Kompetenz zur Kapitalherabsetzung vgl. hinten 4). Der Verwaltungsratsbe-
schluss über die Kapitalerhöhung muss in diesem Fall nicht öffentlich beurkundet, 
sondern kann unmittelbar beim Handelsregister angemeldet werden. Das aktuelle Ka-
pital wird im Handelsregister und auf der Webseite des Handelsregisteramts publiziert. 
Anstelle der Einzahlung auf ein Sperrkonto, wie sie auch in Zukunft für die ordentli-
che Kapitalerhöhung notwendig sein wird, genügt die Einzahlung auf ein spezifisches 
Kapitalerhöhungskonto, das der Dokumentation der Einzahlung dient. Die einbezahl-
ten Mittel sind sofort verfügbar. Die Aktien können vor der Eintragung ausgegeben 
werden. Die Gesellschaft bzw. ihre Organe tragen die Verantwortung für die Richtig-
keit des anschliessenden Eintrags und dafür, dass die Anmeldung am Tag der Ausgabe 
veranlasst wird.  

Kotierte Gesellschaften können neu geschaffene Aktien unmittelbar über die Börse 
platzieren. In diesem Fall wird die Einzahlung durch das Abwicklungssystem doku-

                                              
60 Gilt nur soweit, als das ganze ausgegebene Aktienkapital zum Zeitpunkt der Erhöhung des Basiskapitals durch 
Aktiven gedeckt ist.  
61 Für bereits erteilte Ermächtigungen ist eine Übergangsfrist bis zu deren Auslaufen (also für maximal zwei Jah-
re) vorzusehen. Die altrechtliche genehmigte Kapitalerhöhung untersteht in allen Teilen den Bestimmungen des 
alten Rechts, begründet also insbesondere kein Kapitalband.  
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mentiert, so dass auf eine Einzahlung über das Kapitalerhöhungskonto verzichtet wer-
den kann.  

b) Kapitalerhöhung gegen bar unter Ausschluss des Bezugsrechts 

Bei Kapitalerhöhungen innerhalb des Kapitalbands steht den Aktionären wie bei einer 
ordentlichen Kapitalerhöhung das Bezugsrecht zu. Die Generalversammlung kann den 
Verwaltungsrat mit der Einführung des Kapitalbands ermächtigen, dieses Bezugsrecht 
aus wichtigen Gründen (insbesondere: Übernahmen und Mitarbeiterbeteiligungen) 
einzuschränken oder aufzuheben.62  

Der Beschluss des Verwaltungsrats über eine Kapitalerhöhung unter Ausschluss des 
Bezugsrechts muss nicht öffentlich beurkundet werden. Mit der Anmeldung beim 
Handelsregisteramt ist ein von der Revisionsstelle geprüfter Kapitalerhöhungsbericht 
des Verwaltungsrats einzureichen, in dem dieser insbesondere Rechenschaft ablegt 
über die Einhaltung des ihm von der Generalversammlung eingeräumten Kompetenz-
rahmens und über die Wahrung der Aktionärsrechte. Die Aktien dürfen erst nach der 
Eintragung im Handelsregister ausgegeben werden. 

c) Kapitalerhöhung gegen Sacheinlage, unter Sachübernahme oder durch 
Verrechnung 

Die Generalversammlung kann den Verwaltungsrat ermächtigen, eine Kapitalerhö-
hung gegen Sacheinlage, unter Sachübernahme oder durch Verrechnung vorzunehmen. 
Macht der Verwaltungsrat von dieser Kompetenz Gebrauch, so hat er seinen Beschluss 
öffentlich zu beurkunden. Grundlage ist – dem aktuellen System entsprechend – ein 
Kapitalerhöhungsbericht des Verwaltungsrats, in dem dieser Rechenschaft ablegt über 
die Einhaltung des ihm von der Generalversammlung eingeräumten Kompetenzrah-
mens, über die Wahrung der Aktionärsrechte sowie über Art und Zustand der Sache 
und über die Angemessenheit der Bewertung. Der Kapitalerhöhungsbericht ist von der 
Revisionsstelle zu prüfen, wobei sich diese Prüfung insbesondere auf die Angemes-
senheit der Bewertung erstreckt. Mit der Anmeldung beim Handelsregisteramt sind 
wiederum die notwendigen Belege einzureichen (Kapitalerhöhungsbericht und Prü-
fungsbestätigung). Die Aktien dürfen erst nach der Eintragung im Handelsregister 
ausgegeben werden.  

