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I. Einleitung

Am 1. Januar 2023 ist das revidierte Aktienrecht in Kraft 
getreten. Schweizer Aktiengesellschaften sind u.a. ver-
pflichtet, ihre Statuten und Reglemente sowie Arbeitsver-
träge mit Geschäftsleitungsmitgliedern innert einer Frist 
von zwei Jahren an das neue Aktienrecht anzupassen.1 

* Tino Gaberthüel und Simone Ehrsam sind Partner bei der Kanzlei 
Lenz & Staehelin, Zürich. Sie danken Lukas Held und Dominik 
Mann für ihre Unterstützung beim Verfassen dieses Beitrags. Stichtag 
für Literatur sowie für die Berücksichtigung der Materialien zu den 
GV der an der SIX kotierten Gesellschaften ist der 30. April 2023.

1 Art. 2 Abs. 1 Übergangsbestimmungen OR.

Der Umstand, dass ein wesentlicher Teil der an der SIX 
Swiss Exchange (SIX) kotierten Aktiengesellschaften 
ihre ordentliche Generalversammlung (GV) 2023 bereits 
durchgeführt (oder zumindest für die ordentliche GV 
2023 eingeladen) hat, erlaubt eine erste Standortbestim-
mung, wie die neuen Bestimmungen des Aktienrechts 
umgesetzt werden. Ein besonderer Fokus gilt dabei der 
Frage, ob die kotierten Gesellschaften von den neuen 
Instrumenten, welche das revidierte Aktienrecht zur 
Verfügung stellt (virtuelle GV, Kapitalband, Aktienkapi-
tal in einer Fremdwährung, statutarische Schiedsklausel 
etc.), bereits Gebrauch gemacht haben. 

Im Rahmen der Aktienrechtsrevision wurden die Bestim-
mungen der Verordnung gegen übermässige Vergütun-
gen bei börsenkotierten Aktiengesellschaften (VegüV)2 
in das Aktienrecht überführt.3 Neben der Überführung 
der VegüV-Bestimmungen wurden die Angaben im Ver-
gütungsbericht erweitert4 und der Katalog der unzulässi-
gen Vergütungen ausgebaut bzw. gewisse Unsicherheiten 
geklärt5. Schliesslich wurde die Definition der Mandate, 
welche für die Höchstzahl externer Mandate von Ver-
waltungsräten und Geschäftsleitungsmitgliedern relevant 
sind, angepasst.6 Diese Änderungen haben in der Praxis zu 
keinen Kontroversen geführt und wurden relativ einheit-
lich umgesetzt. Auf die VegüV-Themen wird im Folgen-
den nicht weiter eingegangen. 

2 Verordnung gegen übermässige Vergütungen bei börsenkotierten 
Aktiengesellschaften (VegüV) vom 20. November 2013 (SR 221.331).

3 Art. 732 ff. und insb. Art. 689b ff. OR. 
4 Botschaft zur Änderung des Obligationenrechts (Aktienrecht) vom 

23. November 2016, BBl 2017 399, 587 ff. Die erweiterten Angaben 
im Vergütungsbericht sind erstmals im Vergütungsbericht für das 
nach dem 31. Dezember 2022 beginnenden Geschäftsjahr zu ma-
chen (vgl. Art. 1 Abs. 2 Übergangsbestimmungen OR).

5 Botschaft (FN 4), 447 ff. und 595 ff. 
6 Botschaft (FN 4), 591. 
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II. Blick auf die erste GV-Saison 
seit Inkrafttreten des revidierten 
 Aktienrechts

1. Allgemeine Beobachtungen

1.1. Welche Emittenten haben die Aktien-
rechtsreform bereits umgesetzt?

Trotz zweijähriger Übergangsfrist zur Umsetzung der 
Aktienrechtsrevision – und insbesondere zur Anpassung 
der Statuten  – hat die grosse Mehrheit der an der SIX 
 kotierten Schweizer Aktiengesellschaften ihre Statuten 
bereits anlässlich der diesjährigen ordentlichen GV an 
das revidierte Recht angepasst (bzw. beabsichtigt, dies 
noch zu tun). 

Von den 20 SMI-Gesellschaften7 haben 17 die erforderli-
chen Statutenanpassungen bereits umgesetzt (bzw. bean-
tragt).8 Bei den 27 SMIM-Gesellschaften9 waren es 1910. 

Wenn man die beschlossenen bzw. beantragten Statuten-
anpassungen etwas genauer untersucht, stellt man fest, 
dass regelmässig nicht nur die zwingend notwendigen 
Änderungen, sondern auch weitere mit der Aktien-
rechtsrevision eingeführte Instrumente umgesetzt wur-
den. Das betrifft u.a. die virtuelle GV11 und in einem et-
was geringeren Ausmass das Kapitalband12.

Von folgenden, neu eingeführten aktienrechtlichen Mög-
lichkeiten wurde bisher kein oder nur vereinzelt Ge-
brauch gemacht: 

• GV im Ausland.13 Um ihre GV im Ausland durch-
zuführen, benötigen die Gesellschaften eine ent-
sprechende Grundlage in ihren Statuten. Zurzeit hat 
keine SMI-Gesellschaft und nur gerade eine SMIM-

7 Der SMI (Swiss Market Index) setzt sich aus den 20 grössten an der 
SIX Swiss Exchange kotierten Gesellschaften zusammen. 

8 Die Aktienrechtsrevision noch nicht umgesetzt haben Compagnie 
Financière Richemont SA, Sonova Holding AG (GV im Juni) und 
Swiss Life Holding AG.

9 Der SMIM (Swiss Market Index Mid) enthält die 30 grössten Mid-
Cap-Titel, die nicht im SMI vertreten sind. Vorliegend nicht be-
rücksichtigt wurden die Inhaberaktien von Roche Holding AG 
sowie die PS von Chocoladefabriken Lindt  &  Sprüngli AG und 
Schindler Holding AG.