                                              
62 Dies entspricht der bereits geltenden Regelung im Bereich der genehmigten Kapitalerhöhung; vgl. BGE 121 
III 219 ff., insbesondere zur grundsätzlichen Zulässigkeit einer Delegation der Kompetenz zum Entzug des Be-
zugsrechts an den Verwaltungsrat.  
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d) Delegation von Kompetenzen an eine Geschäftsleitung  

Die Kompetenz, Aktien bar oder an der Börse auszugeben, kann an die Geschäftslei-
tung delegiert werden. Voraussetzung ist eine ausdrückliche Ermächtigung im Organi-
sationsreglement, sowie ein Beschluss des Verwaltungsrats mit einer maximalen Gül-
tigkeitsdauer von drei Monaten.63  

Die Kompetenz des Verwaltungsrats, das Bezugsrecht auszuschliessen und Aktien ge-
gen Sacheinlage auszugeben, ist eine unübertragbare und unentziehbare Kompetenz im 
Sinne von Art. 716a OR und kann damit nicht weiter delegiert werden.  

e) Stimmrechtsaktien und Vorzugsaktien 

Die Ausgabe von Stimmrechtsaktien und Vorzugsaktien innerhalb des Kapitalbands 
muss proportional zum bisherigen Verhältnis erfolgen. Erfolgt sie nicht proportional, 
dann bedarf dies eines zusätzlichen qualifizierten GV-Beschlusses nach Art. 704 OR. 

4. Kapitalherabsetzung innerhalb des Kapitalbands 

Innerhalb des Kapitalbands hat der Verwaltungsrat die Kompetenz zur Herabsetzung 
des Aktienkapitals. Die Herabsetzung erfolgt entweder durch eine Reduktion des Akti-
enkapitals bei gleichbleibender Aktienzahl oder durch eine Reduktion des Aktienkapi-
tals verbunden mit einem Rückkauf zur Vernichtung eines Teils der ausgegebenen Ak-
tien. Werden Aktien zurückgekauft, so ist der Rückkaufspreis so festzusetzen, dass 
niemand in unsachlicher Weise begünstigt oder benachteiligt wird. Zudem ist den Ak-
tionären ein anteiliges Verkaufsrecht einzuräumen, es sei denn, der Rückkauf erfolge 
bei kotierten Gesellschaften über die Börse unter Einhaltung der einschlägigen börsen-
rechtlichen Vorschriften. Soweit nach der Herabsetzung das ganze neue Aktienkapital 
und die gesetzlichen Reserven gedeckt sind, kann der Verwaltungsrat die Kapitalher-
absetzung unmittelbar vollziehen und zur Eintragung ins Handelsregister anmelden. 
Mit der Anmeldung hat er einen geprüften Kapitalherabsetzungsbericht einzureichen, 
der Rechenschaft gibt über die Einhaltung des von der Generalversammlung gesetzten 
Kompetenzrahmens, über die Wahrung der Aktionärsrechte sowie über die Deckung 
des neuen Aktienkapitals und der gesetzlichen Reserven. Ein Schuldenruf ist nicht 
notwendig.  

                                              
63 Das Organisationsreglement ist aus Transparenzgründen auf der Webseite des Handelsregisteramts zur Verfü-
gung zu stellen. 
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K. Splitting 
Der Verwaltungsrat soll in den Statuten ermächtigt werden können, die bestehenden 
Aktien zu splitten. Voraussetzung ist ein öffentlich beurkundeter Verwaltungsratsbe-
schluss, mit dem alle einschlägigen Statutenbestimmungen angepasst werden. 

L. Bedingtes Kapital 
An der bestehenden Ordnung des bedingten Kapitals ist festzuhalten. Für kotierte Ge-
sellschaften ist klarzustellen, dass ein Entzug des Vorwegzeichnungsrechts zulässig 
ist, wenn die neu ausgegebenen Titel in einem marktüblichen Platzierungsverfahren 
platziert werden und eine angemessene Streuung der neuen Titel im Publikum gewähr-
leistet ist.  