10 Die Aktienrechtsrevision noch nicht umgesetzt haben folgende acht 
SMIM-Gesellschaften: Adecco Group AG, ams-OSRAM AG, Bar-
ry Callebaut AG, BELIMO Holding AG, Ems-Chemie Holding 
AG, SGS AG, Tecan Group AG und Temenos AG. Temenos AG, 
welche ihre ordentliche GV bereits abgehalten hat, ist seit Oktober 
2022 im Visier des aktivistischen Investors Petrus Advisers. Petrus 
Advisers forderte u.a. den Rücktritt des CEO und eine umfassende 
strategische Überprüfung (vgl. bspw. den Beitrag in der FuW vom 
9. November 2022, «Temenos-Aktionär fordert Abgang von CEO 
und VR-Präsident»). Am 16. Januar 2023 kündigte Temenos AG 
schliesslich diverse Wechsel in der Geschäftsleitung und im Verwal-
tungsrat an. Aufgrund des anhaltenden Drucks auf Temenos AG 
und dessen Führung wurde wohl entschieden, die Umsetzung der 
Aktienrechtsrevision auf einen späteren Zeitpunkt zu verschieben. 

11 Siehe dazu unten Ziff. II.3.2.
12 Siehe dazu unten Ziff. II.2.
13 Art. 701b Abs. 1 OR.

Gesellschaft14 eine solche Regelung in ihre Statuten 
aufgenommen. Das Bedürfnis der Emittenten, ihre 
GV im Ausland durchzuführen, scheint – nicht ganz 
überraschend – gering zu sein.15 Dies mag auch da-
mit zusammenhängen, dass die grosse Mehrzahl16 der 
SMI- und SMIM-Gesellschaften eine Ermächtigung 
zur Durchführung virtueller GV in ihre Statuten 
aufgenommen hat und fortan solche virtuellen GV 
durchführen (und so die im Ausland domizilierten 
Aktionäre erreichen) kann.

• Aktienkapital in einer Fremdwährung.17 Die Gesell-
schaften können ihr Aktienkapital auch in der für ihre 
Geschäftstätigkeit wesentlichen ausländischen Wäh-
rung (sog. funktionale Währung) führen.18 Mit Aus-
nahme der UBS Group AG hat bisher keine SMI- oder 
SMIM-Gesellschaft die Währung ihres Aktienkapitals 
gewechselt. Dies überrascht etwas, wenn man be-
denkt, dass doch einige Gesellschaften bereits seit In-
krafttreten des revidierten Rechnungslegungsrechts19 
ihre Buchführung und Rechnungslegung in einer aus-
ländischen Währung vornehmen.20 Die Inkohärenz 
zwischen Rechnungslegungs- und Aktienrecht und 
die sich daraus ergebenden Schwierigkeiten21 scheinen 
doch nicht so bedeutend wie im Rahmen des Gesetz-
gebungsverfahrens teilweise angenommen. 

 Technisch hat die UBS Group AG den Währungs-
wechsel in zwei Schritten umgesetzt:22 Um einen Ak-
tiennennwert (nach Währungswechsel) zu erreichen, 
welcher 0.10 US-Dollar entspricht, hat der Verwal-
tungsrat in einem ersten Schritt eine ordentliche He-
rabsetzung des Aktienkapitals durch Reduktion des 
Nennwerts und in einem zweiten Schritt den Wäh-
rungswechsel beantragt. Der Währungswechsel wur-
de für Rechnungslegungszwecke rückwirkend per 
1. Januar 2023 beschlossen.23 

14 Helvetia Holding AG.
15 Dies dürfte u.a. für Schweizer Tochtergesellschaften ausländischer 

Konzerne anders sein. Dort besteht sehr wohl ein Interesse, die 
jährliche GV z.B. am Sitz der Muttergesellschaft durchzuführen, 
sofern insbesondere die relevanten Steuerrechte dies zulassen.

16 Siehe unten Ziff. II.3.2.
17 Art. 621 Abs. 2 OR.
18 Gemäss Art. 45a i.V.m. Anhang 3 HRegV sind die erlaubten Wäh-

rungen zurzeit USD, EUR, GBP und JPY. 
19 Das revidierte Rechnungslegungsrecht trat am 1. Januar 2013 in 

Kraft. 
20 Unter den SMI-Gesellschaften neben UBS Group AG auch z.B. 

Novartis AG.
21 So z.B. die Schwierigkeit bei der Währungsumrechnung zwecks 

Steuerveranlagung oder die Verwendung des Schweizer Frankens 
trotz ausländischer funktionaler Währung für die Einhaltung der 
Kapitalschutzvorschriften. 

22 Vgl. Traktandum 13 der Einladung zur GV 2023 und das Beschluss-
protokoll, abrufbar unter <https://www.ubs.com/global/en/inves-
tor-relations/events/agm.html>. 

23 Der Umrechnungskurs wurde gestützt auf die WM / Refinitiv 4pm 
London closing spot rate per 30. Dezember 2022 berechnet.
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• Statutarische Schiedsklausel.24 Von der Möglichkeit 
einer statutarischen Schiedsklausel hat bisher soweit 
ersichtlich keine SMI- oder SMIM-Gesellschaft Ge-
brauch gemacht. Möglicherweise lag der Fokus bei 
der Vorbereitung für die Umsetzung der Aktien-
rechtsrevision vorerst auf anderen Themen. Nebst 
den allgemeinen Vorteilen einer Schiedsklausel (wie 
insbesondere die bessere internationale Vollstreck-
barkeit und der Ausschluss möglicher ausländischer 
Foren) kann die statutarische Schiedsklausel auf 
die Bedürfnisse von (Minderheits-)Aktionären zu-
geschnitten werden, indem z.B. die in der Muster-
schiedsklausel des Swiss Arbitration Centre enthalte-
nen Kostenbestimmungen übernommen werden und 
für Summarverfahren der Klägerin ein Wahlrecht ein-
geräumt wird.25

1.2. Grundsatz der Einheit der Materie; 
­Begründungspflicht­des­Verwaltungsrats­

a. Praktische Umsetzung des Grundsatzes 
der Einheit der Materie

Der Verwaltungsrat hat bei der Formulierung seiner An-
träge an die GV den Grundsatz der Einheit der Materie zu 
beachten.26 Dieser Grundsatz galt bereits implizit unter 
dem bisherigen Aktienrecht,27 wurde nun aber ausdrück-
lich in das OR aufgenommen. Wie dieses Prinzip im Ein-
zelnen umzusetzen ist (d.h. was als einheitliche Materie 
zusammengefasst werden darf bzw. muss), ist nicht voll-
ends geklärt. U.E. ist dem Verwaltungsrat bei der Umset-
zung des Grundsatzes der Einheit der Materie ein grosses 
Ermessen einzuräumen.28