M. Kennzahlen 
Nach dem aktuellen Recht hat der Verwaltungsrat eine Generalversammlung einzube-
rufen, wenn die Hälfte des Aktienkapitals und der gesetzlichen Reserven nicht mehr 
gedeckt ist. Diese Bestimmung hat sich als nur beschränkt wirksam erwiesen. Mangels 
eines anderen, für alle Gesellschaften geeigneten Kriteriums ist dennoch an ihr festzu-
halten. Ergänzend wird allerdings der Generalversammlung die Kompetenz einge-
räumt, in den Statuten zusätzliche Kriterien für das Eintreten eines Sanierungsfalls, 
wie beispielsweise die Unterschreitung einer minimalen Eigenkapitalquote zu definie-
ren. Damit wird es den Eigenkapitalgebern ermöglicht, sich in gleicher Weise abzusi-
chern, wie dies heute im Bereich der kommerziellen Kreditverträge bereits der Praxis 
entspricht. 

N. Aktie mit ruhendem Stimmrecht  
Der heutige Partizipationsschein soll von der stimmrechtslosen Aktie zur Aktie mit ru-
hendem Stimmrecht werden. Zahlt die Gesellschaft während mehr als zwei von drei 
aufeinanderfolgenden Jahren keine Dividende, so aktiviert sich das Stimmrecht der 
Aktie für die nächsten drei Jahre. Entwickeln sich die Geschäfte unbefriedigend, erhal-
ten die Partizipanten die Möglichkeit der unmittelbaren Einflussnahme in der General-
versammlung.64 

                                              
64 Vgl. im französischen Code de commerce Art. L. 228-12 ff., insbesondere Art. L. 228-14 („actions à divi-
dende prioritaire sans droit de vote“). 
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O. Aktienkapital in Fremdwährungen 
Neu ist ein Aktienkapital in gewissen Fremdwährungen erlaubt. Dabei ist ein erhöhtes 
Mindestaktienkapital von CHF 500’000.– erforderlich.65 Als Währungen kommen ins-
besondere Euro, US-Dollar und britische Pfund in Betracht. Die Währung kann unter 
Anwendung des Tageskurses jederzeit gewechselt werden, wobei sich eine Währungs-
änderung nicht auf die einzelnen Aktien auswirkt. Im Moment der Umrechnung in ei-
ne andere Fremdwährung (bzw. in Schweizer Franken) muss das Aktienkapital wie-
derum einen Wert von mindestens CHF 500’000.– (bzw. CHF 100’000.–) aufweisen. 
Kapitalerhöhungen und -herabsetzungen sind in der jeweiligen statutarischen Währung 
vorzunehmen. Eine Sicherungsklausel gewährleistet, dass bei ausserordentlichen Um-
ständen das EJPD ermächtigt ist, eine Fremdwährung für Gründungen und Umwand-
lungen auszuschliessen. 

Bereits heute ist die Bareinzahlung auf ein Sperrkonto nach bestehender Praxis der 
Handelsregisterbehörden nicht nur in der Gesellschaftswährung erlaubt. Die Einzah-
lung in einer konvertiblen, ständig in der Schweiz gehandelten Währung als Barlibe-
rierung soll weiterhin als zulässig angesehen werden. Die Umrechnung in die Gesell-
schaftswährung erfolgt zum Tageskurs. 

P. Fusion von Gesellschaften mit unterschiedlichen Systemen 

1. Absorption 

Wird eine Gesellschaft im Rahmen einer liquidationslosen Auflösung übernommen, so 
sind für die Kapitalstruktur die Statuten der übernehmenden Gesellschaft massgebend. 
Ob die untergehende oder die übernehmende Gesellschaft in ihren Statuten einen 
Nennwert für ihre Aktien vorsieht, ist rechtlich ohne Bedeutung. 

2. Kombination 

Gehen beide Gesellschaften unter, um sich zu einer neu zu gründenden Gesellschaft zu 
vereinigen, muss für die neue Gesellschaft eine eigene Kapitalstruktur festgelegt wer-
den. Wiederum ohne Belang ist, ob die Statuten der untergehenden oder der neuen Ge-
sellschaft für ihre Aktien einen Nennwert vorsehen. 

                                              
65 Dies wird dadurch gerechtfertigt, dass ein Fremdwährungsaktienkapital ein gewisses Risiko mit sich bringt, ist 
ein Aktienkapital doch auf längere Zeit ausgerichtet, wobei mit erheblichen Kursschwankungen gerechnet wer-
den muss. 
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Q. Übergang zum neuen System 
Bestehende Aktiengesellschaften haben keine Änderungen vorzunehmen, es sei denn, 
sie wollten von den neuen Optionen Gebrauch machen. Die Definition des Nennwerts 
der einzelnen Aktie in den Statuten hat zwar keine rechtliche Bedeutung mehr, schadet 
aber auch nicht und braucht deshalb nicht gelöscht zu werden. Bei künftigen Kapital-
erhöhungen kann ganz auf die entsprechende Angabe verzichtet werden. 