Die Gesellschaften, welche ihre Statuten bereits anläss-
lich der diesjährigen GV an das neue Aktienrecht ange-
passt haben, wählten zur Umsetzung unterschiedliche 
Wege:

• Ein Teil der untersuchten Gesellschaften29 hat die 
Statutenanpassungen in folgende Verhandlungs-
gegenstände aufgeteilt, über die dann je einzeln ab-
gestimmt wurde: Zwingende Statutenanpassungen30, 

24 Art. 697n OR. Das Swiss Arbitration Center hat eine ergänzende 
Schiedsordnung für gesellschaftsrechtliche Streitigkeiten erlassen 
(vgl. <https://www.swissarbitration.org/game-changer-for-corpo-
rate-law-disputes/>). Diese ist ebenfalls am 1. Januar 2023 in Kraft 
getreten. Neben ergänzenden Regelungen zum Schiedsverfahren 
enthält die Schiedsordnung auch eine statutarische Musterklausel. 

25 Weibel Florentin/Dallafior Roberto, Statutarische Schieds-
klauseln – Echte Game Changer?, GesKR 2023, 47. Vgl. auch Bot-
schaft (FN 4), 545 ff.

26 Art. 700 Abs. 3 OR.
27 Botschaft (FN 4), 554.
28 Gl.M. Forstmoser Peter/Küchler Marcel, Schweizerisches 

Aktienrecht 2020, Art. 700 OR N 15 ff.
29 Drei SMI-Gesellschaften, vgl. Traktandenliste zur GV 2023 der Sika 

AG, Novartis AG oder Geberit AG. 
30 Z.B. unübertragbare Befugnisse der GV und qualifizierte Beschlüs-

se der GV, Schwellenwerte für die Einberufung einer GV oder ein 
Traktandierungsbegehren bzw. ein Antrag unter einem Traktan-

rein redaktionelle Anpassungen und schliesslich Ein-
zelabstimmungen über Themen, welche nicht zwin-
gend umzusetzen sind.31

• Ein anderer Teil der Gesellschaften32 gruppierte die 
diversen Statutenanpassungen thematisch und liess 
über jede dieser Gruppen separat abstimmen. Die 
thematische Gliederung erfolgte u.a. wie folgt: Ak-
tien/Kapitalstruktur33, GV/Revisionsstelle34, Be-
schlussfassung in der GV und Vinkulierung35 sowie 
Verwaltungsrat und Vergütungsthemen36. 

• Einige Gesellschaften liessen einerseits über die GV-
Themen und andererseits über die restlichen Statu-
tenanpassungen je separat abstimmen.37

• Eine weitere (relativ kleine) Gruppe hat über sämt-
liche Statutenanpassungen im Wesentlichen in einem 
einzigen Traktandum abgestimmt.38 

b. Begründung­des­Verwaltungsrats­zu­den­
 einzelnen Traktanden

Art. 700 Abs. 2 Ziff. 3 OR verlangt, dass in der Einbe-
rufung zur GV von kotierten Gesellschaften neben den 
Anträgen des Veraltungsrats jeweils auch eine kurze 
Begründung dieser Anträge enthalten sein muss. Zum 
Detailierungsgrad dieser Begründungen sagt das Ge-
setz nichts. Der Verwaltungsrat steht diesbezüglich ein 
grosses Ermessen zu.39 Die in den GV-Einladungen der 
untersuchten Gesellschaften enthaltenen Begründungen 

dum, Inhalt der GV-Einladung, maximale Entschädigung für Kon-
kurrenzverbote.

31 Darunter fallen z.B. die erweiterte Nominee-Regelung, die virtuelle 
GV, die Verwendung von elektronischen Mitteln im Verwaltungs-
rat, das Aktienkapital in einer Fremdwährung, die Einführung eines 
Kapitalbands oder einer statutarischen Schiedsklausel.

32 Neun SMI-Gesellschaften, vgl. z.B. Traktandenliste zur GV 2023 
der ABB Ltd., Credit Suisse Group AG oder Holcim AG; vgl. für 
eine differenziertere Aufteilung z.B. Traktandenliste zur GV 2023 
der UBS Group AG.

33 Z.B. Wegfall des Erfordernisses einer statutarischen Grundlage für 
die Umwandlung von Inhaber- in Namenaktien und umgekehrt, 
rechtsgültige Zustellung von Mitteilungen.

34 Z.B. tiefere Schwellenwerte für die Einberufung einer GV und die 
Traktandierung eines Verhandlungsgegenstandes bzw. die Aufnah-
me eines Antrags zu einem Traktandum, Inhalt der Einladung zur 
GV, Vertretung durch Dritte, elektronische Kommunikation mit 
den Aktionären, virtuelle GV, Fristen für die Publikation der Ab-
stimmungsergebnisse und die Zustellung des GV-Protokolls. 

35 Darunter fällt z.B. die erweiterte Nominee-Regelung. 
36 Darunter fällt z.B. die elektronische Beschlussfassung im Verwal-

tungsrat sowie Änderungen, die bei der Überführung der VegüV in 
das Aktienrecht vorgenommen wurden (u.a. maximale Entschädi-
gung für Konkurrenzverbote, keine Verwendung des Zusatzbetra-
ges für innerhalb der Geschäftsleitung beförderte Personen). 

37 Drei SMI-Gesellschaften, vgl. Traktandenliste zur GV 2023 der 
Partners Group Holding AG, Roche Holding AG oder Swiss Re 
AG.

38 Zwei SMI-Gesellschaften, vgl. Traktandenliste zur GV 2023 der 
Lonza Group AG oder Zurich Insurance Group AG. Lonza Group 
AG liess separat über die Einführung eines Kapitalbandes abstim-
men und bei Zurich Insurance Group AG wurde separat über das 
Kapitalband und die virtuelle GV abgestimmt. 

39 In diesem Sinne auch Böckli Peter, Schweizer Aktienrecht, 5. A. 
Zürich/Genf 2022, § 8 N 151.
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zu den einzelnen Traktanden unterscheiden sich nicht 
unwesentlich. 

• In Bezug auf die üblichen Traktanden (Genehmigung 
der Jahresrechnung, Entlastung, Dividende, Wahlen) 
scheint sich ein Trend hin zu relativ kurzen (und teil-
weise nicht sehr aussagekräftigen) Begründungen ab-
zuzeichnen.40 

• Betreffend Genehmigung der Vergütung des Verwal-
tungsrats und der Geschäftsleitung wird an der bereits 
vor Inkrafttreten des revidierten Aktienrechts ange-
wandten Praxis von teilweise recht detaillierten (und 
relativ technischen) Ausführungen festgehalten.41 

• Bei den Statutenanpassungen zur Umsetzung der 
Aktienrechtsrevision zeigen sich die wesentlichsten 
Unterschiede. So legten einige Unternehmen aus dem 
SMI äusserst detaillierte Begründungen vor  – dies 
zum Teil in einem Anhang zur eigentlichen Einla-
dung42 oder in einer separaten Broschüre43. Andere 
Gesellschaften hielten sich eher kurz und reihten die 
Begründungen jeweils an die jeweiligen Anträge an.44

Der Grundsatz der Einheit der Materie und die Pflicht 
des Verwaltungsrats zur Begründung seiner Anträge 
werden wohl erst in der einen oder anderen kontrover-
sen GV «getestet». Zu denken ist etwa an Situationen, in 
welchen der Verwaltungsrat einer Gesellschaft und (akti-
vistische) Aktionäre unterschiedliche Auffassungen zur 
Unternehmensstrategie oder zu einzelnen Traktanden 
(z.B. VR-Zusammensetzung, Décharge) haben. 

1.3. Umgang mit dem unabhängigen 
 Stimmrechtsvertreter

Der unabhängige Stimmrechtsvertreter hat gemäss neu-
em Aktienrecht die Weisungen der einzelnen Aktionäre 
bis zur GV vertraulich zu behandeln. Eine allgemeine 
Auskunft über die eingegangenen Weisungen darf der 
Stimmrechtsvertreter der Gesellschaft frühestens drei 
Geschäftstage vor der GV erteilen. Anlässlich der GV 
muss der unabhängige Stimmrechtsvertreter erklären, 
welche Informationen er der Gesellschaft vor der GV 
weitergegeben hat.45 Ungeachtet des Gesetzeswortlauts 
muss es u.E. auch zulässig sein, dass der Vorsitzende der 
GV in Anwesenheit des unabhängigen Stimmrechtsver-
treters die Aktionäre entsprechend orientiert.46

40 Vgl. z.B. Traktandenliste zur GV 2023 der Sika AG.
41 Vgl. z.B. Aktionärsinformation zu den Anträgen über die Vergü-

tung an der GV 2023 der UBS Group AG. 
42 Vgl. z.B. Traktandenliste zur GV 2023 der Partners Group Holding 

AG.
43 Vgl. z.B. die Erläuterungen des Verwaltungsrats der Novartis AG 

zur Revision der Statuten an der GV 2023.
44 Vgl. z.B. Traktandenliste zur GV 2023 der Sika AG.
45 Art. 689c Abs. 5 OR. 
46 Vgl. auch Häusermann Daniel M., Vertraulichkeit der Weisungen 

an den unabhängigen Stimmrechtsvertreter, GesKR 2020, 361 ff.

Aufgrund dieser neu eingeführten Regelung ist es nicht 
mehr möglich, dass die beim unabhängigen Stimmrechts-
vertreter eingegangenen und dem Aktienregister einer 
Gesellschaft in Vorbereitung der GV weitergeleiteten 
Weisungen der Gesellschaft selber vor der Generalver-
sammlung offengelegt werden. In der Praxis hat dieses 
neue Erfordernis u.E. bisher keine besonderen Aus-
wirkungen gehabt. Die Pflicht zur Auskunftserteilung 
anlässlich der GV betreffend die Weitergabe von Infor-
mationen an die Gesellschaft wurde bei den SMI-Ge-
sellschaften unterschiedlich gehandhabt: teilweise hat 
der Vorsitzende der GV und manchmal der unabhängige 
Stimmrechtsvertreter die entsprechende Erklärung zu-
handen der GV abgegeben.47 

Von Art. 689c Abs. 5 OR und insbesondere der Pflicht 
zur Vertraulichkeit nicht erfasst ist u.E. der folgende 
Sachverhalt, welcher privat betriebene ausländische Ab-
stimmungsplattformen wie z.B. Broadridge betrifft: Lo-
kale Finanzinstitutionen beauftragen Broadridge, ihren 
Kunden die Stimmrechtsabgabe zu ermöglichen. Die 
grosse Mehrzahl der dort ansässigen Aktionäre (insbe-
sondere institutionelle Investoren) nimmt diese Mög-
lichkeit wahr. Diese Aktionäre geben ihre Stimme vor 
der GV über die elektronische Plattform von Broadrid-
ge ab. In diesen Prozess ist die Gesellschaft nicht direkt 
involviert. Broadridge konsolidiert die Stimminstruk-
tionen der über ihre Plattform abstimmenden Aktionäre 
und leitet jene über das (internationale) Bankensystem 
an den unabhängigen Stimmrechtsvertreter weiter. Auf 
die Broadridge-Plattformen haben nun aber auch die 
Proxy Solicitors48 gegen Bezahlung einer Jahresgebühr 
Zugang. Die Proxy Solicitors können auf der Plattform 
das Abstimmungsverhalten der die Plattform verwen-
denden Investoren in aggregierter Form einsehen. Die 
Weitergabe dieser Informationen an die sie mandatierten 
Gesellschaften stellt u.E. keinen Verstoss gegen Art. 698c 
Abs. 5 OR dar, denn der unabhängige Stimmrechtsver-
treter ist in diesen Vorgang gar nicht involviert. 