_____________________________________ 
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Gesetzesentwurf Teilrevision Aktienrecht 
(Prof. Dr. Hans Caspar von der Crone, Universität Zürich) 
 
H. Beschränkung der Übertragbarkeit 

I. Gesetzliche Beschränkung 

Art. 685 
[unverändert] 
 

II. Statutarische Beschränkung 

1. Grundsätze 

Art. 685a 
[unverändert] 
 

2. Nicht börsenkotierte Namenaktien 

a. Voraussetzungen der Ablehnung 

Art. 685b 
[unverändert] 
 

b. Wirkung 

Art. 685c 
[unverändert] 
 

3. Börsenkotierte Namenaktien 

a. Voraussetzungen der Ablehnung 

Art. 685d 
[unverändert] 
 

b. Meldepflicht 

Art. 685e 
Aufgehoben. 
 

c. Rechtsübergang 

Art. 685f 
[unverändert] 
 

d. Ablehnungsfrist 

Art. 685g 
[unverändert] 
 
 
J. Aktienregister 

I. Grundsätze 

Art. 686 
1 Die Gesellschaft führt über die Namenaktien ein Aktienregister, in wel-
ches die Eigentümer und Nutzniesser mit Namen und Adresse eingetragen 
werden. 
2 Die Eintragung in das Aktienregister setzt einen Ausweis über den Erwerb 
der Aktie zu Eigentum oder die Begründung einer Nutzniessung voraus. 
3 Die Gesellschaft muss die Eintragung auf dem Aktientitel bescheinigen. 
4 Im Verhältnis zur Gesellschaft gilt als Aktionär oder als Nutzniesser, wer im 
Aktienregister eingetragen ist. 
5 Die Gesellschaft kann nach Anhörung des Betroffenen Eintragun-
gen im Aktienregister streichen, wenn diese durch falsche Anga-
ben des Erwerbers zustande gekommen sind. Dieser muss über die 
Streichung sofort informiert werden. 
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II. Börsenkotierte Namenaktien 

1. Eintragung 

Art. 686a 
1 Bei einem Verkauf börsenkotierter Namenaktien erwirkt die de-
potführende Bank oder Effektenhändlerin des Veräusserers des-
sen Streichung im Aktienregister der Gesellschaft. 
2 Die depotführende Bank oder Effektenhändlerin des Erwerbers 
lässt diesen als Aktionär eintragen. 
 

2. Treuhänderischer Eintrag 

Art. 686b 
1 Anstelle des Erwerbers kann sich seine depotführende Bank oder 
Effektenhändlerin als treuhänderische Aktionärin eintragen las-
sen. 
2 Banken und Effektenhändlerinnen sind mit dem gesamten Akti-
enbestand der über sie zusammengefassten wirtschaftlich Berech-
tigten im Aktienregister einzutragen. Soweit bei den einzelnen 
wirtschaftlich Berechtigten eine prozentmässige Begrenzung im 
Sinne von Artikel 685d Absatz 1 überschritten wäre, erfolgt die 
Eintragung als Aktionärin ohne Stimmrecht. 
3 Die als treuhänderische Aktionärin eingetragene Bank oder Ef-
fektenhändlerin hat dem wirtschaftlich Berechtigten sämtliche 
Bekanntmachungen der Gesellschaft zu übermitteln. 
4 Die als treuhänderische Aktionärin eingetragene Bank oder Ef-
fektenhändlerin übt ihr Stimmrecht in der Generalversammlung 
nur aus, wenn der wirtschaftlich Berechtigte sie im Einzelfall ge-
stützt auf die Einberufung damit beauftragt hat. Verzichtet der 
wirtschaftlich Berechtigte auf die Erteilung von Weisungen für die 
Stimmabgabe, so wird vermutet, dass das Stimmrecht im Sinne 
der Anträge des Verwaltungsrates auszuüben ist. Bei der Aus-
übung ihrer Stimmrechte trägt die Bank oder Effektenhändlerin 
einer statutarischen Begrenzung im Sinne von Artikel 692 Absatz 
2 Satz 2 Rechnung. 