1.4. Einfluss­der­Proxy­Advisors­auf­einzelne 
­Traktanden­und­Anträge­des­Verwaltungsrats

Die verschiedenen Proxy Advisors49 erlassen (jährlich) 
detaillierte Voting Guidelines.50 Diese Abstimmungs-
richtlinien enthalten die Abstimmungsempfehlungen 
des jeweiligen Proxy Advisor zu den an der GV zu be-

47 Vgl. z.B. GV-Protokolle der ABB Ltd., Novartis AG, Swisscom 
AG, Zurich Insurance Group AG oder der Geberit AG und Sika 
AG.

48 So z.B. Morrow Sodali.
49 Die prominentesten Proxy Advisors sind ISS, Glass Lewis sowie – 

zumindest in der Schweiz – Ethos.
50 Vgl. z.B. die aktuellen Voting Guidelines von Glass Lewis (abrufbar 

unter <https://www.glasslewis.com/wp-content/uploads/2022/11/
Switzerland-Voting-Guidelines-GL-2023.pdf?hsCtaTrack-
ing=50d7dd20-259f-42fc-a71d-ad143382b858 %7Caa6f6459-d4e1-
403c-b5e1-810a694e7906>). 
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handelnden Traktanden. Obwohl diese Richtlinien rein 
private Regelwerke darstellen und somit keine Rechts-
kraft haben, beeinflussen sie das Abstimmungsverhalten 
von zahlreichen (institutionellen) Investoren wesentlich, 
indem diese jenen Empfehlungen in der Regel folgen.51 
Aus diesem Grund berücksichtigen auch die Gesellschaf-
ten die Empfehlungen der wichtigen Proxy Advisors bei 
der Vorbereitung der Traktanden und dem Verfassen der 
konkreten Anträge und Begründungen.

Ein aktuelles Anschauungsbeispiel für die Bedeutung 
der Proxy Advisors liefert die Einführung der virtuellen 
GV.52 Ethos empfahl in ihren Richtlinien zur Ausübung 
der Stimmrechte 2023, gegen die Einführung einer statu-
tarischen Grundlage für virtuelle GV ohne angemessene 
Rechtfertigung zu stimmen und führte dazu aus, dass 
man die Einführung einer solchen Statutenbestimmung 
nur unterstütze, wenn die Durchführung von hybriden 
GV statutarisch garantiert werde und die Ausnahmen 
dazu auf Force Majeure-Fälle (Pandemie, Naturkatast-
rophe) beschränkt seien.53 ISS entscheidet gemäss ihren 
Richtlinien anhand der konkretem Umstände, ob sie eine 
positive oder negative Stimmempfehlung abgibt, wobei 
die folgenden Aspekte berücksichtigt werden: zeitliche 
Limitierung, kein allgemeiner Ausschluss von physi-
schen oder hybriden Versammlungen und die Umstände, 
in welchen eine rein virtuelle GV durchgeführt werden 
soll.54 Glass Lewis ist am liberalsten und befürwortet die 
Möglichkeit von virtuellen GV, sofern klare Prozesse be-
stehen und sichergestellt ist, dass Aktionäre tatsächlich 
virtuell teilnehmen können.55 Die teilweise relativ res-
triktive Haltung der Proxy Advisors erstaunt, wenn man 
bedenkt, dass die virtuelle GV ausdrücklich gesetzlich 
erlaubt ist, die Einführung einer entsprechenden statu-
tarischen Ermächtigung nicht einmal eines qualifizierten 
Quorums bedarf und mit ihrer Einführung die Aktio-
närsrechte gestärkt56 werden sollten. Ungeachtet dieser 
Haltung der Proxy Advisors ist festzustellen, dass eine 

51 Vgl. zRating-Studie 2022, Corporate Governance in Schweizer Pu-
blikumsgesellschaften, September  2022, 10 und 16; Forstmoser 
Peter/Küchler Marcel, Schweizer Aktienrecht 2020, EF 2016, 
87 ff.

52 Vgl. unten Ziff. II.3.2.
53 Ethos, Richtlinien zur Ausübung der Stimmrechte 2023, Grund-

sätze der Corporate Governance, 22. Ausgabe, 109 (abrufbar unter 
<https://www.ethosfund.ch/sites/default/files/2022-12/221212_
lignes_directrices_de__vote_2023_DE_FINAL.pdf>).

54 ISS, Continental Europe Proxy Voting Guidelines, Benchmark Po-
licy Recommendations vom 13. Dezember 2022, 35 (abrufbar unter 
<https://www.issgovernance.com/file/policy/active/emea/Europe-
Voting-Guidelines.pdf?v=1>).

55 Glass Lewis 2023 Policy Guidelines, 27 f. (abrufbar unter <https://
www.glasslewis.com/wp-content/uploads/2022/11/Switzerland-
Voting-Guidelines-GL-2023.pdf?hsCtaTracking=50d7dd20-259f-
42fc-a71d-ad143382b858 %7Caa6f6459-d4e1-403c-b5e1-
810a694e7906>).

56 So schon von der Crone Hans Caspar/Grob Thomas, Die virtu-
elle Generalversammlung, SZW 2018, 20.

beträchtliche Anzahl Gesellschaften eine statutarische 
Grundlage für virtuelle GV erfolgreich eingeführt hat.57 

2. Kapitalband

2.1. Einführung eines Kapitalbands;  
Ober- und Untergrenze

Das Kapitalband kombiniert die schon unter bisherigem 
Recht bekannte genehmigte Kapitalerhöhung mit einer 
(neu vorgesehenen) genehmigten Kapitalherabsetzung. 
Mittels Einführung eines Kapitalbands kann die GV den 
Verwaltungsrat ermächtigen, das Aktienkapital inner-
halb einer bestimmten Bandbreite (gesetzlich zulässig 
sind 150 % als obere Grenze und 50 % als untere Gren-
ze) zu erhöhen bzw. herabzusetzen. Die Ermächtigung 
kann sich auf eine Erhöhung oder Herabsetzung begren-
zen oder mit Auflagen und Bedingungen versehen sein.58 

Je acht SMI- und SMIM-Gesellschaften haben ein Kapi-
talband in ihre Statuten eingeführt.59 Zwölf dieser Ge-
sellschaften60 führten das Kapitalband als Ersatz eines 
bestehenden bzw. eines im Jahr 2023 auslaufenden ge-
nehmigten Kapitals ein. Bei rund einem Fünftel der SMI- 
und SMIM-Gesellschaften ist die Ermächtigung auf eine 
Erhöhung begrenzt. Die überwiegende Mehrheit dieser 
Gesellschaften beschränkt sich dabei auf die Einführung 
eines Kapitalbandes in der Bandbreite von 90 %–110 %. 
Keine SMI- oder SMIM-Gesellschaft beantragte die ma-
ximal zulässige Obergrenze von 150 %61 oder die maxi-
mal zulässige Untergrenze von 50 %62.

2.2. Bezugsrechtsausschluss

Auch im Rahmen eines Kapitalbands hat die GV das 
Recht, die Bezugsrechte der Aktionäre für Kapitalerhö-
hungen innerhalb des Kapitalbands direkt zu beschrän-
ken oder aufzuheben, wobei sie dieses Recht auch an den 
Verwaltungsrat delegieren kann. Spätestens nach Publi-
kation der Voting Guidelines der bedeutendsten Proxy 
Advisors63 zeichnete sich allerdings ab, dass – wie bereits 
beim genehmigten Kapital – ein Bezugsrechtsausschluss 
für mehr als 10 % bzw. 20 % des Aktienkapitals keine 
Zustimmung der Proxy Advisors finden wird, ausser 

57 14 SMI-Gesellschaften haben eine statutarische Grundlage für vir-
tuelle GV geschaffen. Siehe unten Ziff. II.3.2. 

58 Art. 653s Abs. 3 OR.
59 Folgende SMI-Gesellschaften: ABB Ltd., Alcon Inc., Geberit AG, 

Givaudan SA, Lonza Group AG, Sika AG, Swiss Re AG und Zu-
rich Insurance Group AG. Bei der Credit Suisse Group AG wurde 
ein entsprechender Antrag von der GV nicht angenommen.

60 Mit Ausnahme von ABB Ltd., Geberit AG, Sika AG und VAT 
Group AG. 

61 Vgl. aber z.B. AEVIS VICTORIA SA, Autoneum Holding AG, 
Medartis Holding AG und Von Roll Holding AG, alles Gesell-
schaften mit einem Grossaktionär. 

62 Vgl. aber z.B. AEVIS VICTORIA SA und Leonteq AG, wiederum 
beides Gesellschaften mit einem Grossaktionär. 

63 Vgl. unten Ziff. II.1.4.
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wenn der Verwendungszweck klar definiert wird (z.B. 
eine spezifische M&A-Transaktion). Es ist somit nicht 
weiter erstaunlich, dass nur ganz wenige Gesellschaften64 
einen Bezugsrechtsausschluss für mehr als 10 % des Ak-
tienkapitals beantragt haben.

2.3. Auflagen­und­Bedingungen

Von der Möglichkeit, das Kapitalband mit Auflagen 
oder Bedingungen zu versehen, hat soweit ersichtlich 
u.a. Autoneum Holding AG Gebrauch gemacht. Die Er-
mächtigung des Verwaltungsrates wurde dabei dahinge-
hend eingeschränkt, dass eine Kapitalerhöhung nur zur 
Refinanzierung einer M&A-Transaktion erlaubt ist. Von 
einer zeitlichen Befristung haben wiederum fast alle Ge-
sellschaften65 abgesehen.

2.4. Verhältnis Kapitalband zum bedingten Kapital

Im Rahmen der Aktienrechtsrevision wurde das Ver-
hältnis zwischen Kapitalband und bedingtem Kapital 
in der Lehre rege diskutiert.66 Die Lehre unterscheidet 
dabei zwischen bedingtem Kapital innerhalb des Kapi-
talbands und bedingtem Kapital ausserhalb des Kapital-
bands. Während die Schaffung von bedingtem Kapital 
ausserhalb des Kapitalbands zu einer Verschiebung der 
oberen und unteren Grenze des Kapitalbands und somit 
zu keiner Begrenzung des Spielraums des Verwaltungs-
rates beim Kapitalband führt, hat das bedingte Kapital 
innerhalb des Kapitalbands eine Sperrfunktion, d.h. die 
Ermächtigung des Verwaltungsrates zur Erhöhung des 
Aktienkapitals reduziert sich im Umfang einer Erhö-
hung aus dem bedingten Kapital.67 

Die überwiegende Mehrheit der Gesellschaften sieht von 
einer Regelung des Verhältnisses zwischen Kapitalband 
und bereits bestehendem bedingten Kapital ab und lässt 
m.a.W. das bedingte Kapital ausserhalb des Kapitalbands 
bestehen. Wenige Gesellschaften68 führten neu ein be-
dingtes Kapital innerhalb des Kapitalbands ein und be-
schränken dadurch das Verwässerungsrisiko für Aktio-
näre auf den Umfang des Kapitalbands. Etwa gleich viele 
Gesellschaften haben das bereits bestehende bedingte 
Kapital mit dem Kapitalband verbunden.69 

64 Z.B. AEVIS VICTORIA SA, ASMALLWORLD AG, EFG Inter-
national AG, Evolva Holding SA, Medartis Holding AG, Novavest 
Real Estate AG und Von Roll Holding AG. 

65 Nicht aber z.B. Cembra Money Bank AG, Credit Suisse Group 
AG, Dufry AG, Komax Holding AG, SIG Group AG, Swiss Re 
AG, Zurich Insurance Group AG oder Zur Rose Group AG.

66 Statt vieler Baum Oliver, Kapitalband und bedingtes Kapital im 
Entwurf zur Aktienrechtsrevision, GesKR 2017, 47 ff.; von der 
Crone Hans Caspar/Giovanni Dazio, Das Kapitalband im neu-
en Aktienrecht, SZW 2021, 516.