5 Die als treuhänderische Aktionärin eingetragene Bank oder Ef-
fektenhändlerin betraut nur dann einen institutionellen Stimm-
rechtsvertreter mit der Ausübung der Stimmrechte in der Gene-
ralversammlung, wenn der wirtschaftlich Berechtigte sie im Ein-
zelfall gestützt auf die Einberufung damit beauftragt hat. Im Übri-
gen erteilt die als treuhänderische Aktionärin eingetragene Bank 
oder Effektenhändlerin Vollmachten auf Anordnung des wirt-
schaftlich Berechtigten. 
 

3. Heimverwahrung 

Art. 686c 
1 Bei börsenkotierten Namenaktien, die nicht innerhalb des Wert-
papierverwahrungs- und -verwaltungssystems, einschliesslich der 
von den Gesellschaften zur Verfügung gestellten Verwahrungs-
stellen, gehalten werden, hat der Erwerber die Eintragung im Ak-
tienregister zu veranlassen. 
2 Bis zum Zeitpunkt der Eintragung ruhen die Mitwirkungs- und 
Vermögensrechte. 
 
 
K. Nicht voll einbezahlte Namenaktien 

Art. 687 
[unverändert] 
 
 
L. Interimsscheine 

Art. 688 
[unverändert] 
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M. Persönliche Mitgliedschaftsrechte 

I. Teilnahme an der Generalversammlung 

1. Grundsatz 

Art. 689 
1 Der Aktionär übt seine Rechte in den Angelegenheiten der Gesellschaft, wie 
Bestellung der Organe, Abnahme des Geschäftsberichtes und Beschlussfas-
sung über die Gewinnverwendung, in der Generalversammlung aus. 
2 Er kann seine Aktien in der Generalversammlung selbst vertreten oder 
durch einen Dritten vertreten lassen. Gesellschaften, deren Aktien nicht 
an einer Börse kotiert sind, können in ihren Statuten bestimmen, 
dass die Vertretung nur durch andere Aktionäre erfolgen kann. 
3 Eine Gesellschaft hat eine von ihr selbst und von Aktionären, die 
mehr als 5 Prozent der Stimmrechte auf sich vereinigen, unabhän-
gige Person zu bezeichnen, die von den Aktionären mit der Ver-
tretung beauftragt werden kann, sofern: 

a. ihre Aktien an einer Börse kotiert sind; 
b. sie ein Mitglied ihrer Organe oder eine andere von ihr oder 

von Aktionären, die mehr als 5 Prozent der Stimmrechte 
auf sich vereinigen, abhängige Person für die Stimmrechts-
vertretung vorschlägt; oder 

c. die Statuten dies vorsehen. 
 

2. Berechtigung gegenüber der Gesellschaft 

Art. 689a 
1 Die Mitgliedschaftsrechte aus Namenaktien kann ausüben, wer durch den 
Eintrag im Aktienregister ausgewiesen oder vom Aktionär dazu schriftlich 
oder elektronisch bevollmächtigt ist. 
2 Die Mitgliedschaftsrechte aus Inhaberaktien kann ausüben, wer sich als 
Besitzer ausweist, indem er die Aktien vorlegt. Der Verwaltungsrat kann eine 
andere Art des Besitzesausweises anordnen. 
 
 

3. Vertretung des Aktionärs 

a. Im Allgemeinen 

Art. 689b 
1 Wer Mitwirkungsrechte als Vertreter ausübt, muss die Weisungen des Ver-
tretenen befolgen. 
2 Wer eine Inhaberaktie aufgrund einer Verpfändung, Hinterlegung oder 
leihweisen Überlassung besitzt, darf die Mitgliedschaftsrechte nur ausüben, 
wenn er vom Aktionär hierzu in einem besonderen Schriftstück bevollmäch-
tigt wurde. 
 

b. Institutionelle Stimmrechtsvertretung 

Art. 689c 
1 Als institutionelle Stimmrechtsvertreter gelten: 

a. Mitglieder der Organe der Gesellschaft und andere von ihr 
oder von Aktionären, die mehr als 5 Prozent der Stimm-
rechte auf sich vereinigen, abhängige Personen, welche die 
Gesellschaft für die Stimmrechtsvertretung vorschlägt; 

b. unabhängige Stimmrechtsvertreter im Sinne von Artikel 
689 Absatz 3; 

c. Banken im Sinne des Bankengesetzes und gewerbsmässige 
Vermögensverwalter. 