67 Vgl. Art. 653v Abs. 2 OR.
68 Z.B. Basilea Pharmaceutica AG, Sika AG und Givaudan SA.
69 Die Bestimmungen sehen dabei entweder vor, dass eine Kapital-

erhöhung innerhalb des Kapitalbands zu einer Reduktion des be-
dingten Kapitals führt (z.B. Ascom Holding AG, Arbonia AG und 

3. Generalversammlung­und­Verwaltungsrat

3.1. Schwellenwerte

Unter dem revidierten Recht wurden die Schwellenwerte 
für die Einberufung einer GV bei kotierten Gesellschaf-
ten auf 5 % des Aktienkapitals oder der Stimmen herab-
gesetzt.70 Für die Traktandierung eines Verhandlungs-
gegenstandes oder die Aufnahme eines Antrags zu einem 
Traktandum gilt bei kotierten Gesellschaften neu eine 
Mindestbeteiligung von 0.5 % des Aktienkapitals oder 
der Stimmen.71 Während vor der Revision lediglich zwei 
SMI-Gesellschaften einen Schwellenwert von 5 % oder 
weniger für die Einberufung einer GV vorsahen, sah be-
reits unter bisherigem Recht die Mehrheit der SMI-Ge-
sellschaften einen Schwellenwert von weniger als 0.5 % 
des Aktienkapitals für die Traktandierung von Verhand-
lungsgegenständen vor. 

Soweit ersichtlich haben sämtliche Gesellschaften diese 
zwingenden Änderungen im Rahmen der Statutenanpas-
sungen umgesetzt und die Schwellenwerte an die neuen 
gesetzlichen Schwellen angepasst. Alle SMI-Gesellschaf-
ten, welche für die Einberufung oder Traktandierung 
bereits bisher eine Schwelle vorsahen, welche unter dem 
Schwellenwert des revidierten Aktienrechts liegt, haben 
davon abgesehen, den höheren Schwellenwert zu über-
nehmen und dadurch unter dem Deckmantel der Aktien-
rechtsrevision die Aktionärsrechte einzuschränken.72

3.2. Virtuelle Generalversammlung

Seit dem 1. Januar 2023 können Gesellschaften ihre GV 
auch rein virtuell durchführen. Voraussetzung dafür 
ist u.a. eine entsprechende statutarische Grundlage.73 
14 SMI-Gesellschaften haben eine solche statutarische 
Grundlage für virtuelle GV eingeführt (oder bean-
tragt).74 Mit Ausnahme von Novartis AG, welche die Er-
mächtigung für virtuelle GV statutarisch auf fünf Jahre 
limitiert hat,75 haben diese Gesellschaften eine generel-
le Ermächtigung zur Durchführung von virtuellen GV 
ohne zeitliche Beschränkung in ihre Statuten aufgenom-
men, welche im Wesentlichen dem Wortlaut der gesetz-
lichen Regelung entspricht. In den Erläuterungen zum 
entsprechenden Traktandum haben die Gesellschaften 

Georg Fischer AG) oder umgekehrt, dass sich die Ermächtigung 
unter dem Kapitalband reduziert, sollte eine Kapitalerhöhung aus 
dem bestehenden bedingten Kapital vorgenommen werden (z.B. 
Comet Holding AG und Feintool International Holding AG).

70 Art. 699 Abs. 3 Ziff. 1 OR.
71 Art. 699b Abs. 1 Ziff. 1 OR. 
72 Z.B. ABB Ltd. i.Z.m. der Traktandierung von Verhandlungsgegen-

ständen (Schwellenwert von 0.02 %). 
73 Art. 701c ff. OR. 
74 Dabei handelt es sich um ABB Ltd., Credit Suisse Group AG, Gi-

vaudan SA, Holcim AG, Logitech International S.A., Nestlé AG, 
Novartis AG, Partners Group Holding AG, Roche Holding AG, 
Sika AG, Swiss Re AG, Swisscom AG, UBS Group AG und Zurich 
Insurance Group AG. 

75 Vgl. Traktandenliste zur GV 2023 der Novartis AG.
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mehrheitlich festgehalten, dass derzeit nicht beabsichtigt 
sei, GV zukünftig rein virtuell durchzuführen, sondern 
grundsätzlich an physischen GV festzuhalten und nur in 
besonderen Situationen auf das virtuelle Format umzu-
stellen.76

Bei den SMIM-Gesellschaften haben annähernd zwei 
Drittel eine Statutengrundlage für virtuelle GV ein-
geführt (oder beantragt).77 Eine SMIM-Gesellschaft78 
hat die Ermächtigung zeitlich befristet und eine weite-
re Gesellschaft79 hat die Durchführung von virtuellen 
GV in den Statuten auf aussergewöhnliche Umstände 
beschränkt. Ähnlich wie die SMI-Gesellschaften haben 
die Verwaltungsräte der SMIM-Gesellschaften in ihren 
Erläuterungen zum Traktandum die Durchführungen 
von virtuellen GV in unterschiedlichem Umfang einge-
schränkt bzw. relativiert.80

3.3. Timing der Publikation der Stimmergebnisse 
und des GV-Protokolls

Gemäss Art. 702 Abs. 4 und 5 OR haben kotierte Gesell-
schaften die GV-Beschlüsse und die genauen Stimmver-
hältnisse (die Angabe der Prozentsätze ist u.E. ausrei-
chend) der Abstimmungsergebnisse innert 15 Tagen nach 
der GV elektronisch bekannt zu geben. Zudem kann 
jeder Aktionär die Zustellung des GV-Protokolls innert 
30 Tagen nach der GV verlangen, sofern dieses nicht be-
reits zugänglich gemacht wurde. 

Ein Blick auf die Handhabung durch die untersuchten 
Gesellschaften nach der ersten GV-Saison zeigt in etwa 
folgendes Bild: Die meisten Gesellschaften publizierten 
die (detaillierten) Abstimmungsergebnisse unmittelbar 
im Anschluss an die GV via Medienmitteilung und auf 
ihrer Website,81 während einige Gesellschaften die ge-

76 Vgl. z.B. Traktandenliste und die Erläuterungen zur GV 2023 der 
Sika AG. Als mögliche Gründe für die Durchführung einer virtu-
ellen GV werden u.a. die Stärkung der Aktionärsrechte, die An-
passung des Aktienrechts an die Entwicklungen der Digitalisierung 
sowie die Einräumung von Flexibilität bei der GV-Durchführung 
angegeben. 