2 Eine Vollmacht an einen institutionellen Stimmrechtsvertreter 
kann nur für die jeweils bevorstehende Generalversammlung und 
gestützt auf die Einberufung erteilt werden. 
3 Verzichtet der Aktionär auf die Erteilung von Weisungen für die 
Stimmabgabe, so wird vermutet, dass das Stimmrecht im Sinne 
der Anträge des Verwaltungsrates auszuüben ist. 
4 Die Gesellschaft kann ihren Aktionären die Möglichkeit bieten, 
institutionelle Stimmrechtsvertreter auf elektronischem Weg zu 
bevollmächtigen. Der Verwaltungsrat sorgt für eine angemessene 
technische Ausgestaltung. Er kann die technische Ausgestaltung 
von einer unabhängigen Fachperson zertifizieren lassen. Die Ver-
antwortung des Verwaltungsrates beschränkt sich in diesem Fall 
auf die sachgemässe Auswahl, Instruktion und Überwachung. 



 

 
Bericht zu einer Teilrevision des Aktienrechts – Teile 2–4 (Generalversammlung, Corporate Governance, Stimmrechtsvertretung/Dispoaktien) – Gesetzesentwurf 

(Prof. Dr. Hans Caspar von der Crone, Universität Zürich) 

Seite 4 von 8
Universität Zürich
Rechtswissenschaftliches Institut 

c. Gewerbsmässige Stimmrechtsvertretung 

Art. 689d 
1 Als gewerbsmässige Stimmrechtsvertreter gelten Personen, die 
sich gewerbsmässig zur Vertretung von Aktionären in Generalver-
sammlungen anbieten. 
2 Sofern sie von der Gesellschaft und von Aktionären, die mehr als 
5 Prozent der Stimmrechte auf sich vereinigen, als auch von Ban-
ken und gewerbsmässigen Vermögensverwaltern unabhängig 
sind, können sie auf unbestimmte Dauer zur Stimmrechtsaus-
übung bevollmächtigt werden. 
3 Sie machen die Grundsätze, nach denen sie über die Ausübung 
der ihnen übertragenen Stimmrechte zu entscheiden beabsichti-
gen, öffentlich bekannt. 
4 Kein gewerbsmässiger Stimmrechtsvertreter darf mehr als einen 
Drittel der Stimmrechte vertreten. 
 

d. Publizität 

Art. 689e 
1 Institutionelle und gewerbsmässige Stimmrechtsvertreter geben 
der Gesellschaft Anzahl, Art, Nennwert und Kategorie der von ihnen vertre-
tenen Aktien bekannt. Unterbleiben diese Angaben, so sind die Beschlüsse 
der Generalversammlung unter den gleichen Voraussetzungen anfechtbar 
wie bei unbefugter Teilnahme an der Generalversammlung. 
2 Der Vorsitzende teilt die Angaben gesamthaft für jede Art der institutio-
nellen Stimmrechtsvertretung und für die gewerbsmässige Stimm-
rechtsvertretung der Generalversammlung mit. Unterlässt er dies, so kann 
jeder Aktionär die Beschlüsse der Generalversammlung mit Klage gegen die 
Gesellschaft anfechten. 
 

4. Mehrere Berechtigte 

Art. 690 
[unverändert] 
 

II. Unbefugte Teilnahme 

Art. 691 
[unverändert] 
 

III. Stimmrecht in der Generalversammlung 

1. Grundsatz 

Art. 692 
1 Die Aktionäre üben ihr Stimmrecht in der Generalversammlung nach Ver-
hältnis des gesamten Nennwerts der ihnen gehörenden Aktien aus. 
2 Jeder Aktionär hat, auch wenn er nur eine Aktie besitzt, zum mindesten ei-
ne Stimme. Doch können die Statuten die Stimmenzahl der Besitzer mehre-
rer Aktien beschränken. 
3 Bei der Herabsetzung des Nennwerts der Aktien im Fall einer Sanierung der 
Gesellschaft kann das Stimmrecht dem ursprünglichen Nennwert entspre-
chend beibehalten werden. 
 

1a. Teilnahme aus Distanz 

Art. 692a 
1 Die Gesellschaft kann ihren Aktionären die elektronische Stimm-
abgabe aus der Ferne ermöglichen, sofern die Generalversamm-
lung in Bild und Ton im Internet übertragen wird. 
2 Sie hat den Aktionären in diesem Fall die Möglichkeit zu bieten, 
sich während der Generalversammlung auf elektronischem Weg 
zu Wort zu melden, wobei die Beiträge den persönlich anwesen-
den Aktionären in geeigneter Form zur Kenntnis zu bringen sind. 
Statt dessen kann die Gesellschaft ein elektronisches Forum ein-
richten, auf dem die Aktionäre während mindestens 10 Tagen im 
Vorfeld der Generalversammlung im Rahmen der Traktanden An-
träge stellen, Auskunft verlangen sowie Schriftmeldungen veröf-
fentlichen und einsehen können. 
3 Der Verwaltungsrat sorgt für eine angemessene technische Aus-
gestaltung. Er kann die technische Ausgestaltung von einer unab-
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hängigen Fachperson zertifizieren lassen. Die Verantwortung des 
Verwaltungsrates beschränkt sich in diesem Fall auf die sachge-
mässe Auswahl, Instruktion und Überwachung. 
 
2. Stimmrechtsaktien 

Art. 693 
[unverändert] 
 

3. Entstehung des Stimmrechts 

Art. 694 
[unverändert] 
 

4. Ausschliessung vom Stimmrecht 

Art. 695 
[unverändert] 
 

IV. Kontrollrechte der Aktionäre 

1. Bekanntgabe des Geschäftsberichtes 

Art. 696 
[unverändert] 
 

2. Auskunft und Einsicht 

Art. 697 
[unverändert] 
 

V. Recht auf Einleitung einer Sonderprüfung 

1. Mit Genehmigung der Generalversammlung 

Art. 697a 
[unverändert] 
 

2. Bei Ablehnung durch die Generalversammlung 

Art. 697b 
[unverändert] 
 

3. Einsetzung 

Art. 697c 
[unverändert] 
 

4. Tätigkeit 

Art. 697d 
[unverändert] 
 

5. Bericht 

Art. 697e 
[unverändert] 
 

6. Behandlung und Bekanntgabe 

Art. 697f 
[unverändert] 
 

7. Kostentragung 

Art. 697g 
[unverändert] 
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N. Offenlegung von Jahresrechnung und Konzernrech-
nung 

Art. 697h 
[unverändert] 
 
 
O. Offenlegung wichtiger Dokumente und Angaben 

Art. 697i 
1 Gesellschaften, deren Aktien an einer Börse kotiert sind, veröf-
fentlichen im Internet ihre Statuten und Organisationsreglemente 
sowie alle wesentlichen Angaben über: 

1. die Organisation der Geschäftsführung; 
2. die Kompetenzabgrenzung zwischen Verwaltungsrat und Ge-

schäftsleitung; 
3. die Informations- und Kontrollinstrumente des Verwaltungs-

rates gegenüber der Geschäftsleitung; 
4. den beruflichen Werdegang, Interessenbindungen, bedeu-

tende Beteiligungen an anderen Gesellschaften sowie andere 
Verwaltungsratsmandate der Mitglieder des Verwaltungsra-
tes; 

5. die Summe der Bezüge von Verwaltungsrat und Geschäftslei-
tung, das Verfahren, in dem diese festgelegt werden, sowie 
den Marktwert allfälliger Aktien- und Optionenzuteilungen. 

2 Gesellschaften, deren Aktien nicht an einer Börse kotiert sind, 
lassen diese Dokumente und Angaben auf Verlangen jedem Akti-
onär kostenlos zukommen und benachrichtigen ihn im Rahmen 
der jährlichen Berichterstattung über eingetretene Änderungen.  
3 Die Statuten können eine weiter gehende Offenlegung vorsehen. 
 
 
 
 

Dritter Abschnitt: 
Organisation der Aktiengesellschaft 
 
A. Die Generalversammlung 

I. Befugnisse 

Art. 698 
[unverändert] 
 

II. Einberufung und Traktandierung 

1. Recht und Pflicht 

Art. 699 
1 Die Generalversammlung wird durch den Verwaltungsrat, nötigenfalls 
durch die Revisionsstelle einberufen. Das Einberufungsrecht steht auch den 
Liquidatoren und den Vertretern der Anleihensgläubiger zu. 
2 Die ordentliche Versammlung findet alljährlich innerhalb sechs Monaten 
nach Schluss des Geschäftsjahres statt, ausserordentliche Versammlungen 
werden je nach Bedürfnis einberufen. 
3 Die Einberufung einer Generalversammlung kann auch von einem oder 
mehreren Aktionären, die zusammen mindestens 10 Prozent des Aktienkapi-
tals vertreten, verlangt werden. Aktionäre, die Aktien im Nennwerte von 1 
Million Franken vertreten, können die Traktandierung eines Verhandlungs-
gegenstandes verlangen. Einberufung und Traktandierung werden schriftlich 
unter Angabe des Verhandlungsgegenstandes und der Anträge anbegehrt.  
4 Entspricht der Verwaltungsrat diesem Begehren nicht binnen angemessener 
Frist, so hat der Richter auf Antrag der Gesuchsteller die Einberufung anzu-
ordnen. 
 