77 Bachem Holding AG, Clariant AG, Dufry AG, Flughafen Zürich 
AG, Georg Fischer AG, Helvetia Holding AG, Julius Bär Gruppe 
AG, Kühne + Nagel International AG, Chocoladefabriken Lindt & 
Sprüngli AG, PSP Swiss Property AG, SGS AG, SIG Group AG, 
Straumann Holding AG, The Swatch Group AG, Swiss Prime Site 
AG, VAT Group AG und Zur Rose Group AG. Der Verwaltungs-
rat der Zur Rose Group AG hat kurz vor der GV den Antrag auf 
Einführung einer statutarischen Ermächtigung zur Durchführung 
virtueller GV mangels Akzeptanz bei den Aktionären zurückgezo-
gen, vgl. Medienmitteilung «Generalversammlung 2023: Zur Rose 
Group AG wird in DocMorris AG umfirmiert (Börsen-Tickersym-
bol DOCM)» vom 4. Mai 2023.

78 SIG Group AG (Befristung bis 20. April 2026).
79 Bachem Holding AG; die aussergewöhnlichen Umstände werden 

in den Statuten nicht näher umschrieben. In der Begründung zum 
Traktandum wurde lediglich ausgeführt, dass nicht beabsichtigt sei, 
die GV in virtueller Form abzuhalten, sondern die Bestimmung nur 
als Option für aussergewöhnliche Umstände aufgenommen wurde. 

80 Vgl. z.B. die GV-Einladungen der Dufry AG und der Georg Fi-
scher AG.

81 So z.B. Credit Suisse Group AG.

nauen Ergebnisse nicht unmittelbar nach Abschluss der 
GV, sondern innert der 15-tägigen Frist publizierten.82 
Die Publikation der GV-Protokolle innert 30 Tagen stellt 
in der Praxis ebenfalls kein Problem dar (und entspricht 
zumindest für die grosse Mehrheit der SMI- und SMIM-
Gesellschaften der bisherigen Praxis). 

3.4. Virtuelle Beschlussfassung des 
­Verwaltungsrats

Das revidierte Aktienrecht sieht ausdrücklich vor, dass 
Beschlüsse des Verwaltungsrates in virtuellen Verwal-
tungsratssitzungen gefasst werden können. Ebenfalls ex-
plizit im Gesetz vorgesehen ist neu auch die Möglichkeit, 
Beschlüsse auf elektronischem Weg mit Nachweis durch 
Text und ohne Unterschrift zu fassen. Solche elektroni-
schen Zirkularbeschlüsse können z.B. per E-Mail oder 
WhatsApp gefasst werden. Um Schwierigkeiten in der 
praktischen Umsetzung soweit möglich zu vermeiden 
und im Sinne einer guten Corporate Governance emp-
fiehlt es sich, klare gesellschaftsinterne Regelungen be-
treffend Handhabung der virtuellen Beschlussfassung 
festzulegen. 

Ungeachtet dessen, dass eine Beschlussfassung an vir-
tuellen Sitzungen oder auf elektronischem Weg keiner 
statutarischen Grundlage bedarf, haben zahlreiche Ge-
sellschaften ihre Statuten hinsichtlich der Zulassung 
elektronischer Kommunikationsmittel überarbeitet.83 

III. Erste­Takeaways

Anhand der Erfahrungen aus der ersten GV-Saison der 
an der SIX kotierten Gesellschaften seit Inkrafttreten des 
revidierten Aktienrechts ergeben sich insbesondere fol-
gende Takeaways:

• Der Grundsatz der Einheit der Materie, die Begrün-
dungspflicht des Verwaltungsrats für die einzelnen 
Traktanden und das Verbot der Weitergabe der Inst-
ruktionen durch den unabhängigen Stimmrechtsver-
treter haben in der ersten GV-Saison zu keinen be-
sonderen Problemen geführt. Das Prinzip der Einheit 
der Materie und die Begründungspflicht des Verwal-
tungsrats wurden relativ breit ausgelegt, was zulässig 
und auch sinnvoll ist. Einem eigentlichen «Praxis-
test» wurden diese drei Aspekte jedoch noch nicht 
unterzogen. 

• Der Einfluss der Proxy Advisors auf das Stimmver-
halten eines wesentlichen Teils der institutionellen 
Investoren wird weiterbestehen und wohl noch zu-
nehmen. Das ist bei der Vorbereitung der Traktan-
den und Anträge des Verwaltungsrates rechtzeitig 

82 So z.B. Sika AG. 
83 So z.B. Sika AG, Lonza Group AG, Geberit AG oder ABB Ltd. 
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rungen gekommen, was zu Kritik in den Medien ge-
führt hat.85

• Das Kapitalband wurde bisher eher zurückhaltend 
eingeführt. Namentlich wurde – wie früher beim ge-
nehmigten Kapital  – mehrheitlich davon abgesehen, 
die zulässige Bandbreite auszuschöpfen oder den 
Handlungsspielraum des Verwaltungsrates mit Auf-
lagen oder Bedingungen einzuschränken. 

• Es bleibt abzuwarten, ob sich die Gesellschaften 
bewusst gegen die Einführung von statutarischen 
Schiedsklauseln entschieden haben oder ob sie künf-
tig noch von dieser Möglichkeit Gebrauch machen 
werden.

85 Z.B. bei der Siemens Energy AG oder der TUI AG.

im Auge zu behalten. Bei kritischen Abstimmungs-
geschäften lohnt sich der Dialog mit den wichtigsten 
Proxy Advisors und den grösseren Investoren, um 
ihnen die Sicht und die Interessen der Gesellschaft im 
Detail darzulegen und zu erklären, damit jene diesen 
idealerweise folgen. Dies ist in der Gesamtplanung 
der GV-Vorbereitung zu berücksichtigen. 

• Allfällige Tücken bei der Durchführung einer vir-
tuellen GV werden sich erst dann zeigen, wenn die 
Gesellschaften, welche diesen Frühling eine entspre-
chende statutarische Grundlage eingeführt haben, 
dann tatsächlich eine virtuelle GV durchführen.84 In 
Deutschland ist es an rein virtuellen GV hingegen 
schon verschiedentlich zu grösseren technischen Stö-

84 Im Zeitpunkt der Abgabe dieses Beitrags haben hingegen AEVIS 
VICTORIA SA und The Swatch Group AG bereits eine rein vir-
tuelle GV durchgeführt; die an der NYSE kotierte On Holding AG 
hat zudem zu einer rein virtuellen GV eingeladen.
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