 

 
Bericht zu einer Teilrevision des Aktienrechts – Teile 2–4 (Generalversammlung, Corporate Governance, Stimmrechtsvertretung/Dispoaktien) – Gesetzesentwurf 

(Prof. Dr. Hans Caspar von der Crone, Universität Zürich) 

Seite 7 von 8
Universität Zürich
Rechtswissenschaftliches Institut 

1a. Tagungsort 

a. Grundsätze 

Art. 699a 
1 Der Verwaltungsrat bestimmt den Tagungsort der Generalver-
sammlung. 
2 Die Generalversammlung kann an einem ausländischen Tagungs-
ort stattfinden, wenn die Statuten dies vorsehen oder wenn sämt-
liche Aktionäre anwesend oder vertreten sind. 
 

b. Mehrzahl von Tagungsorten 

Art. 699b 
1 Die Generalversammlung kann zur gleichen Zeit an mehreren Ta-
gungsorten stattfinden. 
2 Der Verwaltungsrat bestimmt in diesem Fall einen Leitungsta-
gungsort, von dem aus der Vorsitzende die Generalversammlung 
leitet. 
3 Die Wortmeldungen des Vorsitzenden sowie der Personen, denen 
dieser das Wort erteilt, sind in Bild und Ton an sämtliche Ta-
gungsorte zu übertragen. 
4 Eine allfällige öffentliche Beurkundung erfolgt am Leitungsta-
gungsort. 
 

2. Form 

Art. 700 
[unverändert] 
 

3. Universalversammlung 

Art. 701 
1 Die Eigentümer oder Vertreter sämtlicher Aktien können, falls kein Wider-
spruch erhoben wird, eine Generalversammlung ohne Einhaltung der für die 
Einberufung vorgeschriebenen Formvorschriften abhalten. 

2 In dieser Versammlung kann über alle in den Geschäftskreis der General-
versammlung fallenden Gegenstände gültig verhandelt und Beschluss ge-
fasst werden, solange die Eigentümer oder Vertreter sämtlicher Aktien an-
wesend sind. 
3 Unter den gleichen Voraussetzungen können die Aktionäre eine 
Generalversammlung über das Internet abhalten. 
 
 
 

II. Erfolgsrechnung; Mindestgliederung 

Art. 663 
1 Die Erfolgsrechnung weist betriebliche und betriebsfremde sowie ausseror-
dentliche Erträge und Aufwendungen aus. 
2 Unter Ertrag werden der Erlös aus Lieferungen und Leistungen, der Finanz-
ertrag sowie die Gewinne aus Veräusserungen von Anlagevermögen geson-
dert ausgewiesen. 
3 Unter Aufwand werden Material- und Warenaufwand, Personalaufwand, 
Finanzaufwand sowie Aufwand für Abschreibungen gesondert ausgewiesen. 
Optionen, welche Verwaltungsräte oder Mitarbeiter als Entschä-
digung erhalten, werden als Personalaufwand ausgewiesen. 
4 Die Erfolgsrechnung zeigt den Jahresgewinn oder den Jahresverlust. 
 
 

 
Ersetzung des Begriffs „Aktienbuch“ durch „Aktienregister“ in: 
 

Artikel 682 Absatz 2 
Artikel 685b Absatz 3 
Artikel 685d Absatz 2 
Artikel 685f Absatz 3 
Artikel 686 Absätze 1, 2 und 4 
Artikel 687 Absätze 1 und 3 
Artikel 689a Absatz 1 
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sowie im Nationalbankgesetz (Artikel 7, 8 Absätze 3 und 4 , 9 Absatz 1, 10, 
11 Absatz 1, 29 Absatz 1 und 33) und im Seeschiffahrtsgesetz (Artikel 22 
Absatz 3). 
 
Streichung der Worte „Aktionäre und“ in Artikel 716b Absatz 2 
Satz 2. 
 


